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Umida B

Utmanande kvartal, men strategiska tillvaxtdrivare pa plats

Umida Group AB (publ) ("Umida”, "Koncernen” eller "Bolaget”)
ar en varumérkesdriven Koncern som utvecklar, marknadsfor
och séljer drycker genom egna och externa varumérken. Med
Joluca etablerat inom funktionsdryck i dagligvaruhandeln och
Ekobryggeriet inom premiumtonic har Bolaget successivt
minskat beroendet av enskilda forséljningskanaler och starkt
positionen i prioriterade segment. Genom hdgre innovations-
takt, fler lanseringar och nya varumarken, sdésom samarbetet
med IlJustWantToBeCool, breddas intdktsbasen och den
kommersiella réckvidden. En 6kad andel egna varumérken i
kombination med forbéttrad kostnadsstruktur  beddms
successivt starka utsikterna. For ar 2026 estimeras ett EBITDA-
resultat om 8 MSEK och baserat pa en relativvirdering med
applicerad EV/EBITDA-multipel hérleds ett potentiellt nuvérde
om 2,2 kr per aktie i ett Base scenario.

= Minskad omséttning Y-Y, men stabiliserad bruttomarginal

Umidas nettoomsittning uppgick till 20,9 MSEK (31), motsvar-
ande en minskning om 33 % Y-Y, frdmst drivet av svara
jamforelsetal efter lageruppbyggnaden i samband med Jolucas
lansering under H2-24, varefter volymerna normaliserats. For
helaret 2025 uppgick omsittningen till 81,2 MSEK (85), 3 %
under véra estimat. Samtidigt har bruttomarginalen stabiliser-
ats pa en hogre och mer hallbar niva, drivet av en forbéattrad
produktmix. EBITDA-resultatet uppgick till -0,5 MSEK i Q4-25
och -1,2 MSEK for helaret, delvis paverkat av ¢kade silj- och
marknadsinvesteringar for Joluca och Ekobryggeriet.

= Etablerar nytt gemensamt bolag inom snacks

Umida har efter kvartalets utgdng ingatt ett strategiskt
samarbete med [JustWantToBeCool och etablerat ett gemen-
samt bolag inom snacks med planerad lansering under H2-26.
Samarbetet innebér att Bolaget applicerar befintlig produkt-
utveckling, inkopsstruktur och bredd distribution pd en ny
produktkategori med betydande marknadsstorlek. Upplégget
beddms ha tydliga likheter med etableringen av Joluca och
kombinerar operativ infrastruktur med stark digital rdckvidd,
samtidigt som det antas ske genom en kapitaleffektiv
lanseringsmodell, samt besitter en hdg tillvdxtpotential.

= Tydliga vardedrivare under ar 2026

Umida gar in i ar 2026 med en stirkt marknadsposition och
breddad produktportfdlj, dar nya listningar, innovationer inom
Joluca samt etableringen inom snacks tillsammans med
IJustWantToBeCool beddms skapa ytterligare tillvixtben fran
H2-26. Samtidigt var avslutningen av ar 2025 svagare &n
forvintat, dar ldgre efterfrdgan och langsammare distributions-
utveckling fér Joluca har féranlett nedrevideringar av vara
prognoser. Vi beddmer dock att en forbattrad produktmix,
enklare jamforelsetal och fortsatt hg innovationstakt stérker
de strukturella tillvixt- och Iénsamhetsutsikterna infor
kommande ar, i takt med att affirsmodellen breddas. Mot
denna bakgrund vérderar vi Umida pa 2026 &rs estimerade
EBITDA-resultat, men till foljd av reviderade estimat harleds ett
lagre motiverat nuvérde i samtliga tre scenarion.
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VARDERINGSINTERVALL
Bear Base Bull
0,8 kr 2,2 kr 4,0 kr
NYCKELDATA
Senast betalt (2026-03-23) 0,90
Antal Aktier (st.) 44 314 508
Market Cap (MSEK) 39,8
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) 4,5
Enterprise Value (MSEK) 42,5
Lista Spotlight Stock Market
Delérsrapport 1 2026 2026-05-14

KURSUTVECKLING

Umida B (Indexerat)

OMXSPI (Indexerat)

Avanza Pension 221 %
Sami Asani 10,2 %
Bjorn Olof Svensson 7,2 %
Hepac Group AB 6,4 %
Nordnet Pensionsforsakring 6,3 %

Prognoser (MSEK) 2024 2025 2026E 2027E 2028E

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten

Nettoomséttning1 85,2 81,2 96,2 108,6 119,1
Bruttokostnader -55,6 -50,1 -58,9 -65,0 -69,5
Bruttoresultat 32,2 32,3 38,6 44,6 50,6
Bruttomarginal 36,7% 39,2% 39,6% 40,7% 42,1%
Rérelsekostnader -27,0 -33,5 -30,8 -31,4 -34,5
EBITDA 5,2 -1,2 7,8 13,1 16,1
EBITDA-marginal 59%  -1,5% 80% 12,0% 13,4%
P/S 0,6 0,5 0,4 0,4 0,3
EV/S 0,6 0,5 0,4 0,4 0,4
EV/EBITDA 10,5 neg. 54 3,2 2,6
EV/EBIT 500 neg. 9,1 35 2,8

" Nettoomsittning exklusive punktskatt.
2Enligt Holdings, inhamtat 2026-03-23
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Umida har fokuserat verksamheten for att renodla Koncernen mot
egna varumérken och dérigenom stérkt positionen inom varumarke-
sportfdljen i syfte att mdjliggéra I6nsam tillvaxt dver tid. Bolaget
bedoms ha tydliga vdrdedrivare pa bade kort och lang sikt, framst i
form av fortsatta marknadsandelsvinster, produktlanseringar och
potentiella internationella listningar for Joluca, men &ven genom
etablering av nya varumiérken, sdsom snacksatsningen, selektiva
forvarv samt fortsatta offertvinster hos Systembolaget.

Ledning & Styrelse

Lag Hog

Nuvarande ledning och styrelse bestdr av ett erfaret team med
kompletterande kompetenser, vilka sammantaget beddms besitta
relevanta kvalifikationer for att fortsétta renodla verksamheten och
driva lonsam tillvixt &ver tid. Det totala insynsdgandet i Umida
uppgar till cirka 6 %. Givet ledningens samlade erfarenhet och den
etablerade plattformen beddms styrelse och ledning vara vél
positionerade att 1angsiktigt skapa aktieégarvérde.

Analyst Group

OMm BOLAGET

Umida &r en foretags- och varumarkesgrupp som é&r verksamma
inom dryckesbranschen, dér Bolaget utvecklar, marknadsfor och
séljer dryckesprodukter med och utan alkohol via egna eller externa
varumarken. Umida besitter tre affirsomraden: Umida Brands,
Brands for Fans, och Umida Partners, varav Umida Brands och
Brands for Fans idag utgdér den huvudsakliga verksamheten.
Forséljning av dryckesprodukter sker till dagligvaruhandeln/grossist,
systembolaget och export. Umida ar noterat pa Spotlight Stock
Market sedan ar 2011.

VD 0CH ORDFORANDE

Verkstéllande Direktor Filip Lundquist

Styrelseordférande Mats Jamterud
ANALYTIKER
Namn David Rimbe
Telefon +46 70 336 33 84
E-mail david.rimbe@analystgroup.se
Lonsamhet
Lag Hog

Umida har historiskt uppvisat svag och periodvis negativt rérelse-
resultat, delvis till féljd av marknadsutmaningar och en mindre
gynnsam produktmix. Under &r 2024 redovisade Bolaget ett positivt
EBITDA-resultat, medan helaret 2025 belastades av intensifierade
marknadsinvesteringar och minskad forséljning. Samtidigt har
bruttomarginalen stabiliserats pd en mer héllbar niva, vilket
indikerar en strukturellt forbattrad marginalprofil. Betyget baseras
pa historiska ldnsamhet och reflekterar inte framtida prognoser.

Risk

Lag Hog

Umidas kassa uppgick vid utgangen av &r 2025 till cirka 3,7 MSEK,
med en soliditet om 15 %. De totala skulderna uppgar till cirka 37
MSEK, varav cirka 13 MSEK avser dvriga skulder hanférliga till
alkoholskatt och cirka 15 MSEK leverantorsskulder. Under de
senaste aren har Bolaget stérkt den finansiella positionen genom
minskade réntebdrande skulder. Framgent bedéms verksamheten i
Okad utstrackning kunna finansieras genom egna kassafloden,
vilket successivt estimeras reducera den finansiella risken.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Joluca etablerad som det sjunde storsta varumarket inom varukategorin

Umida lanserade under ar 2024 varumirket Joluca inom funktionsdrycker, som samdgs med humor-
gruppen JLC. Umida tecknade tidigt avtal med en av de ledande silj- och distributionsparterna, Arvid
Nordquist, som har starka relationer med dagligvaruhandeln och utgér en betydande kvalitetsstdmpel.
Joluca lanserades med centrala listningar hos samtliga av de stdrsta aktérerna inom dagligvaru- och
servicehandeln, sasom ICA, Axfood, Coop, Reitan och Circle K, samt har senast stérkt distributionen genom
listning hos OKQ8. Genom JLC:s marknadsféring i egna kanaler, dar humorgruppen har en rackvidd om
cirka 4 miljoner foljare, i kombination med egna digitala kanaler, har Joluca effektivt natt malgruppen.
Joluca har sedan lanseringen etablerats som det sjunde storsta varumarket inom varukategorin och har
genererat en total férséljning for Umida om 53,3 MSEK sedan H2-24. Genom Umidas produktutveckling, i
kombination med Arvid Nordquist som séljpartner och JLC som marknadsféringskanal mot slutkund samt
genom strategiska marknadssatsningar, har Joluca kapitaleffektivt etablerats som ett nytt starkt varumarke.
Sammantaget bedéms Joluca vara en central vérdedrivare framgent, med nya produktinnovationer, dkad
distribution och kampanjer, samt potentiell internationell expansion som tillvéxtdrivare.

Stark varumarkesportfolj med marknadsledande produkter

Umida har etablerat en solid plattform med diversifierade varumérken och en bred produktportfdlj inom
bade alkoholhaltiga och alkoholfria produkter. Umida Brands utgor Bolagets storsta affirsomrade och
omfattar atta varumarken, daribland Ekobryggeriet, Joluca och Doctor Cane, med produkter inom bland
annat gin och rom. Bolaget har visat en stark formaga att utveckla offertvinnande produkter for
Systembolaget, daribland en av Sveriges mest sdlda svenska gin, upphandlad i hard konkurrens genom
blindprovning. Under de senaste aret har Umida fortsatt vunnit flera upphandlingar, bland annat inom rom,
gin och glogg, vilket utgor ett tydligt kvitto pa Bolagets férmaga att vinna Systembolagets upphandlingar
inom flertalet dryckeskategorier. Ekobryggeriet erbjuder premiumtonics och spritprodukter, dar tonic-
sortimentet ar prisbelont och marknadsledande i Sverige. Dartill har Ekobryggeriet erhdllit centrala ICA-
listningar av 50 cl-tonic med berdknad forsaljningsokning under ar 2026, vilket starker utsikterna. Umida
har dven genomfért design- och marknadsféringsinsatser som férvéntas stérka varumérkets position samt
bidra till férbattrade inkdps- och forsaljningspriser och ddrmed en forbattrad bruttomarginal framgent.

Tar strategiska kliv mot en mer renodlad FMCG-koncern

Umidas strategi bygger pa organisk tillvixt i kombination med en aktiv férvirvsagenda i syfte att bygga en
mer renodlad och skalbar varumarkesgrupp. Genom etableringen av ett gemensamt snacksbolag
tillsammans med [JustWantToBeCool tar Koncernen ett konkret steg in i en ny produktvertikal, med
planerad lansering vid lanseringsfonstret under Q3-26, dar Bolagets befintliga plattform inom produkt-
utveckling, ink6p och distribution appliceras pa en konsumentkategori med innovationsdriven vérdetillvéxt.
Initiativet, i kombination med Bolagets befintliga varumérkesportfélj, innebér ett strategiskt steg mot fler
skalbara konsumentvarumarken. Parallellt utvdrderas strukturaffarer och potentiella avyttringar av icke-
prioriterade tillgangar i syfte att ytterligare renodla verksamheten och fokusera kapital pa prioriterade
tillvaxtomraden. En fortsatt aktiv M&A-strategi beddms darmed kunna stirka den operativa fokuseringen
och forbittra férutsattningarna for langsiktig lonsam tillvéxt.

Sammanfattning prognos och vérdering

Givet en stérkt position fér Joluca med breddad produktportfdlj, nya listningar, planerade lanseringar och
kampanjer under ar 2026, i kombination med stabiliserad bruttomarginal, starkt produktmix och strategisk
breddning genom snacksinitiativet, estimeras Umida successivt forbattra Ionsamheten under kommande ér.
Baserat pa en relativvirdering appliceras en EV/EBITDA-multipel om 14x pa 2026 ars estimerade EBITDA-
resultat om cirka 8 MSEK, vilket motiverar ett Enterprise Value om ca 100 MSEK. Givet en tillimpad
diskonteringsrdnta om 12 % samt en estimerad nettoskuld motsvarar det ett potentiellt nuvérde per aktie
om 2,2 kr (2,8) i ett Base scenario.

Strategiska investeringar balanseras mot en hallbar kapitalstruktur

Umida har bevisat Bolagets formaga att utveckla framgangsrika varumérken och har darigenom successivt
stdrkt den finansiella stéllningen. Trots minskade réantebarande skulder uppgdr Bolagets kassa vid utgdngen
av ar 2025 till 3,7 MSEK. Umida har genomfort strategiska satsningar och investeringar for att stédja den
pagaende tillvaxtfasen, vilket innebar att kassaflodet kan variera mellan kvartal och forvantas balanseras
mot en langsiktigt hallbar kapitalstruktur. Analyst Group ser dartill méjligheter till en aktiv M&A-strategi, dar
avyttringar kan bidra med likviditet och samtidigt stérka Koncernens fokus och Iénsamhet.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Sammanfattning

Umida rapporterar ett helar 2025 som préglas av svéra jamforelsetal efter Jolucas starka lanseringsar 2024,
dér betydande lageruppbyggnad under H2-24 bidrog till hdga utleveranser under jamforelseperioden. Detta,
i kombination med normaliserade volymer och svagare utveckling inom Brands for Fans och varumérket
Elin, har resulterat i en nettoomséttning som &r ldgre &n féregdende ar och nagot under Analyst Groups
estimat. Samtidigt visar bokslutskommunikén 2025 att Bolagets egna varumérken exklusive Joluca utgér
stabila intdktsben. Joluca har, trots lagre volymer &n vara prognoser under &r 2025, etablerat sig som det
sjunde storsta varumarket inom produktsegmentet pa kort tid och genom begréansade resurser, vilket enligt
var mening dr ett tydligt bevis pd Umidas férmaga att snabbt utveckla, positionera och skala
konsumentvarumiarken i dagligvarunandeln utefter efterfragan. Denna bevisade exekveringsformaga, i
kombination med en breddad produktportféli och nya listningar infor ar 2026, stirker var syn pa
varumarkets fortsatta tillvaxtpotential.

Under helaret har bruttomarginalen stabiliserats pa en hdg och mer hallbar niva, vilket utgér en viktig
strukturell forbéattring i affirsmodellen. Samtidigt har intensifierade salj- och marknadsinvesteringar i Joluca
och Ekobryggeriet samt negativa poster kopplade till THBC pressat rorelseresultatet, vilket resulterat i ett
negativt EBITDA-utfall for helaret 2025, vilket likval ar under vara estimat. Vi beddmer dock att
investeringarna &r strategiskt motiverade och att kombinationen av stabiliserad bruttomarginal, breddad
produktportfélj for Joluca, nya listningar under ar 2026 samt etableringen av ett gemensamt snacksbolag
med lJustWantToBeCool, vilket sammantaget forbattrar forutsittningarna for accelererande tillvaxt och
gradvis forbattrad ldnsamhet framgent.

Nettoomsattning (exkl. punktskatter) uppgick till 81,2 MSEK under helaret 2025 - 3 % ldgre an vara
estimat

Umidas nettoomsittning exklusive punktskatter uppgick till 20,9 MSEK (31) under det fjarde kvartalet 2025,
motsvarande en minskning om cirka 33 % Y-Y, men en 6kning om 10 % Q-Q. Bolaget redovisar netto-
omsittning bade inklusive och exklusive punktskatter (alkoholskatter), dar den totala nettoomsittningen
inklusive punktskatter uppgick till 30,6 MSEK (39), motsvarande en minskning om 22 % Y-Y.

Intdktsminskningen avseende exkl. punktskatter forklaras priméart av svara jamforelsetal, da lanseringen av
Joluca under H2-24 medférde en betydande lageruppbyggnad hos Arvid Nordquist och dérmed
exceptionellt starka utleveranser under jamforelsekvartalet. Sedan lanseringen har produktutflodet
successivt normaliserats, dar storre utleveranser skapar kvartalsvisa variationer beroende pa underliggande
efterfragan, butikslager, nya listningar, produktlanseringar och kampanjer. Under kvartalet uppgick
forsaljningen for Joluca till 5,6 MSEK, jamfort med 15,5 MSEK under motsvarande kvartal féregaende ar,
vilket tillsammans med en nedgdng inom storkokssegmentet om 354 % forklarar merparten av
intdktsminskningen Y-Y. Samtidigt utgdr bokslutskommunikén flera positiva datapunkter, ddr Bolagets
prioriterade egna varumarken exklusive Joluca vixte med 15,6 % under kvartalet och uppgick till 10,6
MSEK i forséljning. Tillvixten drevs av stark utveckling inom Ekobryggeriet, lanseringen av Club Pop pa
Systembolaget samt sdsongsforsaljning av Vinfabriken rédvinsgldgg.

For heldret 2025 uppgick nettoomséttningen exklusive punktskatter till 81,2 MSEK (85), vilket ar 3 % under
vara heldrsestimat om 84 MSEK och motsvarar en minskning om 5 % Y-Y. Nedgéngen hanfors framst till
lagre volymer inom Brands for Fans samt minskad distribution fér varumérket Elin pa Systembolaget.

Vi sdg Joluca som en central tillvaxtdrivare under ar 2025, men underskattade effekten av den omfattande
volymuppbyggnaden under lanseringsdret 2024. Under heldret 2025 uppgick Jolucas intdkter till 25,8
MSEK, jamfort med 27,5 MSEK féregdende r. Trots att utfallet &r ndgot under vara estimat ska det betonas
att Joluca sedan lansering genererat en total forséljning om 53,3 MSEK och genom en kapitaleffektiv
modell etablerats som det sjunde storsta varumérket inom segmentet i Sverige, med bred distribution,
kontinuerliga produktlanseringar och stark digital narvaro. Helarsutfallet bor samtidigt nyanseras av att de
prioriterade egna varumérkena uppvisar stabilitet och forbéttrad intdktsmix. Egna varumérken utgdr nu
95 % av omsaéttningen, och nya produkter har delvis kompenserat svagheten inom Elin och Brands for
Fans. Ekobryggeriets premiumtonics, som primdrt séljs via dagligvaruhandeln, véxer organiskt med 7 %,
samtidigt som flertalet alkoholrelaterade varumarken visar en stabil forsaljningsutveckling pa Systembolaget
enligt officiell forséljningsstatistik for helaret 2025. Sammantaget indikerar detta att den underliggande
verksamheten &r mer balanserad &n vad intéktsutvecklingen isolerat antyder.

Var vénlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten
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Nettoomsittningen uppgick till 81 MSEK under helaret 2025.
Nettoomsattning per LTM-basis och per kvartal.
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Starkta tillvaxtutsikter for Joluca under ar 2026
Trots att forsaljningen av Joluca under ar 2025 var lagre an véra estimat bedémer vi att varumarket har
Sikrat nya konsoliderat marknadspositionen och etablerat en stabil grund for fortsatt breddning och skalning under ar

listningar hos
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drycker
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2026. Efter kvartalets utgdng meddelade Umida att Joluca har sékrat tre nya listningar hos COOP med start
vecka 16, omfattande en ny smak inom kérnsortimentet samt tva proteinberikade energidrycker med 10
gram protein per burk. Lanseringarna innebar en tydlig breddning av produktportfélien och bekréftar en
hég innovationstakt, dar Umida strukturerat utvecklar erbjudandet for att 6ka relevansen per konsument
och bredda konsumtionstillfdllena.

| bokslutskommunikén kommunicerar Bolaget &ven fortsatta produktlanseringar under H1-26, inklusive
vidareutveckling av befintliga produkter samt introduktion av en ny produktkategori inom Joluca. Samtidigt
moter varumarket successivt enklare jamforelsetal under &r 2026, da helaret 2025 i stor utstrackning speg|-
ade normaliserade volymer efter den omfattande lageruppbyggnaden i samband med lanseringen under
H2-24. Detta innebar att tillvixten under ar 2026 i storre utstrickning kan reflektera underliggande
efterfragan samt effekter fran nya listningar, kampanjer och innovationer. Att Joluca nu dven finns hos
OKQ8 och att varumirket, tillsammans med JLC, kommer att exponeras i TV-reklam under sommarmanad-
erna med tydlig butiksexponering stérker forutsattningarna fér ékad varumarkeskannedom och férséljning.

Att Joluca har etablerat sig som det sjunde stdrsta varumarket i segmentet ser vi som ett tydligt kvitto pa
Umidas férmaga att snabbt bygga och skala konsumentvarumirken genom en kapitaleffektiv modell med
stark digital ndrvaro och effektiv distribution inom dagligvaruhandeln, samtidigt som smakkvalité genom
erfarenhet adresserar marknadens efterfraga. Vi noterar dock att bokslutskommunikén inte innehaller
ytterligare uppdateringar kring internationell expansion, vilket indikerar att fokus under ar 2026 primart
ligger pa att fordjupa och konsolidera positionen p& den svenska marknaden. Aven om detta begrénsar
synligheten i den internationella tillvdxtpotentialen i nértid, bedémer vi att en stdrkt hemmamarknads-
position kan forbattra férutsattningarna for framtida expansion. Lis var senaste kommentar om Jolucas
sdkrade listningar hos COOP har.

Strategiskt samarbete med lJustWantToBeCool — nytt skalbart tillvaxtben fran H2-26

Under februari 2026 har Umida ingatt ett strategiskt samarbete med humorgruppen [JustWantToBeCool
och har etablerat ett gemensamt bolag inom snacks, med planerad lansering under H2-26. Vi bedémer att
initiativet ar i linje med Bolagets langsiktiga strategi att applicera den etablerade plattformen inom
produktutveckling, inkop och rikstackande distribution pa nya produktkategorier med skalbar potential.

Samarbetet innebér att Umida kombinerar kommersiell infrastruktur och operativ kompetens med en extern
varumérkesbarare med betydande digital rackvidd och stark malgruppsrelation. Upplagget liknar den modell
som etablerats genom Joluca, dar Bolaget kopplar distributionskapacitet och produktutveckling till en redan
engagerad publik, vilket reducerar den initiala marknadsrisken och mdojliggdér en mer kapitaleffektiv
varumérkesuppbyggnad jamfort med traditionella lanseringar.

Snacks utgér en av de storsta kategorierna inom svensk dagligvaruhandel med stabil efterfrdgan och
innovationsdriven vérdetillvaxt. Genom intrddet i en ny produktvertikal breddas Umidas affdrsbas och
beroendet av enskilda dryckesvarumirken minskar. Aven om exakt produkt #nnu inte kommunicerats
bedémer vi att Bolagets dokumenterade férméaga att etablera och skala varumérken i dagligvaruhandeln, i
kombination med befintliga séljpartners och distributionsrelationer, skapar goda forutsattningar fér en
skalbar lansering frdn H2-26. L&s vdr kommentar om samarbetet hér.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Stabiliserad bruttomarginal under helaret 2025, men investeringar pressade helarsresultatet

Under det fjarde kvartalet 2025 uppgick bruttomarginalen till 35,9 % (34,1 %), och for helaret 2025 till 38,3
% (34,5 %). Bruttomarginalen har darmed stabiliserats pa en god niva under samtliga fyra kvartal under ar
2025, vilket utgdr en viktig grund for den langsiktiga I[dnsamheten och indikerar en mer robust produktmix
och affarsmodell, trots fortsatt investeringstakt. Utfallet 4r marginellt lagre &n véra estimat om 38,6 % for
helaret 2025. Forbattringen drivs av en mer gynnsam produktmix, vilket &r resultatet av ett strategiskt
arbete att successivt stirka bruttomarginalen over tid. Den kvartalsvisa stabiliseringen utgér enligt var
mening en central kvalitetsindikator och forbattrar férutsattningarna for operativ havstang nar tillvixten ater
accelererar.

Stabiliserad bruttomarginal blir tydligt sett per LTM-basis.
Bruttoresultat och bruttomarginal per LTM-basis.
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50%

40%

30%

39
32 35 < 32 20%
22 0
16 14 14 16 16 et

0%

Q2-23 Q3-23 2023 Q1-24 Q2-24 Q3-24 2024 Q1-25 Q2-25 Q3-25 2025

MSEK
60
40
20
18 17
0
2022 Q1-23
Kélla: Umida
-1,2 MSEK
EBITDA-resultat
under ar 2025
3,7 MSEK
Utgaende kassa vid
Q4-25

Aktiv M&A-strategi
fortsatter under
ar 2026

Analyst Group

Trots den stdrkta bruttostrukturen belastades rorelseresultatet under heldret av en hogre kostnadsniva.
Umidas totala rorelsekostnader exklusive avskrivningar 6kade med cirka 6 MSEK Y-Y och uppgick till cirka
33 MSEK (27). Okningen ar huvudsakligen hanfbrlig till intensifierade salj- och marknadsinvesteringar inom
Joluca och Ekobryggeriet i syfte att stdrka varumérkenas marknadsposition och driva framtida ftillvéaxt.
Dérutdver belastades perioden av negativa poster kopplade till THBC samt 6kade personalkostnader
relaterade till forvirvet och genomforda personalatgérder i bade THBC och Umida.

Rorelseresultatet pa EBITDA-niva uppgick till -0,5 MSEK under Q4-25 och -1,2 MSEK for helaret, vilket kan
sittas i relation till vara estimat om cirka 1 MSEK i EBITDA for helaret 2025. EBIT uppgick till -6,4 MSEK
under helaret 2025, inklusive en goodwillnedskrivning om 0,6 MSEK inom Brands for Fans under Q4-25. Vi
bedémer att det svagare rorelseresultatet under helaret 2025 primart 4r en funktion av den hoga
investeringsnivan i kombination med normaliserade volymer efter Jolucas lanseringsar 2024 samt lagre
forsdlining &n forvéntat. Samtidigt ser vi investeringarna som strategiskt motiverade for att stdrka
varumarkenas position och mdjliggdra accelererande tillvixt framgent. Givet den stabiliserade
bruttomarginalen, i kombination med en mer kontrollerad kostnadsbas och forbéttrade tillvaxtutsikter,
bedomer vi att forutsattningarna finns for ett successivt forbattrat rorelseresultat under helaret 2026.

Utgaende kassa om 3,7 MSEK - fortsatt fokus pa lonsamhet och finansiell disciplin

Vid utgangen av Q4-25 uppgick kassan till 3,7 MSEK, motsvarande en Gkning om cirka 0,9 MSEK jamfort
med Q3-25. Kassaflodet fran den I6pande verksamheten fore forandringar i rorelsekapital uppgick till -1
MSEK, i linje med det negativa rorelseresultatet, medan ett minskat rorelsekapital, frimst genom
reducerade kundfordringar, bidrog till att kassaflédet fran den I6pande verksamheten efter fordndringar i
rorelsekapital uppgick till -0,5 MSEK under kvartalet.

Vi beddmer risken for ytterligare extern kapitalanskaffning som begrénsad i nértid, vilket &r i linje med
Bolagets kommunikation om fokus pé forbattrad I6nsamhet och kostnadskontroll. Samtidigt kvarstar en
aktiv M&A-strategi, dér potentiella avyttringar inom spritverksamheten kan bidra med ytterligare finansiellt
handlingsutrymme, parallellt med att Bolaget utvdrderar selektiva forvdrv. Sammantaget har Umida under
det senaste aret starkt balansrakningen genom forbattrade kassafloden och tidigare TO-inlosen, vilket
bidragit till minskad skuldsé&ttning och forbéttrad finansiell stabilitet.

Var vénlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten
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U Umida Umida 4r en svensk varumarkesgrupp som utvecklar, marknadsfér och siljer bade alkoholhaltiga och

[GROUP alkoholfria drycker under egna och externa varumdrken. Bolagets verksamhet &r uppdelad i tre
affirsomraden: Umida Brands, Brands for Fans, och Umida Partners, varav Umida Brands och Brands for
Fans idag utgor den huvudsakliga verksamheten. Under de senaste aren har Umida Partners varit vilande,
innebédrande att Umida inte kommer investera ytterligare resurser i affirsomradet. Genom Bolagets breda
produktutbud, distributionskanaler och kvalitativa produktionspartners méjliggér Umida att utveckla och
erbjuda hdgkvalitativa dryckesprodukter for bade egna och externa varumarken.

Umida Brands

Affarsomradet Umida Brands fokuserar p& att utveckla och marknadsféra egna varumarken inom bade
alkoholhaltiga och alkoholfria drycker. Affarsomradet bestar av varumarken inom flertalet varukategorier
och siljer dryckesprodukter genom tre huvudsakliga forsaljningskanaler: Systembolaget, dagligvaruhandeln
Igrossist och HoReCa (Hotell, Restaurang och Catering). Varumarkesportfélien bestar av totalt atta

“% varumdrken och den sammantagna produktportfolien &r diversifierad inom flertalet olika varukategorier,
HERRLJUNGA : . :
DRYCKER dels inom alkoholdrycker, dels inom alkoholfria produkter.

Varumérket Ekobryggeriet forvarvades under ar 2023 och utvecklar, marknadsfor och séljer premiumtonics
inom DVH och HoReCa samt spritprodukter sdsom Ekobryggeriets Ekologiska Gin, Lemon Gin och Old Tom
Gin Eko. Ekobryggeriet har ett sélj- och distributionsavtal med Herrljunga Drycker avseende séljbearbetning
och distribution mot dagligvaruhandeln. Ekobryggeriets tonic-produkter har en marknadsledande position
inom den svenska premiumtonic-marknaden och har central listning hos samtliga storre dagligvaruhandels-
aktorer, sdsom Ica, Coop, Willys, Hemkdp och City Gross. Ekobryggeriets premiumtonic siljs primart med
en flaskvolym om 200 ml, men har dven utvecklat en ny flaska och prisbild fér flaskvolymen 500 ml, vilken
har erhéllit central listning hos bl.a. Axfood. Ekobryggeriets Gin lanserades pa Systembolaget under ar 2023
och blev under det forsta forsaljningsaret Sveriges mest kopta svenska gin, dér uppvisad efterfraga har
resulterat i en plats i det fasta sortimentet. Efter offertvinster hos Systembolaget under ar 2024 och 2025
har Ekobryggeriet totalt tre gin produkter hos Systembolaget.

Ett av affirsomradets varumirken ar Joluca, vilket ar ett samigt varumirke med humorgruppen JLC.
Tidigare har varumarken utvecklat och sélt alkoholhaltiga blanddrycker med smaker som Gin & Tonic och
Rom & Cola. Under &r 2024 lanserade Joluca egna funktionsdrycker och innan siljstart hade Joluca redan
tecknat Arvid Nordquist, vilka omsétter ndrmare 5 mdSEK, som séljpartner. Arvid Nordquist avser,
tillsammans med Umida, séljbearbeta och stérka relation med dagligvaru- och servicehandeln. Dartill erhdll
Joluca central listning hos samtliga stérre aktérer inom dagligvaru- och servicehandeln redan innan
lanseringen, daribland Ica, Axfood, Coop och Reitan (Pressbyran och 7-Eleven). Humorgruppen JLC har en
egen rackvidd om cirka 4 miljoner féljare och avser tillsammans med Umida, driva marknadsféring genom
deras och Jolucas egna kanaler, vilka har drivit ett hogt engagemang pa varumarkets digitala kanaler.

Darutéver har Umida varumarken sdsom Elin, vilka sdljer alkoholhaltiga produkter sdsom cider och
blanddryck, gin och vodka via Systembolaget. Samt Doctor Cane och The Pirate Bay, vilka besitter en
produktportfélj av rom-produkter som siljs via Systembolaget. Vidare, har Umida varumarken sasom
Blomberg och Monteflor inom storkdkssortiment, vilka bland annat séljer vin och olivolja inom HoReCa-
segmentet (Hotell, Restaurang och Café). Darutéver forvarvades THBC under ar Q2-25, vilket besitter
varumarkena avslappningsdrycken Rest Drink, energidrycken FOMO och vitamintuggummit Shewy.
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Brands for Fans

Affarsomradet Brands for Fans kombinerar dryckesutveckling med varumirkespartnerskap med
internationellt kinda musikartister. Genom samarbeten med artister sdésom exempelvis Motorhead, KISS,
och Def Leppard har Umida utvecklat, marknadsfort och salt ett utbud av alkoholhaltiga drycker riktade till
musikfans, i synnerhet inom rock-genren. Genom néra samarbete med artisterna har Umida utvecklat och
salt alkoholhaltiga drycker, sésom Rom, Vodka och Gin, dar Umida adresserar fansen genom artisternas
egna kanaler. Artisterna som samarbetar med Umida erhaller en Royalty baserad pa forsaljningen, vilket ger
artisterna incitament for att marknadsféra produkterna. Produkterna séljs bland annat via Systembolaget
for den svenska marknaden, samt marknadsfors och siljs pa exportmarknader, vilket innefattar lander som
Tyskland, USA och Australien, ddr produkterna séljs via distributorer eller via Bolagets egna e-handel.
Historiskt har affirsomradet Brands for Fans utgjort en stérre del av Umidas totala forsaljning, men till foljd
av en minskad kopkraft hos konsumenter internationellt och i Sverige har affirsomradets forsiljning
minskat och utgjort en mindre del av Bolagets totala forséljning. Under helaret 2024 utgjorde affirsomréadet
cirka 11 % av Umidas totala omsattning. Under september méanad 2024 meddelade Umida att Bolaget har
genomfort en strategisk oversyn till foljd av en dkad forséljning av alkoholfria produkter, vilket har foranlett
att Umida utvarderar en potentiell avyttring av affirsomrédet.

Affarsmodell

Umidas affarsmodell bygger pa att utveckla, marknadsféra och sélja dryckesprodukter inom bade egna och
externa varumérken, dir Bolaget har en bred produktportfélj inom béade alkoholdrycker och alkoholfria
produkter. Umida séljer dryckesprodukterna primdrt via tre forséljningskanaler, vilka utgdrs av
Systembolaget, dagligvaruhandel/grossist och via export, dér forsiljning via Systembolaget och export har
historiskt utgjort betydande delar av Bolagets totala omséttning. Under heldret 2023 forvirvades dock
Ekobryggeriet, som innehar en marknadsledande varumérke inom premiumtonics, vilket medférde att
dagligvaruhandel utgjorde en allt stérre del av Bolagets totala omsiattning. Forséljning via export har
samtidigt utgjort en allt mindre del av Bolagets totala omséttning till foljd av en minskad efterfrdga inom
Brands for Fans. Systembolagets sortiment styrs av kundernas efterfragan, dar dven sdsong, hogtider och
internationella trender paverkar urvalet och ddrmed butikernas sortiment. Umidas alkoholdrycker séljs bade
via fastsortiment och ordervara pa Systembolaget, samtidigt som Umida har en bevisad forméga att vinna
Systembolagets blindprovningar, som utgdr offertupphandlingar av produkttyper, sarskilt inom gin, rom
och blanddryck. Ekobryggeriets starka marknadsposition inom premiumtonic, tillsammans med lansering av
Jolucas funktionsdryck, har stérkt forséljningen och positionen inom alkoholfria drycker inom
dagligvaruhandeln. Umida har sélj- och distributionsavtal med Herrljunga Drycker fér Ekobryggeriet och
Arvid Nordquist for Jolucas funktionsdryck, vilket skapar en skalbar affirsmodell for att sdkra och stirka
distributionen inom dagligvaruhandeln. Bolaget besitter centrala leverantérsavtal for bade Ekobryggeriets
premiumtonic och Jolucas funktionsdryck med samtliga storre aktorer inom dagligvaruhandeln, vilket
innebar att Bolagets produkter blir tillgangliga fér samtliga butiker i dagligvaruhandelsaktérens butiksnat.

Strategiska utsikter

Umida har genomfért sin hittills stérsta produktlansering genom etableringen av funktionsdrycken Joluca i
den svenska dagligvaruhandeln, utvecklad tillsammans med humorgruppen JLC och med Arvid Nordquist
som séljpartner, dar Bolaget adresserar en miljardmarknad. Lanseringen av Joluca har markerat en ny fas i
Umidas affdrsstrategi och, tillsammans med Ekobryggeriets starka position inom premiumtonic, Okat
exponeringen mot alkoholfria produkter i dagligvaruhandeln. Till skillnad fran alkoholdrycker, dar marknads-
foring dr strikt reglerad, kan alkoholfria produkter marknadsféras friare, vilket innebdr att Umida, i
samarbete med exempelvis JLC, kan arbeta mer effektivt med varumarkesbyggande och efterfragedrivande
aktiviteter.

Umidas strategi bygger pa organisk tillvixt i kombination med en aktiv foérvarvsagenda for att driva
langsiktig Ionsam tillvaxt. Under de senaste dren har verksamheten successivt renodlats mot egna och
skalbara varumidrken, med minskat beroende av Systembolaget och &kad exponering mot
dagligvaruhandeln, vilket har positionerat Umida som en mer renodlad FMCH-koncern. Som ett led i denna
inriktning har Umida initierat en strategisk 6versyn av icke-prioriterade tillgangar, inklusive affarsomréadet
Brands for Fans, samtidigt som mdjligheter till selektiva forvarv utvdrderas. Parallellt har etableringen av ett
gemensamt snacksbolag tillsammans med [JustWantToBeCool breddat affirsmodellen till en ny
produktvertikal. Sammantaget bedéms saval strukturaffirer som nya varumirkesinitiativ kunna bidra till att
tydliggora Koncernens fokus och stérka den langsiktiga [onsamheten.

Var vénlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten
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Umida &r verksamma genom egna eller externa varumidrken pd dryckesmarknaden for bade
dryckesprodukter med alkohol och alkoholfria drycker som séljs via dagligvaru- och servicehandeln.
Bolagets forsaljning &r i huvudsakligen hanforlig till den svenska marknaden da Bolagets totala forséljning
under heldret 2024 utgjorde 95 %, medan exportmarknaden utgjorde 5 % av forsaljningen. Umidas framsta
forsaljningskanal for alkoholprodukter pa den svenska marknaden utgérs av Systembolaget varav
forsdljning via Systembolaget utgjorde 49 % av Bolagets totala nettoomsittning under heldret 2023.
Umidas forséljning av alkoholfria dryckesprodukter, sdsom Ekobryggeriets premiumtonic och Jolucas
funktionsdryck, sker via dagligvaruhandeln, varav forséljningen via dagligvaruhandeln/grossist utgjorde
cirka 42 % under heldret 2023. Samtidigt ska det tilliggas att Jolucas funktionsdryck lanserades med
central listning hos samtliga stérre aktorer inom dagligvaruhandeln foérst under H2-24, varfor forséljning
mot dagligvaruhandeln estimeras utgdra en allt stérre del av Bolagets totala forséljning framgent.
Marknaden som Umida &r primért exponerad mot utgdrs ddrmed av Systembolagets totala férséljning,
samt dryckesmarknaden inom dagligvaru- och servicehandeln i Sverige, i synnerhet tonicmarknaden och
marknaden for funktionsdryck.

Marknaden for alkoholprodukter i Sverige

Umidas forsdljning i Sverige frdn béade affirsomradet Umida Brands och Brands for Fans sker via
Systembolaget, dir Bolaget siljer alkoholprodukter sdsom gin, rom, vodka och blanddryck for att nimna
nagra varukategorier. Systembolaget omsatte under helaret 2023 38,2 mdSEK dar 37,9 mdSEK avsag
forséljning av drycker. Under ar 2023 s stod varukategorin sprit for 21 % av Systembolagets totala
forséljning av drycker, motsvarande 8 mdSEK, medan blanddryck motsvarade 3,3 % och uppgick till 1,2
mdSEK. Systembolagets forsiljning under de senaste fem aren vixt, och har under perioden uppvisat en
arlig omsittningstillvaxt (CAGR) om 4,3 %. Systembolaget forsilining sker via egna butik, dar
Systembolaget totalt har 452 egna butiker samt 467 ombud. Produkter som siljs via Systembolaget styrs
av Systembolagets egna sortimentsstrategi, dar produktsortiment primart styrs av efterfrigan och
upphandlingar. Samtidigt ska det tilliggas att Sverige har en strikt reglering avseende marknadsfdring av
alkoholdrycker, vilket gor att varumarken och/eller produkter enbart kan konkurrera genom pris, design och
kvalitét (smak), samt genom varumérkeskannedom och tillgénglighet (distribution).

Historiskt har Systembolagets nettoomséttning okat med en CAGR om 4,3 % under de senaste fem aren.

Nettoomsittning Systembolaget,
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Marknaden for premiumtonic

Umida har under heldret 2023 och hittills under ar 2024 6kat forsiljning genom dagligvaruhandeln/grossist,
dér Umidas forséljning via forséljningskanalen utgjorde 53 % av Bolagets totala forséljning under H1-24, att
jamféra med 42 % under heldret 2023 och cirka 23 % under heldret 2022. Okningen tillskrivs till stor del av
forvérvet av Ekobryggeriet, vilka séljer marknadsledande premiumtonic. Ekobryggeriets tonic har central
listning hos de stdrre aktdrerna inom dagligvaruhandeln, sdsom Axfood, Ica och Coop, och besitter idag en
ledande marknadsposition med en marknadsandel inom premiumtonic segmentet om cirka 33 %.
Dryckesprodukter som ar alkoholfria har inte samma strikta reglering avseende marknadsforing, vilket har
gjort att Umida via stark och lyckosamma kampanj- och marknadsféringsinsatser forsvarat och véxt
marknadsandelen i Sverige. Marknadsvolymen fér premiumtonic i Sverige uppgar till cirka 6 miljoner
enheter arligen, vilket implicit betyder att Ekobryggeriet som har en tredjedel av marknaden siljer cirka 2
miljoner enheter per ar.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Umida har tecknat ett sélj- och distributionsavtal med Herrljunga Drycker fér Ekobryggeriets premiumtonic,
vilka bearbetar och stirker relationerna med dagligvaruhandeln. Samtidigt ska det tilldiggas att
konkurrensen generellt dr hdg inom dryckesprodukter, dar Ekobryggeriet konkurrerar med stdrre
internationella aktérer och mindre svenska aktérer. Under augusti ménad 2024 forsattes den svenska
konkurrenten Swedish Tonic i konkurs, vilka under ar 2023 omsatte cirka 21,9 MSEK, didrmed minskade

distrislfllljti:r:::avtal kcznkurrensen pa den svenska mark_naden inom prt_amiumtonics,o vi_Iket. Ekobryggeriet ft‘)rvéntasu kapitalisera
med Herrljunga pa. Den globala marknaden for tonicprodukter estimeras uppga till cirka 1,3 mdUSD under ar 2024 och
Drycker forvantas darefter vaxa med en arlig tillvaxttakt (CAGR) om 7,5 % fram till ar 2029, for att da na ett
) marknadsvarde om cirka 1,8 mdUSD.
HE’;ﬁ%HGA Den globala marknaden for tonic estimeras viixa med en CAGR om 7,5 %.
DRYCKER Den globala marknaden fér tonic, 2024-2029
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Kélla: Mordor Intelligence
Marknaden for funktionsdryck
Likt tidigare ndmnt har Umidas forsdljning via dagligvaruhandeln okat, tidigare drivet av férvarvet av
Ekobryggeriet. Under ar 2024 lanserade Umida funktionsdrycker via varumirket Joluca som ar samégt med
Silj- och humorgruppen JLC. Jolucas funktionsdryck lanserades och bdrjade siljas i dagligvaru- och servicehandeln
distributionsavtal under H2-24, innan lanseringen hade Joluca redan tecknat Arvid Nordquist som séljpartner samt erhallit
med Arvid Nordquist central listning hos samtliga storre akt6rer inom dagligvaru- och servicehandeln, sdsom Ica, Axfood, Coop
for Joluca och Reitan (Pressbyrdn och 7-Eleven). Genom etableringen av Jolucas funktionsdryck, som har central
listning hos samtliga storre aktrer inom marknaden, har forséljningen inom dagligvaruhandeln utgjort en
allt stérre del av Bolagets totala forsiljning. Sedan lanseringen av Joluca innehar varumérket en sjunde
plats inom varukategorin energidrycker inom dagligvaruhandeln. Marknaden for funktionsdryck ar betydligt
storre d4n marknaden for premiumtonic-produkter och estimerades genom métbara kanaler i Sverige uppga
till cirka 5,5 mdSEK under heldret 2023, med en forsaljningsvolym om cirka 300 miljoner enheter.
Samtidigt ska det tilliggas att dryckesprodukter som funktionsdryck och energidrycker, har likt tonic-
produkter, inte har samma strikta reglering avseende marknadsforing som alkohol, vilket gor att partnern
JLC utan begrasningar far marknadsféra drycken via deras egna kanaler. Humorgruppen JLC har en egen
5,5 mdSEK rackvidd om cirka 4 miljoner fgljare. Marknaden for funktionsdryck ar dock konkurrensutsatt, med flertalet
svenska marknaden varumérken som har central listning hos samtliga dryckesaktdrer. De mest jamforbara konkurrenterna i
for funktionsdryck Sverige med central listning bedéms av Analyst Group utgéras av Vitamin Well (d4ribland Nocco), Celsius,
Latitude 65 och Clean Drink. Umida har en etablerad marknadsposition i Sverige, men forvdntas under H2-
25 och ar 2026 driva en geografisk expansion. Den globala marknaden for energidryck estimeras uppga till
cirka 79 mdUSD under &r 2024 och forvintas darefter vaxa med en arlig tillvaxttakt (CAGR) om 8,0 % fram
till &r 2030, for att da nd ett marknadsvérde om cirka 125 mdUSD.
Aktorer inom den svenska energidrycksmarknaden Den globala marknaden for energidryck /il CAGR:
mdUSD i 8,0%
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Finansiell Prognos

Finansiell historik

Umida &r en varumérkesdriven koncern inom dryckesbranschen
med produkter inom alkohol, innefattande bland annat sprit,
blanddryck och glégg, samt inom alkoholfria drycker mot
dagligvaruhandeln,  vilket innefattar  funktionsdryck  och
premiumtonic. Umidas affirsomraden utgérs av Umida Brands,
Brands for Fans och Umida Partners. Inom Umida Brands
utvecklar, lanserar och marknadsfér Umida egna varumérken, dar
Ekobryggeriet, med premiumtonics och gin, samt Joluca utgdr
Bolagets centrala varumirken. Inom Brands for Fans marknadsfor
och siljer Umida alkoholhaltiga drycker framtagna i samarbete
med artister och varumirken, historiskt med fokus pa rock-
genren. Brands for Fans har samarbetspartners sdsom KISS,
Motoérhead och Def Leppard. Historiskt har Umida Partners varit
det minsta affirsomradet och har under de senaste &ren varit
vilande, vilket innebdr att Bolaget inte lanserar nya produkter eller
allokerar resurser till affirsomradet.

Umidas nettoomsiéttning redovisas inklusive och exklusive
punktskatter, ddr punktskatter huvudsakligen avser alkoholskatt,
men aktieanalysen utgar i regel fran nettoomsittning exklusive
punktskatter. Alkoholskatten varierar beroende pa typ av produkt
och alkoholhalt. Umidas nettoomsattning (exkl. punktskatter)
uppgick till 81 MSEK under heldret 2025, vilket motsvarar en
minskning om 5 % Y-Y. Bolagets egna varumirken, vilket beaktas
som affirsomradet Umida Brands, utgor det storsta affarsomréadet
och uppgavs av Bolaget utgdra cirka 95 % av Bolagets totala
omsittning under helaret 2025. Brands for Fans utgjorde under ar
2021 den storsta delen av Umidas forséljning och motsvarade da
65 % av nettoomséttningen, men har darefter minskat till foljd av
en utmanande konsumentmarknad, minskad distribution och lagre
export, vilket férvantas idag utgéra mindre dn 5 % av Bolagets
omsittning.

Umidas forséljning &r huvudsakligen hénforlig till den svenska
marknaden och uppgick till 96 % av Bolagets totala omséttning
under heldret 2024, jamfort med 91 % och 82 % under &r 2023
respektive 2022. Historiskt har Systembolaget utgjort Umidas
stérsta forsaljningskanal; under & 2022 uppgick forséljningen via
Systembolaget till 59 % av Bolagets totala forséljning. Under Q1-
23 forvarvades och konsoliderades Ekobryggeriet, som fradmst
séljer premiumtonic till dagligvaruhandein ("DVH”). Till féljd av
Ekobryggeriets position inom premiumtonic har Systembolaget
successivt utgjort en mindre del av omséttningen, dér forséljning
genom DVH, grossist och HoReCa utgjorde 42 % under helaret
2023. Detta, i kombination med lanseringen och etableringen av
Joluca, innebar att DVH blev den storsta forséljningskanalen under
ar 2024 och dven heldret 2025, vilket utgjorde cirka 73 % av
nettoomséttningen, medan  forsédljning  berdknas  genom
Systembolaget uppga till cirka 24 % och export till 3 %.

Lanseringen och etableringen av energidrycken Joluca har bidragit
till en hogre marginalprofil inom Koncernen. Varumarket visade pa
hog tillvdxt under lanseringen H2-24, fill foljd av hdoga
uppbyggnadsvolymer, men till folid av en négot avtagande
efterfragan, samt normaliserade volymutfléden har forsaljningen
succesivt stabiliserats under heldret 2025. Genom etableringen av
Joluca, samt en forbéttrad produktmix, uppgick bruttomarginalen
till 38 % under helaret 2025, vilket kan sattas i relation till 35 %
och 19 % under &r 2024 respektive 2023.

Ag

Historisk overblick av Umida
i J umida

|GROUP
Systembolaget Forséljning per séljkanal
N 27%
DVH/Grossist
67 %
Export
4%
= Systembolaget DVH/Grossist Export
P —— Forsaljning per saljkanal
B ~24%
DVH/Grossist
~713 %
Export
~3 %
= Systembolaget DVH/Grossist Export
Nettoomsattning och bruttoresultat
LTM-basis
mmmmms Nettoomsattning (exkl. punktskatt)
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Forsaljning mot dagligvaruhandel

Under de senaste aren har Umidas forsaljning genom dagligvaruhandeln dkat, vilket i huvudsak forklaras av
forvirvet av Ekobryggeriet under ar 2023 och lanseringen av Jolucas funktionsdrycker under andra halvaret
2024. Ekobryggeriets produktportfolj bestdr av ekologiska premiumtonics med en marknadsledande
position inom premiumsegmentet och dr centralt listade hos samtliga stérre aktdrer inom dagligvaru-
handeln. Umida har ingéatt avtal med Herrljunga Drycker som silj- och distributionspartner for
Ekobryggeriets tonicprodukter, vilket innebar att Herrljunga ansvarar for bearbetning av dagligvaruhandeln i
syfte att stdrka forsdljning och distribution. Jolucas funktionsdryck utvecklades under forsta halvaret 2024
och lanserades under Q3-24. | samband med detta tecknade Umida avtal med Arvid Nordquist som
séljpartner, vilket resulterade i centrala listningar hos samtliga stdrre aktdrer inom dagligvaru- och
servicehandeln. Till skillnad fran alkoholhaltiga produkter som siljs via Systembolaget far alkoholfria
drycker marknadsforas friare, samtidigt som DVH generellt upprétthaller ett mer stabilt sortiment. For att
en nylanserad produkt ska erhalla central listning kraver dagligvaruaktorerna ofta bevisad forsaljning, vilket
skapar hdgre intrddesbarridrer for bred butiksdistribution jamfoért med Systembolaget. Aktérer inom
dagligvaruhandeln bibehaller darmed i regel central listning med bred butiksdistribution om produkten
uppvisar god efterfragan, i storre utstrackning dn vad Systembolagets sortimentsstrategi medger. Jolucas
funktionsdrycker med 180 mg koffein har idag bred distribution inom DVH och lanserades med central
listning hos samtliga storre aktorer inom DVH i Sverige, sdsom ICA, Axfood, Coop, Reitan (Pressbyran och
7-Eleven) och OKQ8, vilket understryker varumérkets kommersiella styrka.

Forsaljning genom Systembolaget

Umida siljer alkoholprodukter genom affirsomrddena Umida Brands och Brands for Fans via
Systembolagets fasta sortiment samt som ordervara. Systembolagets sortiment styrs av konsumenternas
efterfragan, dir sdsong, hogtider och internationella trender paverkar urvalet. InkGpsprocessen baseras
bland annat pa Systembolagets sortimentsstrategi, som ligger till grund for lanseringsplanen och dirmed
vilken typ av dryck som efterfragas vid respektive sortimentinkdp. Vid varje lansering skickar
Systembolaget en offertférfragan till dryckesleverantorer som ges méjlighet att Iamna varuprover. Proverna
blindtestas och de produkter som bdst motsvarar efterfrdgad stil och kvalitet véljs ut for lansering. Vid
vunnen offert garanteras produkten listning och distribution under nio manader i Systembolagets butiker
och online. Darefter avgor konsumentefterfrigan omfattningen av fortsatt butiksdistribution, vilket skapar
ett dynamiskt och konkurrensutsatt sortiment. Systembolaget har cirka 1 250 dryckesleverantérer och
konkurrensen i upphandlingarna ar generellt hdg, men Umida har en etablerad position inom kategorier
sasom gin, rom, likér, samt historiskt inom blanddryck. Under de senaste aren har forséljningen via
Systembolaget som forséljningskanal minskat och utgjorde uppskattningsvis cirka 24 % av Bolagets totala
forséljning under helaret 2025, vilket kan séttas i relation med cirka 49 % under helaret 2023, vilket ar ett
resultat av den dkade prioriteringen pa egna varumirken. Samtidigt har Umida under de senaste aren
vunnit flera upphandlingar genom blindprovningar, bland annat inom likdr-, gin- och gléggsegmentet.

Omsattningsprognos ar 2026-2028

Umidas nettoomséttning redovisas inklusive och exklusive punktskatt, varav punktskatter utgér
alkoholskatter. Umida redogér och hirleder nettoomséttningen exklusive punktskatter per affirsomrade
och varumarke. Under helaret 2025 uppgick Umidas nettoomséttning exklusive punktskatter till 81,2 MSEK
(85,4), vilket motsvarande en minskning om 5 % jamfort med foregdende ar. Samtidigt uppgick brutto-
marginalen till 38,3 % (34,5 %), vilket indikerade en forbéttrad produktmix trots ldgre omsattning. Det ska
tillaggas att nivan av punktskatter implicit paverkas av forséljningsmixen, dar en hogre niva indikerar stérre
andel hogalkoholprodukter sdsom sprit, medan en ldgre nivd speglar en hégre andel lagalkohol- eller i
synnerhet alkoholfria produkter i takt med att forsdljningen av DVH utgdr en allt storre del av Bolagets
omséttning. For Umida paverkas nivan av punktskatter dven av forséljningskanaler, da Bolaget séljer bade
alkoholhaltiga och alkoholfria drycker via dagligvaruhandel, Systembolaget och export.

Cider och . — 20% Sprit- '
Il Moms blanddryck produkter 2%
Alkoholskatt %%
— 14% — 47 %
Systembolaget
— 6%
. — 40 %
Producent och leverantér ¢ — 7%
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Affarsomradet Umida Brands har under de senaste aren uppvisat en tydlig strukturell forskjutning och
Bolagets egna varumirken har successivt utgjort en allt stérre del av den totala nettoomséttningen, vilket &r
i linje med Bolagets strategi. Omallokeringen mot egna varumérken drivs primért av forvdrvet av
Ekobryggeriet under ar 2023 samt lanseringen och etableringen av Joluca inom dagligvaruhandeln, vilket i
kombination med ett kat fokus pa egen produktutveckling och selektiva offertvinster hos Systembolaget
har stérkt forséljningen av Bolagets egna varumarken. Produktportfdljen omfattar Jolucas funktionsdrycker,
Ekobryggeriets premiumtonic, Ekobryggeriets egna ginprodukter samt likér- och romprodukter under olika
varumdrken. Sammantaget har detta starkt Bolagets exponering mot skalbara konsumentvarumarken och
minskat beroendet av enskilda forséljningskanaler.

Ekobryggeriets premiumtonic-produkter, som séljs via dagligvaruhandeln, har en marknadsledande position
inom premiumtonic-segmentet med en marknadsandel som berdknas uppga till cirka 30 %. Sortimentet
omfattar 200 ml och 500 ml, dar 200 ml historiskt statt for merparten av férséljningen. Under ar 2025 har
fokus legat pa att stirka I6nsamheten och bredda narvaron i DVH genom uppdaterad foérpackningsdesign
och forbittrad prispositionering. De centrala ICA-listningarna for 50 cl-sortimentet, med start under ar
2026, markerar ett viktigt steg i att ytterligare skala affaren inom DVH och beddms bidra positivt till
omsittningen framgent. Ekobryggeriets premiumtonics bidrog med en forséljning om cirka 20 MSEK under
helaret 2025 och vaxte organiskt 7 % Y-Y. Ekobryggeriet besitter en bred distribution och har historiskt
uppvisat en stabil basforséljning, vilket har bidragit till en god exponering mot DVH. De tre sdkrade centrala
listningarna hos ICA forvantas bidra med en forsaljning om cirka 4 MSEK under helaret 2026, vilket i
kombination med en gradvis stdrkt konsument, hog varumirkeskdnnedom och fortsatta marknads-
satsningar ligger till grund for vara tillvaxtantaganden inom varumérket under prognosperioden.

Lanseringen av Joluca under det andra halvaret 2024 markerade en ny fas i Umidas affirsmodell och har
sedan dess etablerat varumarket som det sjunde storsta inom energidryckskategorin i Sverige. Under det
forsta heldret efter lanseringen bidrog Joluca med en omsittning om 25,8 MSEK, vilket var lagre an vara
initiala estimat men samtidigt bekraftar en etablerad marknadsposition. Under &r 2025 har fokus legat p4 att
stirka basforséljningen genom marknadsinsatser och breddad produktportfdlj, inklusive lansering av nya
smaker och proteinberikade varianter. Den ldgre kvartalsvisa omséttningen under 2025 forklaras av en
initial volymuppbyggnad under H2-24 samt ett mer normaliserat produktutfléde i kombination med hogre
lager i butik och grossistled. Joluca har successivt lanserat nya smaker och skapat en bredare
produktportfolj inom energidryckssegmentet. Dartill har Joluca sékrat tre nya listningar hos COOP under
H1-26, omfattande en ny smak inom kirnsortimentet samt tvé proteinberikade energidrycker med 10 gram
protein per burk. Lanseringarna innebdr en ytterligare breddning av portfdljen och bekraftar en hog
innovationstakt, dar Umida strukturerat utvecklar erbjudandet for att 6ka relevansen per konsument och
bredda konsumtionstiliféllena.

Med central listning hos de storre aktérerna inom dagligvaru- och servicehandeln, i kombination med ett
langtgdende samarbete med Arvid Nordquist, har Joluca etablerat en bred distributionsplattform i Sverige.
Under ar 2026 estimeras fortsatta lanseringar och kampanjer, inklusive TV-exponering under sommar-
ménaderna tillsammans med OKQ8, driva oOkad efterfraigan och en successiv breddning av
distributionspunkter. Vi beaktar dven en eventuell internationell expansion, bland annat i Spanien, Norge
och Finland, som en potentiell uppsida, men fokus ligger primart p& att fordjupa positionen pé
hemmamarknaden. Den hdga innovationsgraden i energidryckskategorin innebdr samtidigt att
smaklanseringar och kanalaktivering &r centrala for att bibehalla hyllutrymme, vilket vi bedomer att Umida
fortsatt kommer adressera genom en tydlig lanseringsplan.

Overblick av Ekobryggeriets
premiumtonics och Jolucas
funktionsdrycker

U umida

|GROUP

Produkter

18,8

2025 2024 2025
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I linje med denna modell har Umida under ar 2026 etablerat ett gemensamt bolag inom snacks tillsammans
med [JustWantToBeCool, med planerad lansering under lanseringsfonstret i H2-26. Exakt produktkategori
har @nnu inte kommunicerats, men initiativet innebdr att Bolaget applicerar den etablerade plattformen
inom produktutveckling, inkép och distribution p& en ny produktkategori i kombination med en extern
varumdrkesbdrare med stark publikrelation. Uppldgget bedéms likna strukturen bakom Joluca och
illustrerar Umidas strategi att bygga och skala konsumentvarumérken genom partnerskap och central
listning inom DVH. | vdra prognoser inkluderar vi ett konservativt antagande avseende omséttningsbidraget
under uppstartsfasen, givet att detaljer kring exakt produktkategori, lanseringsmodell och forvéantad
distribution &nnu inte &r kommunicerade. Vid lyckad exekvering bedéms samarbetet med lJustWantTo-
BeCool kunna utvecklas till en ytterligare tillvaxtdrivare fran och med H2-26 och framat. Snacksmarknaden
utgér en av de storre produktkategorierna i svensk DVH och kénnetecknas av stabil efterfragan, dar
vardetillvixt i hég grad drivs av innovation och premiumisering. Vi beddmer att [JustWantToBeCools
publikrelation kan fungera som en direkt kanal mot slutkund och mdjliggéra en kapitaleffektiv
varumadrkeslansering, i likhet med modellen bakom Jolucas funktionsdrycker.

Dértill utgdr fortsatt Systembolaget en viktig forséljningskanal for Umida, dven om kanalen under de
senaste aren har utgjort en successivt mindre andel av Koncernens totala intakter. Ekobryggeriets
ginprodukter &r bland de mest salda svenska varumirkena i kategorin, dar Ekobryggeriets Ekologiska Gin
uppgick till en férsiljning om nirmare 48 000 liter under helaret 2025. Dartill har nya lanseringar sdsom
Ekobryggeriets Old Tom Gin och Lemon Gin stérkt varumarkeskdnnedomen och bidragit till en stabil
forséljningsutveckling under aret. Umida har dven romprodukter under varuméarken sdsom The Pirate Bay
och Doctor Cane. Bolaget har en bevisad forméaga att vinna Systembolagets upphandlingar, vilket ger
forséljning under den garanterade listningsperioden och bidrar till en forutsdgbar intiktsprofil. | vara
prognoser beaktar vi forsaljning via Systembolaget som en stabil intdktsbas under prognosperioden, med
lag organisk tillvixt, baserat pa fortsatt konkurrenskraft inom produktsegment sdsom gin, rom och likor.

Nettoomsittningen for affairsomrédet Brands for Fans uppgick till cirka 9 MSEK under helaret 2024 och har
dérefter fortsatt att utgéra en begrénsad del av Koncernens totala omséttning. Minskningen jamfért med
tidigare ar forklaras av lagre exportforsaljning och svagare efterfragan inom segmentet. Mot bakgrund av
den pégaende strategiska Gversynen avseende en mdjlig avyttring bedéms affirsomrédet drivas utan
expansiva investeringar och med begrédnsad tillvaxtambition. Analyst Group inkluderar inte en potentiell
avyttring i prognoserna, men en strukturaffar skulle kunna tydliggéra Koncernens strategiska fokus och
ytterligare stérka Ionsamhetsprofilen dver tid.

Sammantaget estimeras Bolagets egna varumarken utgdra den framsta tillvéxtdrivaren under kommande
ar. Efter volymuppbyggnaden i samband med Jolucas lansering under ar 2024 mdtte Bolaget svérare
jamforelsetal under H2-25, vilket paverkade utvecklingen under &r 2025. Vi bedomer dock att en etablerad
basforsiljning, i kombination med nya produktlanseringar, breddade listningar och selektiv internationell
expansion, driver forsaljningstillvaxt under ar 2026, dd Umida dven successivt moter lattare jamforelsetal.
Dértill forvantas fortsatta marknadssatsningar och stirkt positionering inom Ekobryggeriets premiumtonic
bidra till organisk tillvixt, medan forsiljning via Systembolaget utgor ett stabilt intdktsben. For helaret ar
2026 estimerar vi en nettoomséttning (exkl. punktskatter) om 93 MSEK. Under prognos-perioden estimeras
en omsittningstillvixt om cirka 14 % (CAGR), dar nettoomsittningen prognostiseras uppga till 119 MSEK
ar 2028, drivet av fortsatt breddad distribution for Joluca, nya varumirkeslanseringar samt vunna
marknadsandelar inom befintliga varumarken.

Umida estimeras uppvisa en omsattnings CAGR om 14 % under aren 2025-2028.
Nettoomsattning, bruttoresultat och bruttomarginal, 2022-2026E

MSEK wmmmmms Nettoomséttning Bruttoresultat Bruttomarginal
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Kostnadsprognos ar 2026-2028

Umidas affdrsmodell bygger pa att utveckla, marknadsfora och silja dryckesprodukter genom bade egna
och externa varumarken, ddr produktionen dr utlagd hos externa aktdrer och logistiken hanteras via
tredjepartsleverantorer, varfor kostnaden for handelsvaror (COGS), sdsom inkdp och logistik, utgor en
betydande del av kostnadshasen. Under helaret &r 2025 uppgick bruttomarginalen till 38,3 %, att jamfcra
med 35 % under helaret ar 2024 och 19 % under heldret ar 2023. Bruttomarginalen har historiskt varit
relativt svag, forklarat av en varierad produktportflj och den svaga bruttomarginalen under ar 2023 var
hanforlig till en hdg andel forséljning av blanddryck samt férvarvet av Ekobryggeriet, som historiskt haft
lagre marginaler. Marginalférbattringen under ar 2024 och 2025 &r ett resultat av Bolagets strategi att
prioritera egna varumarken, med avsikt att forbéttra produktmixen, samtidigt som férséljningen av Jolucas
funktionsdrycker har bidragit till en hdgre marginalprofil. Umidas renodling av verksamheten och dér en
stérre del av forsaljningen dr mindre sasongshetonad och hinforlig till DVH, har resulterat i en stabil hallbar
bruttomarginal. Jolucas funktionsdrycker estimeras ha hogre bruttomarginal &n exempelvis premiumtonic
och forsiljning via Systembolaget, vilket utgdr en central drivkraft for fortsatt marginalexpansion. Detta, i
kombination med en fortsatt forbattrad produktmix och fortsatt fokus pa egna varumirken inom fler
produktkategorier inom DVH estimeras bidra till ytterligare marginalforbattringar under kommande éar.
Detta, i kombination med effektivare inkop och Gkad skala, estimeras bruttomarginalen 6ka fran cirka 38 %
under ar 2025 till 42 % under ar 2027.

Ovriga externa kostnader utgér Bolagets stérsta kostnadspost och uppgick till cirka 21 MSEK under helaret
ar 2025, jamfort med cirka 15 MSEK under helaret ar 2024. Kostnaderna omfattar marknadsforing,
produktlanseringar, lokaler, administration och Ovriga operativa utgifter. Under ar 2025 forvintas
marknadsforingsinvestering kopplad till Joluca och Ekobryggeriet ha drivit kostnadsposten, vilket ar en
drivkraft som férvintas bestd under prognosperioden. Bolaget siljer dryckesprodukter via silj- och
distributionspartners, vilket innebdr att dkad nettoomsittning kan ske utan motsvarande 6kning av
personalkostnader, dad merparten av siljarbetet mot aktorer inom dagligvaruhandeln &r outsourcat till
Bolagets sélj- och distributionspartners som Arvid Nordquist och Herrljunga Drycker. Vid &kad
forséljningsvolym &r det i forsta hand distributdrerna som skalar upp resurser, vilket skapar forutséttningar
for en kapital- och kostnadseffektiv modell. Samtidigt ska det tilldggas att avtal med Arvid Nordquist och
Herrljunga Drycker kan vara forknippade med marknadsforingsinvesteringar mot slutkunder och trots
utebliven forséljning kan dessa marknadsinvesteringar behdva goras. Under heldret ar 2025 uppgick
personalkostnaderna till cirka 12 MSEK, en Gkning jimfort med ar 2024, vilket 4r drivet av en utdkad
organisation. Sammantaget uppgick kostnadsbasen under ar 2025 till en hgre niva dn foregdende ar, vilket
belastade EBITDA, samtidigt som investeringarna syftade till att starka Bolagets langsiktiga tillvaxtplattform.

Givet en forbattrad produktmix, fortsatt innovation inom Joluca och en mer balanserad kostnadsstruktur
estimeras Bolaget uppvisa successiva marginalférbattringar fran och med heldret ar 2026. | takt med att
marknadsinvesteringarna normaliseras och forsaljningsvolymerna okar bedémer Analyst Group att Umidas
I6nsamhet starks under prognosperioden, fran en negativ EBITDA-marginal under helaret ar 2025 till cirka
8 % under helaret ar 2026 och vidare mot cirka 13 % under heléret ar 2028.

Umida estimeras besitta en god lonsamhet i affirsmodellen.
Rorelsekostnader (inkl. bruttokostnader), brutto- och EBITDA-resultat och rérelsemarginal, 2023-2026E

MSEK 2023 2024
0

a0 H1

Bruttokostnader « Ovriga externa kostnader ~ Personalkostnader Bruttoresultat EBITDA
2025 2026E 2027E 2028E MSEK i )
w0 EBITDA-marginal Bruttomarginal
50,6
50 44,6
12 -1 12 L 386
-19 13 40 32,2 32,3
21 -19 -20

30

20 16,1 b —_______-751 ----- 16,1
10 Lo 52 TSmeemT T8

-50 0 ,/’
-9 B -1,2
-65 -10 ’
-69
-20 -16,0
2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E

Kélla: Analyst Groups prognos
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For att hdrleda en vérdering av Umida har Analyst Group undersokt ett brett spektrum av bdrsnoterade
foretag med verksamhet dels inom alkoholmarknaden, dels bolag med tydlig exponering mot
dagligvaruhandeln och/eller dryckesmarknaden. Analyst Group har valt ett bredare spektrum av
jamforelsebolag, vilket motiveras av att Umida har exponering mot bade alkoholmarknaden och
dagligvaruhandeln, samtidigt som Analyst Group anser att Umida genomfdr ett skifte mot en Okad
exponering for forsaljning av alkoholfria drycker. Jimférelsebolagen har delats upp i tvd peer-grupper, dar
vi hérleder jamfdrbara nyckeltal och multiplar fér vardera peer-grupp och for samtliga jdmférelsebolag.

En kort overblick av jamforelsebolagen och genomsnittliga nyckeltal.

2,5x 13,7x
GENOMSNITTLIG GENOMSNITTLIG
EV/S-MULTIPEL EV/EBITDA (LTM)

\V4 SNX e
VIVAWINE et a0

GROUP

(LTM™)
12% 14,8 % ANORA HIGH
GENOMSNITTLIG ~ GENOMSNITTLIG COAST

TILLVAXT Y-Y EBITDA-MARGINAL

(LTM) (LTM) R!Y!L Harboe .

‘@ CELSIUS.

UNIBREW LIVE FIT

Equity Enterprise Intakts EBITDA Intakts Brutto EBITDA

Value Value EV/EBITDA CAGR CAGR tillvaxt  marginal marginal

(MSEK) (MSEK) 2024 2025  2026E  2023-2026E 2023-2026E
Alkohol
Herno 127 127 2,5x 2,8x n.a. 15,2x 23,9x n.a. n.a. n.a. -9,3% 79,3% 11,6%
Viva Wine Group 2 949 4490 1,1x 1,0x 0,7x 11,7x 9,8x 7,6x 17,8% 26,1% 30,5% 19,9% 8,4%
Anora Group 282 485 0,7x 0,7x 0,7x 7,9x 7,9x 6,6x -2,6% 1,8% -4,9% 44,4% 9,5%
High Coast Distillery 202 278 4,6x 4,9x n.a. 12,4x 17,8x n.a. n.a. n.a. -5,7% 72,9% 29,1%
Royal Unibrew 3840 9 860 0,7x 0,6x 0,6x 3,7x 3,4x 3,1x 7,5% 12,4% 5,3% 42,8% 18,5%
Harboes 596 723 0,9x 0,8x 0,8x 5,3x 4,8x 4,8x n.a. n.a. 2,7% 19,5% 15,0%
Genomshnitt 1333 2 660 1,7x 1,8x 0,7x 9,4x 11,3x 5,6x 7,6% 13,4% 3,1% 46,5%  15,4%
Dagligvaruhandel
Midsona 1552 2077 0,6x 0,6x 0,5x 7,4x 8,5x 6,6x 0,7% 13,2% -2,6% 27,1% 6,6%
Lohilo Foods 58 73 0,4x 0,3x 0,3x 10,8x n.a. n.a. 9,7% n.a. 6,3% 32,0% 2,3%
Premium Snacks 503 545 1,2x 1,0x 0,9x 18,9x 11,7x 8,4x 19,7% 50,4% 24,3% 40,1% 8,1%
Celsius’ 12 688 12777 9,4x 5,2x 4,0x 50,0x  21,3x 16,9x 34,8% 36,7% 80,1% 49,6%  20,2%
Monster' 82744 80 511 10,8x 9,8x 9,0x 37,1x _ 28,0x 27,8x 7,7% 12,8% 9,6% 53,7%  32,9%
Genomshitt 19 509 19 197 4,5x 3,4x 2,9x 24.8x  17,4x 14,9 14,5% 28,3% 23,5% 40,5% 14,0%
Max 82744 80 511 10,8x 9,8x 9,0x 50,0x  28,0x  27,8x 34,8% 50,4% 80,1% 79,3%  32,9%
75th Percentile 3172 5833 3,0x 3,3x 0,8x 16,1x 19,6x 8,4x 17,8% 28,7% 13,3% 50,6%  18,9%
Median 596 723 1,1x 1,0x 0,7x 11,7x  10,7x 7,1x 8,7% 13,2% 5,3% 42,8% 11,6%
Genomshnitt 9 595 10177 3,0x 2,5x 1,9x 16,4x  13,7x  10,2x 11,9% 21,9% 12,4% 43.8% 14,8%
25th Percentile 262 434 0,7x 0,7x 0,6x 7,8x 8,2x 5,6x 7,5% 12,7% -3,2% 30,8% 8,3%
Min 58 73 0,4x 0,3x 0,3x 3,7x 3,4x 3,1x -2,6% 1,8% -9,3% 19,5% 2,3%
Umida 40 43 0,6x 0,5x 0,5x 8,1x neg. 5,4x 10% n.a. -5% 39% neg.

Kélla: Tikr.com . . -
Vérdering: Base scenario

Urvalet av jamforelsebolag har valts att innefattas av tva olika peer-grupper och bestér av totalt 11 bolag.
For att ge perspektiv pd hur Umida star sig mot peers, redogdrs samtliga av bolagens omsattningstillvaxt
bade Y-Y for aren 2024, 2025 och 2026, samt érlig omséttningstillvaxt mellan aren 2023-2026. Darutéver
redogors lonsamhet pa EBITDA-niva for aren 2024, 2025 och 2026, samt &rlig EBITDA-tillvaxt mellan aren
2023-2026. Vidare redogdrs peer-bolagens multiplar avseende forséljning och I6nsamhet pa EBITDA-niva,
givet tillgangliga estimat pa peers, vilket satts i relation till Analyst Groups prognoser fér Umida.
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Umidas strategi att prioritera egna varumarken har tydliggjorts genom lanseringen av funktionsdryckerna
under varumdrket Joluca, vilket utgjort Bolagets storsta lansering hittills. Detta har inneburit att Umida gick
in i en ny fas med en 6kad exponering mot dagligvaruhandeln fran och med H2-24. Effekten har varit tydlig
i form av en strukturell férskjutning i intdktsmixen samt en forbéttrad bruttomarginalprofil, vilket samman-
taget pavisar den skalbarhet Bolaget byggt upp infor kommande &r. Strategin att utveckla och skala egna
konsumentvarumarken har under ar 2026 forstarkts genom etableringen av ett gemensamt snacksbolag
tillsammans med IJustWantToBeCool, med planerad lansering vid lanseringsfonstret under H2-26.
Modellen liknar den som anvéndes vid lanseringen av Joluca, dar Umida kombinerar produktutveckling och
distribution med en extern varumarkesbdrare med stark malgruppsnarvaro, en strategi som dven fram-
gangsrikt tillimpats av aktérer som Redhead och Mino vilka snabbt etablerat sig inom DVH. Umida har haft
ett tydligt fokus pa att forbattra bruttomarginalen, vilket drivits av en stigande andel egna varumarken, i
kombination med optimerad produktmix inom Ekobryggeriet. Trots detta har Bolaget haft historiskt
svarigheter att uppvisa stabil I6nsamhet, vilket paverkar jimforbarheten mellan perioder och relativ-
vdrderingen mot jamforelsebolag. Under prognosperioden estimeras dock ytterligare breddad distribution,
fortsatt innovation inom Joluca samt nya varumérkeslanseringar inom DVH bidra till en stérkt tillvaxtprofil.

Dérutdéver betraktar Analyst Group etableringen och den fortsatta expansionen av Joluca som en central
vérdedrivare under prognosperioden, ddr varumirket har bred listning hos de stdrre aktdrerna inom
dagligvaru- och servicehandeln, samtidigt som produktportféljen successivt breddats. Givet en etablerad
basférsiljning, 6kade marknadsandelar samt indikationer om bredare nordiska listningar estimeras en god
tillvaxt under ar 2026. Samtidigt praglades ar 2025 av okade marknadssatsningar, vilket ddmpade
Ibnsamheten kortsiktigt men beddéms nddvéndigt for att bygga volym och stirka varumérkespositionen.
Under helaret 2026 prognostiserar vi en mer normaliserad I6nsamhet och en EBITDA-marginal om cirka 8
%, for att ddrefter uppga till cirka 11 % under heldret ar 2027. Mot bakgrund av ovan baseras varderingen
pa EV/EBITDA-multipeln for helaret &r 2026, samtidigt som vi anser att Umida vid utgdngen av ar 2026
forvantas befinna sig i en fas med fortsatt stark tillvaxt och marginalexpansion, vilket enligt var bedémning
motiverar en hdgre multipel relativt historisk I6nsamhet.

Sett till samtliga jamforelsebolag i peer-gruppen uppgar den genomsnittliga EV/S-multipeln for ar 2026 till
1,9x och medianen till 0,7x, dar energidryckesbolagen driver upp genomsnittet, vilket kan jamféras med
Umida som virderas till 0,4x. Sett till EV/EBITDA-multipeln for ar 2025 uppgar den till 13,7x och 10,2x for
helaret ar 2026. | peer-gruppen med tydlig exponering mot dagligvaruhandeln och/eller férséljning av
funktions- och energidrycker uppgdr den genomsnittliga EV/S-multipeln avseende ar 2025 till 3,4x och 2,9x
for helaret ar 2026, medan motsvarande EV/EBITDA-multiplar uppgar till 17x respektive 15x.

For att ge relativvarderingen ytterligare perspektiv, samt pavisa potentialen, inom marknaden for funktions-
och energidrycker, har Analyst Group valt att undersdka och presentera tre svenska onoterade bolag med
forséljning av funktionsdryck, vilka innehar centrala listningar bland de stdrsta dagligvaruhandelskedjorna.
De tre onoterade bolagen utgdrs av Latitude 65 AB, Clean Sverige AB och Vitamin Well (dgare av
varumiarkena Vitamin Well, Nocco och Barebells). Latitude 65 grundades ar 2020 och blev central
leverantor till ICA och Coop under v. 16 (april manad) ar 2023.

En kort dverblick av Latitude 65, Clean Drink och Vitamin Well'.
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Latitude 65 &r ett tydligt bevis pa potentialen vid erhéllen central listning, dar bolaget uppvisade en tillvaxt
om 287 % under helaret 2023 och 29 % under ar 2024. Darutéver har riskkapitalbolaget Cinven under ar
2024 kopt en majoritetsandel i dryckesforetaget Vitamin Well, dar affiren vérderar Vitamin Well till cirka 3
mdEUR, motsvarande cirka 35 mdSEK. Flertalet transaktioner har genomforts i onoterade dryckesforetag,
visserligen utan detaljinsyn vad géller transaktionsstruktur och/eller med senaste redovisade siffror, varfér
exakta vdrderingsmultpilar dr svéra att urskilja. Samtidigt visar det pé intresset for bolag med exponering
mot funktions- och energidrycks-marknaden. Detta blir dven tydligt i jamftrelsen av peer-gruppen, dér
Celsius och Monster &r de jamforelsebolag som har en renodlad exponering mot energidrycksmarknaden,
vilka varderas betydligt hogre dn 6vriga jamforelsebolag. Den hdgre varderingen antas bero pa en hdg
forvéntad tillvéxt, samtidigt som Celsius och Monster &r stdrre bolag avseende bolagsvédrde och omséttning
samt noterade i USA.

| jamforelse mot peer-grupperna ar Umida ett mindre bolag bade avseende bolagsvarde och omsittning,
vilket medfor ett hogre avkastningskrav, varfor en varderingsrabatt motiveras. Samtidigt har aktien handlats
ned under de senaste 12 manaderna och virderas till en forsaljningsmultipel (P/S och EV/S) i det lagre
spannet av jimférelsebolagen, vilket forvintas forklaras av intaktsminskningen under H2-25 fran Joluca.
Analyst Group beddmer samtidigt att Umida befinner sig i en tydlig tillvéxtfas, med en 6kad andel intékter
fran DVH och har stérkt utsikterna for att uppvisa stabil Ionsamhet under kommande ar. Utifran jamforelsen
estimeras peer-bolagen uppvisa en genomsnittlig arlig omsattningstillvaxt om 12 % mellan aren 2023-2026,
medan Umida estimeras uppvisa en &rlig omsittningstillvixt om 10 % under motsvarande period, dar
Bolaget estimeras prioriterar tillvixtssatsningar framfor kortsiktig I6nsamhetsoptimering. De omfattande
marknadsforingsinsatserna inom egna varumérken forvantas dock balanseras med Iénsamhetsfokus under
kommande ar. Detta innebér dock att Ionsamheten for ar 2026 inte dr normaliserad, samtidigt som Bolaget
forvintas ytterligare stiarka Ionsamhet under kommande ar, vilket enligt oss motiverar en EV/EBITDA-
multipel under ar 2026 i det G6vre spannet av jimférelsebolagen. Umidas EBITDA-resultat estimeras uppga
till 8 MSEK under helaret 2026, for att under &r 2027 stiga till 13 MSEK. Baserat pa Analyst Groups
prognoser virderas Umida till en EV/EBITDA-multipel om 5x for helaret 2026 och 3x for helaret 2027.

Mot bakgrund av ovan resonemang, samt med hdnsyn tagen av intresset i onoterade energidrycksbolag
och Umidas virdedrivare, anser Analyst Group att Umida bor varderas till en EV/EBITDA-multipel om 14x pa
2026 ars estimerade EBITDA-resultat. Detta ger, givet 2026 ars estimerade EBITDA-resultat om cirka 8
MSEK, ett Enterprise Value om ca 110 MSEK. Givet en tillimpad diskonteringsranta (WACC) om 12 % samt
utifran estimerad nettoskuld motsvarar det ett potentiellt nuvirde per aktie om 2,2 kr i ett Base scenario.

For att ge ytterligare perspektiv i relativvarderingen illustreras aktiekursen baserat pa vald EV/EBITDA-
multipel for 2026 ars prognostiserade EBITDA-resultat.

Applicerad EV/EBITDA-multipel (2026) & pris per aktie

25 2,7
2,4
20 2,2
1,9 ’

12,0x 13,0x 14,0x 15,0x 16,0x 17,0x

Var vénlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten



Umida Group

Bull & Bear

Bull scenario
Féljande &r ett urval av potentiella vardedrivare i ett Bull scenario:

= Jolucas funktionsdrycken nar en bred butiksdistribution i samtliga stérre dagligvaru- och
servicehandelsaktorer i Sverige, samt erhaller listningar i Norge och Finland, vilket skapar en god
position for ytterligare tillvaxt. En god basforsaljning, i kombination med framgangsrika produkt-
innovationer motiverar ytterligare marknadssatsningar fran Bolagets séljpartner Arvid Nordquist,
vilket ligger till grund for hog tillvixt och god I6nsamhet under prognos-perioden.

= Umida genomfor lyckade produktutvecklingar, fortsétter erhdlla offertvinst hos Systembolaget och
etablerar  framgangsrikt nya varumirken, sadsom samarbetet med IJustWantToBeCool inom
snacksegmentet. Vidare bidrar marknadsinsatser och prishdjningar inom Ekobryggeriet till en stérkt
marknadsposition och dkad listning inom premiumtonic-segmentet hos dagligvaruhandeln, vilket
dven gor att varumirket starker och upprétthaller bruttomarginaler om cirka 35-40 %. Vidare
bibehaller Ekobryggeriets Ekologisk Gin och Gvriga spritprodukter en hog konsumentefterfragan och
darmed hdg distribution hos Systembolaget framgent.

= Umidas strategiska dversyn, dar Bolaget utvdrderar en potentiell avyttring av dotterbolaget Brands
for Fans leder, till en avyttring. Den strategiska Gversynen genomfors dirmed framgéngsrikt, vilket
innebdr en stirkt kapitalstruktur och bidrar till utkat fokus pa att utveckla och stirka egna
varumarken med hog marginal.

Givet ovan estimeras Umida véxa och uppnd en CAGR om 17 % (2023-2026E) for att na en
nettoomsittning om 117 MSEK under &r 2026, med ett EBITDA-resultat om cirka 15 MSEK, vilket
motsvarar en EBITDA-marginal om 13 %. | ett Bull scenario appliceras en EV/EBITDA-multipel om 14x
for Umida p& 2026 ars estimerade EBITDA-resultat. Detta ger, givet 2026 ars estimerade EBITDA-
resultat om 15 MSEK, ett Enterprise Value om ca 207 MSEK. Givet en tilldmpad diskonteringsranta om
12 % samt utifran estimerad nettoskuld motsvarar det ett potentiellt nuvirde per aktie om 4,0 kr i ett
Bull scenario.

Bear scenario
Foljande &r ett urval av ett potentiella handelseforlopp i ett Bear scenario:

= Funktionsdrycken inom varumarket Joluca méter utmaningar att etablera en hallbar basforsiljning till
folid av den harda konkurrensen pd marknaden for funktionsdryck, vilket leder till minskad
butiksdistribution och forséljningsinsatser av séljpartnern Arvid Nordquist. Till féljd av minskade
marknadsinsatser och hard konkurrens behdver Joluca siljas till ett lagre pris, samtidigt som det
minskar tillvéxttakten, minskad distribution och bidrar till Idgre marginaler.

= Umida drabbas av den utmanande marknaden i hogre utstrackning, dir minskad kdpkraft hos
konsumenter leder till minskad efterfragan fér bade Ekobryggeriets premiumtonic och Umida Brands
alkoholprodukter hos Systembolaget. Darigenom bidrar den minskade efterfragan till minskad
distribution hos Bolagets varuméarken inom affirsomradet Umida Brands.

= En missgynnsam forséljningsmix tillsammans med hdgre inkdpspriser bidrar till att Umida inte
lyckas 6ka Bolagets bruttomarginaler under aren 2025-2027, vilket resulterar i, trots en relativt god
kostnadskontroll, svarigheter att na lonsamhet.

Givet ovan, estimeras Umida véxa i en lagre tillvaxttakt dn i Base- och Bull- scenariot dar CAGR uppgar
till 7 % (2023-2026E) eller 1 % under hela prognosperioden, och ndr en nettoomséttning om 83 MSEK
under &r 2026, med ett EBITDA-resultat om cirka 1 MSEK. Till foljd av att Ionsamheten &r marginell och
Umida moter svarigheter att uppratthalla en stabil I6nsamhet appliceras en EV/S-multipel om 0,6x for
Umida p& 2026 ars estimerade nettoomsittning. Detta ger, givet 2026 ars estimerade nettoomsittning
om 83 MSEK, ett Enterprise Value om ca 50 MSEK. Givet en tillimpad diskonteringsrdnta om 12 % samt
utifrdn estimerad nettoskuld motsvarar det ett potentiellt nuvarde per aktie om 0,8 kr i ett Bear
scenario.
" Se Appendix sida 18-19 for

prognoser i Bull- respektive Bear
scenario.

Analyst Group
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Ledning & Styrelse

Analyst Group

Ledning
Filip Lundquist, VD for Umida och styrelseledamot

Filip har bred slj- och marknadsbakgrund fran internationella FMCG-bolag som globala marknadsledaren
inom vin, Treasury Wine Estate, och fran den globala kosmetikjatten L"Oréal. Filip har erfarenhet av alla
séljkanaler och har arbetat bade nationellt och internationellt. Filip har en kandidatexamen och en
masterexamen inom féretagsekonomi fran Uppsala universitet, samt tva internationella universitetsmeriter
fran Frankrike och Kina.

Aktieinnehav i Umida: 869 687 aktier (2,0 %).

Aron Kallstrom, tf.CFO for Umida

Aron har en gedigen erfarenhet inom finans och redovisning, daribland erfarenheter fran Tiffany Ingles,
International Brand Manager och Akademikliniken. Aron har tidigare haft rollen som CFO for Bolaget.

Aktieinnehav i Umida: 0 aktier (0,0 %).

Faith Kurtulus, Head of Sourcing and Supply for Umida

Faith har 20 ars erfarenhet fran olika operativa roller inom tillverkningsindustrin, frimst inom inkdp, logistik
och produktplanering. Senast har Faith arbetat pa det amerikanska bolaget Sanmina Coproration, vilka dr en
av varldens storsta underleverantdrer inom elektronik, dir Faith hade en ledande roll som divisionchef for
inkdp och logistik.

Aktieinnehav i Umida: 424 284 aktier (1,0 %).

Styrelsen
Mats Jamterud, styrelseordférande

Mats &r entreprendr med over tjugo ars erfarenhet av konceptutveckling, forséljning och strategisk
marknadsféring bade i Sverige och internationellt for varumérken som ABSOLUT, Disney, Electrolux och
Ericsson. Tidigare &gare och VD for tre storre kommunikationsbyrder samt en av grundarna till
fastighetsbolaget Arlandastad Holding. Driver idag egen konsultverksamhet inom strategisk marknadsfdring
och event.

Aktieinnehav i Umida: 1 084 848 aktier (2,5 %).

Robert Burén, styrelseledamot

Robert &r bland annat medgrundare till IT-konsultbolaget Cygni som férvérvades av Accenture 2021. Robert
har via Cygni haft uppdrag som CTO eller CIO pa Kindred, SBAB Bank, Qliro, Blocket, Bisnode, Futur
Pension m.fl. Robert &r &ven styrelseledamot i Bredband2 (listat pA Nasdaq First North) samt har tidigare
varit ledamot i de listade bolagen Qliro, Verkkokauppa.com, Gaming Innovation Group samt ett antal
onoterade bolag.

Aktieinnehav i Umida: 0 aktier (0,0 %).
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Appendix

Prognos, Base scenario (MSEK)

Nettoomséttning 72,6 85,2 81,2 96,2 108,6 119,1
Ovriga rorelseintakter 2,6 2,6 1,2 1,3 1,0 1,0
Totala intékter 75,2 87,9 82,4 97,5 109,6 120,1
Bruttokostnader -59,0 -55,6 -50,1 -58,9 -65,0 -69,5
Bruttoresultat 16,1 32,2 32,3 38,6 44,6 50,6
Bruttomarginal 21,5% 36,7% 39,2% 39,6% 40,7% 42,1%
Ovriga externa kostnader -19,7 -14,8 -21,0 -19,2 -18,7 -20,5
Personalkostnader -10,7 -11,0 -12,1 -11,1 -12,2 -13,4
Ovriga rérelsekostnader -1,7 -1,3 -0,4 -0,5 -0,5 -0,6
EBITDA -16,0 5,2 -1,2 7,8 13,1 16,1
EBITDA-marginal -21% 6% -1% 8% 12% 13%
Av- och nedskrivningar -4,7 -4,3 -3,5 -3,2 -1,1 -1,1
EBIT -20,6 0,9 -4,7 4,7 12,0 15,0
EBIT-marginal -28% 1% -6% 5% 1% 13%
Réntenetto -2,4 -0,2 -1,7 -0,1 -0,1 0,0
EBT -23,0 1,1 -6,5 4,5 12,0 15,1
Skatt 0,2 -0,2 1,3 -0,9 -2,5 -3,1
Nettoresultat -22,9 0,9 -5,1 3,6 9,5 12,0
EPS -0,85 0,02 -0,12 0,08 021 027

Prognos, Bull scenario (MSEK)

Nettoomséttning 72,6 85,2 81,2 1171 137,2 157,3
f)vriga rorelseintékter 2,6 2,6 1,2 1,3 1,0 1,0

Totala intakter 75,2 87,9 82,4 118,4 138,2 158,3
Bruttokostnader -59,0 -55,6 -50,1 -68,4 -79,1 -86,9
Bruttoresultat 16,1 32,2 32,3 50,1 59,1 7,4
Bruttomarginal 21,5% 36,7% 39,2% 42,3% 42,8% 45,1%
Ovriga externa kostnader -19,7 -14,8 -21,0 -22,3 -21,7 -24,9
Personalkostnader -10,7 -11,0 -12,1 -12,3 -13,7 -15,7
Ovriga rérelsekostnader -1,7 -1,3 -0,4 -0,7 -0,7 0,8

EBITDA -16,0 5,2 -1,2 14,8 23,0 30,1

EBITDA-marginal -22% 6% -2% 13% 17% 19%
Av- och nedskrivningar -4,7 -4,3 -3,5 -3,2 -1,1 -1,1

EBIT -20,6 0,9 -4,7 11,7 21,9 29,0
EBIT-marginal -28% 1% -6% 10% 16% 18%
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Prognos, Bear scenario (MSEK)

Nettoomsattning 72,6 85,2 81,2 82,9 88,1 93,0
Ovriga rérelseintakter 2,6 2,6 1,2 1,3 1,0 1,0
Totala intékter 75,2 87,9 82,4 84,2 89,1 94,0
Bruttokostnader -59,0 -55,6 -50,1 -52,5 -55,0 -57,7
Bruttoresultat 16,1 32,2 32,3 31,8 34,1 36,3
Bruttomarginal 22,2% 36,7% 39,7% 38,3% 38,7% 39,0%
Ovriga externa kostnader -19,7 -14,8 -21,0 -15,9 -13,9 -14,7
Personalkostnader -10,7 -11,0 -12,1 -12,4 -12,3 -13,0
Ovriga rorelsekostnader -1,7 -1,3 -0,4 -0,8 -0,9 -0,9
EBITDA -16,0 5,2 -1,2 2,6 7,0 7,7
EBITDA-marginal -22% 6% -2% 3% 8% 8%
Av- och nedskrivningar -4,7 -4,3 -3,5 -3,2 -11 -11
EBIT -20,6 0,9 -4,7 -0,6 5,9 6,6
EBIT-marginal -28% 1% -6% -1% 7% 7%

Balansrakning, Base scenario MSEK 2026E 2027E 2028E
Tillgdngar

Varumérken 7 5 3 2 1
Goodwill 2 1 0 0 0
Ovriga immateriella anlaggningstillgdngar 0 0 0 0 0
Summa immateriella tillgangar 10 6 3 2 1
Materiella anlaggningstillgangar 1 3 2 2 2
Finasiella tillgdngar 3 7 7 7 7
Summa anlaggningstillgangar 14 16 12 1 10
Fardiga varor och handelsvaror 7 8 12 14 15
Kundfordringar 25 14 17 18 20
Ovriga fordringar 1 0 2 3 3
Forutbetalada kostnader och upplupna intakter 2 2 3 3 3
Summa omsittningstillgangar (exkl. kassa) 36 24 34 37 M
Kassa 6 4 5 15 25
Summa omsittningstillgangar 42 28 40 52 66
Total tillgangar 56 44 52 63 76
Eget kapital & skulder

Eget kapital 12 5 9 19 31
Innehav utan bestdmmande inflytande 3 1 1 1 1
Summa eget kapital 14 7 10 20 32
Ovriga langsiktiga skulder 3 2 2 2 1
Summa langfristiga skulder 3 2 2 2 1
Skulder till kreditinstitut 2 4 4 3 3
Férskott fran kunder 0 0 0 0 0
Leverantorsskulder 17 15 15 16 17
Aktuell skatteskuld 0 0 1 1 1
Ovriga skulder 14 13 19 20 20
Upplupna kostnader och férutbetalda intakter 5 3 2,0 2,2 2,4
Summa kortfristiga skulder 38 35 40 42 43
Summa eget kapital & skulder 56 44 52 63 76
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Disclaimer

Ansvarshegransning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar framstallt i
informationssyfte, for allmén spridning, och ar inte avsett att vara rddgivande. Informationen i analyserna dr baserade pa
kéllor och uppgifter samt utldtanden fran personer som AG beddmer tillforlitiga. AG kan dock aldrig garantera
riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna dr subjektiva beddmningar, vilka alltid innehaller viss osdkerhet och
bor anvindas varsamt. AG kan darmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebér att
investeringsbeslut baserat pd information frdn AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjélvstandigt av
investeraren. Dessa analyser, dokument och information hérrérande AG ar avsett att vara ett av flera redskap vid
investeringsbeslut. Investerare uppmanas att komplettera med ytterligare material och information samt konsultera en
finansiell radgivare infor alla investeringsbeslut. AG fransager sig allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag
det mé vara som grundar sig pa anvandandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sakerstélla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker, utdver detta sé har
alla analytiker undertecknat avtal i vilket de &r skyldiga att redovisa alla eventuella intressekonflikter.

Dessa har utformats for att sikerstilla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU) 2016/958 av den 9 mars
2016 om komplettering av Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 596/2014 vad géller tekniska standarder
for tillsyn fér de tekniska villkoren fér en objektiv presentation av investeringsrekommendationer eller annan information
som rekommenderar eller foresldr en investeringsstrategi och for uppgivande av sérskilda intressen och
intressekonflikter efterlevs.

For fullstandiga regler for vara analytiker se: https://www.analystgroup.se/interna-regler-ansvarsbegransning/

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att formedla en &vergripande bild av Analyst Groups 8sikt.
Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ research och 6vervagning
samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull 4r en metafor fér en positivt instélld vy pa framtiden. Termen anvénds for att beskriva de faktorer
som talar fér en positiv framtidsutveckling for bolaget

Definition Bear: Bear ar en metafor for en pessimistisk instélld vy pa framtiden. Termen anvands for att beskriva de
faktorer som talar fér en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt

Denna analys &r en sd kallad uppdragsanalys. Detta innebdr att Analyst Group har mottagit betalning for att gora
analysen. Uppdragsgivare Umida Group AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon mdjlighet att pdverka de delar dar
Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vérdering eller annat som skulle kunna tdnkas utgéra en subjektiv
bedémning. De delar som Bolaget har kunnat paverka &r de delar som ar rent faktaméssiga och objektiva.

Analytiker &ger inte aktier i Bolaget.

Upphovsratt

Denna analys &r upphovsréttsskyddad enligt lag och &r AG Equity Research AB egendom (© AG Equity Research AB
2014-2026). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tillitet under forutsattning att analysen delas i
oférandrad form.

Analyst Group



https://www.analystgroup.se/interna-regler-ansvarsbegransning/
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