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Hubso Group

Bra tillvaxt enligt forvintan

Bra tillvaxt

Q1’21 véxte Hubsos kdrnverksamhet omsittningen till 8,2 mkr (3,6) och EBITDA slutade pa 0,3 mkr (-0,5).
Detta var i linje med var forvintan om 7,7 mkr i omséttning och 0,3 mkr i EBITDA. Omsittningen véixte 125
% y/y men minskade Q/Q fran 12,5 mkr i Q4. Minskningen Q/Q var dock véntad eftersom Q4 &r ett mycket
starkare kvartal sdsongsmissigt for kldder och skonhetsprodukter, givet t.ex. julafton och Black Friday.

Enligt plan

Signifikanta héndelser har intrédffat sedan var initieringsanalys den 26 mars. I analysen lyfte vi brist pa
eget dgande i varumédrkena som den storsta risken. Sedan dess har Hubso signerat tva influencers med rétt
till dgande i varumérkena vilket sinker risken for bolaget. En av influencerna dr dessutom internationellt
baserad, vilket innebdr att Hubso levererat enligt plan bade for internationell expansion och @dgande i
varumaérken.

Ca 10 % uppsida

Overlag stirker rapporten var uppfattning om Hubso som ett bolag med stark tillviixt och en ljus framtid.
Aktien handlas for nirvarande kring 1,5 kr jAimfort med vart motiverade viarde om 1,6-1,7 kr per aktie. Det
ger ca 10 % uppsida. Vart att folja framover dr om aterdppnandet av samhéllet kommer paverka bolagets
forsiljning som ar onlinebaserad. Vi estimerar endast en mattlig effekt som inte pvaerkar var syn pa bolaget.

Estimatindring (SEK) Prognos (SEK) Risk och Avkastning

Nu Forr 20 21e 22e Motiverat virde 1.60 - 1.70
EPS, just 21e -0.19 -0.2 -6.1% Sales,m 28 44 65 Current price
EPS, just 22e -0.15 -0.17 -8.6% Sales Growth 75.7% 55.0% 48.3% Riskniva
EBITDA, m 0.2 2.0 6.1

EBIT, m (13.8) (16.7) U Kursutveckling 12 man

Bolagsfakta (mkr) EPS, adj (0.16) (0.19) (0.15)

EPS Growth -% 0.0% 0.0% 2
Antal aktier 97.2m .
Equity/Share 0.8 0.7 0.6 18
Market cap 146 .
Dividend 0.00 0.00 0.00
Nettoskuld 3
criosku ®) Evsates 5.05x 3.26x 2.20x ™
EV 143 12
EV/EBITDA 736.1x 71.3x 23.4x
Free Float 95.00% 1
EV/EBIT (10.3)x (8.5)x (11.3)x
08
P/E, adj (9.3)x (7.9)x (9.9)x I
P/Equity 1.8x 2.0x 2.7x - L S AV
Dividend yield 0.0% 0.0% 0.0%

FCF yield 9% (0.9)% 2.0% :
Net Debt/EBITDA (15.5)g (3.0)g ey Analytiker
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Sammanfattning

Bra tillvéxt enligt forvantan

Investment Case

Hubso har sedan starten 2017 byggt varumdrken tillsammans med influencers inom konfektion och
skénhetsprodukter. Tillsammans med influencers tar Hubso fram produkter som genom influencerns sociala medier
marknadsfors till en nischad foljarskara. Forsdljiningen sker online och huvudsakligen utan dterforsdljare. Bolagets
kontor finns i Stockholm och har ca 10 anstdllda. Hubsos kunder finns dver hela vdrlden, men den klara majoriteten
dar i Sverige.

Svensk marknadsledare i bransch med stark tillvixt

Hubso ér storst i Norden inom sin nisch, att bygga varumérken kring influencers. Influencer marketing
beddms vixa med over 30 % de ndrmaste fem &ren och vi beddmer att Hubso har goda mojligheter att
kapitalisera pa den starka tillvixten. Hubsos affirsmodell D2C véantas uppvisa en liknande tillvixt. Manga
foljare nas av Hubsos influencers och bolagets tre storsta har 395 000-1 400 000 fdljare pa Instagram.
Totalt har influencerna som Hubso arbetar med 7 miljoner foljare genom olika kanaler. Hubso har avtal med
meriterade namn inom branschen likt Sanne Alexandra, Linn Ahlborg, Alice Stenldf och Rebecca Stella.

Modell som maximerar lonsamhet

I klassisk retailindustri kostar aterforsdljaren relativt mycket genom butikspersonal, lokalhyra och
vinstandel. En relativt liten del av kostnaden &r relaterad till tillverkning och distribution. HUBSO jobbar
enligt D2C och anvénder inte aterforséiljare och kan dirmed 6ka 16nsamheten. Istéllet anvinds influencerns
starka varumérke och stora spridning online, vilket tar bort behovet av aterforséljarens kundbas och
butiksexponering.

Influencerns paverkan ir stor

Marknadsfoéring av varumérkena sker i influencernas sociala medier och nar dérfér en hingiven foljarskara
som produkterna skriddarsys efter. Flera studier visar att influencern har vildigt stor péverkan pa
foljares inkop. Vissa rapporter indikerar att influencers till och med paverkar kopbeslut lika mycket som
vanners rekommendationer. En rekommendation fran védnner ar bland det mest kraftfulla som finns inom
marknadsforing och att influencers paverkan enligt vissa undersdokningar ar lika stor siger mycket. Under
bolagets korta livstid har omsittningen okat till 28 mkr arligen och vi beddmer att bolagets nyskapande
affirsmodell r hir for att stanna.

Bolags profil

Lank till initieringsanalys https://epaccess.penser.se/bolag/hubso/analys/
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Q1

Bruttomarginal

Bruttomarginalen i Q1 var nigot ligre 4n den historiska nivan, vilket &r forklaringen till att var EBITDA-prognos
var korrekt samtidigt som omsittningen var 6 % hogre 4n vi riknade med. Det dr naturligt for Hubso att
bruttomarginalen skiljer sig mellan kvartal beroende pé vilken influencer som har lyckade kampanjer under det
specifika kvartalet.

Hubsos influencers har olika typer av produkter beroende pd deras kundgrupp. En influencer med en yngre
foljarskara brukar exempelvis ha produkter med nagot lagre priser. Vi forvintar oss diarfor att bruttomarginalen
kommer variera kring nedanstaende siffror 4ven framdver, beroende pé vilken specifik influencer som har lyckade
kampanjer under ett visst kvartal.

Bruttomarginal Hubso
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Hubso valde i kvartalsrapporten att redovisa antalet kunder samt antalet ordrar, bade fér Q1 samt historiskt.
Vi noterar hogre virde per order i Q4, vilket dr naturligt givet att vinterjackor och liknande ar dyrare relativt
sommarklider.
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Kapitalbindningen

Hubso har vanligtvis en 14g och ddrmed bra kapitalbindning. Den 1aga kapitalbindningen mdojliggdr snabb tillviixt
utan behov att inforskaffa nytt kapital. Vi har réknat pa cash conversion cycle (CCC) vilket visar hur manga dagar
per kvartal det tar for Hubso att omvandla sitt varulager till kassaflode. Hansyn tas till hur snabbt bolaget séljer sitt
lager, hur snabbt kundfordringar samlas in samt hur 1ang tid det tar att betala fakturor.

Vid jamforelse med konkurrenterna inom e-handel, Zalando och Boozt, syns att Hubso binder upp kapital i sitt lager
klart kortare tid. Detta ser vi som en styrka med affirsmodellen och det illustreras i stapeln ldngst till vanster (DIO).
Ju lagre stapel desto bittre. I snitt tar det ca 50 dagar for Hubso att silja sitt varulager, medan motsvarande siffror
ir ca 100 och 150 dagar for Zalando respektive Boozt.
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DIO visar antal dagar i lager, DSO visar tid att betala kundfordringar, DPO visar
antal dagar det tar att betala leverantérsskulder. CCC visar sammanlagt hur lang
kapitalbindningen dr.

De tva ndsta stapelkategorierna DSO och DPO i bilden ovan visar hur lang tid det tar att erhalla pengar fran
kundfordringar respektive att betala leverantdrsskulder. Att fa sina kundfordringar (DSO ovan) betalda snabbt och
att langsamt betala leverantdrsskulder (DPO ovan) minskar kapitalet som binds upp. Hér &r Zalando tydligt battre
dn Hubso. Nir de tre kategorierna summeras visar Zalando upp den bésta CCC, beroende pa deras langa tid for
betalning av leverantodrsskulder.

Vi ser dock omsittningshastigheten for lagret som den viktigaste faktorn for en kapitalsnal affairsmodell. Hir skiljer
sig Hubsos affarsmodell genom mycket forsédljning i form av kampanjer vilket innebir en kortare kapitalbindning i
varulagret. Hur snabbt leverantorsskulder betalas ar egentligen inte beroende av sjélva affairsmodellen.

Hubso hade en nigot hogre kapitalbindning under kvartalet #n tidigare. Okningen under kvartalet beror pa
overgadende faktorer likt att det var flera kampanjer runt kvartalsskiftet som band kapital. Men dven om
kapitalbindningen 6kade nagot bor Hubso ha god likviditet om nigra méanader, och vi ser ingen fara att brist pa
kapital ska paverka tillvixten framover.

Hubso har nimligen idag 20,2 miljoner teckningsoptioner utestdende som kan omvandlas till 1 aktie per option
under augusti respektive februari manad, till teckningskursen 1 kr. Givet Hubsos aktiekurs idag om ca 1,5 kr per
aktie rdknar vi med full teckning av optionerna. Det kommer innebira att Hubso tillférs 20,2 mkr samtidigt som
det innebdr en utspdadning om ca 20 %. Vi dr séledes inte sdrskilt oroade over att en hogre kapitalbindning skulle
paverka Hubsos tillvixt negativt, dd bolaget bor ha gott om kapital inom en snar framtid.
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Framgangscase inom Hubsos nisch

I Sverige ar troligen Bianca Ingrossos varumirke Kaia Cosmetics den mest kiinda framgangshistorien inom influencer
brands. Bianca Ingrosso byggde sitt sminkvarumérke fran starten 2018 till forsiljning 2020 med en vérdering pa
200 mkr, endast tva ar senare.

Men det finns ménga andra framgangshistorier internationellt. I kvartalsrapporten lyfte Hubso exempelvis fram
h&rvardsmirket Gisou som startades av influencern Negin Mirsalehi i Holland 2017, som nu beddms omsitta runt
100 mkr om &ret.

Ett annat exempel dr den italienska influencern Chiara Ferragni som dvervéger att borsnotera sina varumérkesbolag.
Viarderingen tros hamna nirmare 1 mdkr. Vad bada ovanstidende exempel har gemensamt ir att bolagen byggdes
genom influencer marketing fran personer som inte tidigare var kdnda. Personer som redan ér kinda, likt Rihanna
och Kylie Jenner, har byggt bolag virda flera miljarder. Men dven personer som fran borjan 4r okédnda kan snabbt
bygga stora varumérken genom att anvinda det kraftfulla verktyget influencer marketing.

Virdering

Vi riknar med utspddningen fran optionerna i var viardering och det genererar 1,6-1,7 kr per aktie i motiverat vérde.

Virderingen baseras pa en multipelvirdering. Vid ingdngen av 2025 dr Hubsos EV/Sales ca 1 enligt vara prognoser. Vi
anser att ett EV/Sales om 2,5 vore en rimlig multipel f6r Hubso. Vi baserar multipeln p& andra e-handlare som i en mer
mogen fas har ca 2,5 i multipel. Runt 2025 riknar vi med att Hubso dr mer likt dessa bolag géllande mognadsfas och
tillvaxttakt. Vi diskonterar sedan tillbaka vérdet till idag med en WACC om 11 % och erhaller d& 1,6-1,7 kr per aktie.

Sammanfattningsvis var det en relativt odramatisk rapport. Bolaget utvecklas vil och har liksom vi forviintade oss en
god tillvéxt. Avslutningsvis nimnde Hubso i rapporten att deras egna varumaérke ska lanseras redan innan sommaren.
Bolaget nimner ingen specifik produkt men varumérket ska bygga pa de insikter bolaget erhallit genom framtagande
av sina nuvarande varumérken.
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Resultatrikning & kassaflode

Resultatrakning

2020 2021E 2022E 2023E
Nettoomséattning 28 44 65 88
Owriga intakter 0 0 0 0
Kostnad salda varor 16 28 42 5T
Bruttovinst 12 16 23 H
Personalkostnader 4 5 6 7
Owriga externa kostnader 4 5 6 '
Owriga rérelsekostnader 0 0 0 0
Rérelseresultat (EBITDA) 0 2 6 11
Avskrivningar 0 0 0 0
Goodwillnedskrivningar 14 19 19 19
Resultat (EBIT) 14 A7 13 8
Extraordindra Poster 0 0 0 0
Justerat Resultat (EBIT) -14 A7 13 B
Finansiella poster -1 -1 -1 -1
Resultat fore skatt 15 -18 -14 9
Skatter 0 0 0 0
Nettoresultat Rapporterat -15 -18 -14 9
Nettoresultat (just) -15 -18 -14 9
Kassaflodesanalys

2020 2021E 2022E 2023E
Nettoresultat Rapporterat -15 -18 -14 -9
Icke kassaflddespaverkande poster 14 19 19 19
Férandringar i rérelsekapital -2 -3 -4 -4
Kassaflode fran den operationella verksamheten 3 A 1 6
Investeringar -90 1 1 1
Avyttringar 0 0 0 0
Fritt Kassaflode 93 A 2 7
Utdelningar 0 0 0 0
Nyemission/aterkip 96 0 0 0
Farvar 0 0 0 0
Lanefinansiering och fvriga justeringar T 0 0 0
Kassaflode [ 1 2 [
Nettoskuld (just) -3 6 B -15
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Balansrikning

Balansrakning

2020 2021E 2022E 2023E
TILLGANGAR
Goodwill T4 55 36 18
Ovriga immateriella tillgangar 5 4 3 2
Materiella anlaggningstillgangar 0 0 0 0
Rantebdrande anlaggningstillgangar 0 0 0 0
Innehav i intresseféretag och andelar 0 0 0 0
Owriga anlaggningstillgangar 0 0 0 0
Summa anlaggningstillgangar 79 59 39 20
Varulager 5 7 11 15
Kundfordringar 1 2 3 3
Ovriga omsattningstillgangar 1 1 1 1
Likvida medel B8 15 15 |
Summa omsittningstillgangar 15 25 30 40
SUMMA TILLGANGAR 94 85 69 60
Eget Kapital och skulder
Eget Kapital g1 72 54 42
Minoritetsintressen -1 0 0 0
Summa Eget Kapital 80 72 54 42
Langfristiga finansiella skulder T 7 il T
Pensionsavsattningar 0 0 0 0
Uppskjutna skatteskulder 0 0 0 0
Ovriga langfristiga skulder 0 0 0 0
Summa Langfristiga skulder [ [ [ 7
Kortfristiga finansiella skulder 0 0 0 0
Leverantérsskulder 2 3 4 4
Skatteskulder 0 0 0 0
Owvriga Kortfristiga skulder 3 3 3 4
Summa kortfristiga skulder 5 6 T T
Summa Eget Kapital och skulder 93 85 68 56
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Denna publikation (nedan ”Publikationen” har sammanstillts av Erik Penser Bank (nedan “Banken”) exklusivt for bankens kunder. Innehallet
har grundats pé information fran allmént tillgingliga kéllor vilka beddomts som tillférlitliga. Sakinnehallets riktighet och fullstindighet liksom
lamnade prognoser och rekommendationen kan saledes inte garanteras. Banken kan lata medarbetare fran annan avdelning eller analyserat bolag
(nedan "bolaget”) liasa fakta eller serier av fakta for att fa dessa verifierade. Banken ldmnar inte i forvag ut slutsatser eller omdomen i Publikationen.
Asikter som limnats i Publikationen #r analytikerns asikter vid tillfillet fér upprittandet av Publikationen och dessa kan #ndras. Det limnas
ingen forsékran om att framtida hindelser kommer att vara i enlighet med éasikter framférda i Publikationen.

Informationen i Publikationen ska inte uppfattas som en uppmaning eller rad att ingd transaktioner. Informationen tar inte sikte pa enskilda
mottagares kunskaper och erfarenheter av placeringar, ekonomiska situation eller investeringsmal. Informationen 4r dirmed ingen personlig
rekommendation eller ett investeringsrad.

Banken fransiger sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig pa denna Publikation. Placeringar i finansiella instrument
ar forenade med ekonomisk risk. Placeringen kan oka eller minska i vérde eller bli helt véirdelds. Att en placering historiskt haft en god
virdeutveckling dr ingen garanti for framtiden

Motiverat virde och risk

Det motiverade virdet speglar ett viarde for aktien per den dag analysen publicerats i ett intervall motsvarande ca 5-10%. Banken anvinder
sig av en rad olika virderingsmodeller for att virdera finansiella instrument sasom till exempel kassaflddesmodeller, multipelvirdering samt
styckningskalkyler.

Varderingsmetod och ansats for att bestimma motiverat virde skall framga av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Védsentliga antaganden
for virderingen baseras pa vid var tid tillgdnglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling. Vad giller
risk klassificeras aktien enligt skalan Hog, Medel, Lag utifran ett antal kinda parametrar som &r relevanta for bolaget. En generell riktlinje for
att klassificeras som 1ag risk ar att bolaget har positivt kassaflode och att ingen enskild faktor paverkar omsdttningen mer dn 20%. Motsvarande
generella beskrivning av hog risk ér att bolaget inte natt positivt kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar omséttningen mer an 50%.

Den i Publikationen ldmnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjansten "Penser Access” som Banken utfor at analyserat bolag.
Banken erhaller ersdttning for ndmnda tjinst fran det analyserade bolaget. Potential- och riskklassificeringen uppdateras kontinuerligt. Klicka
https://www.penser.se/historiska-analysrekommendationer/ for att se historik over investeringsrekommendationer fran Banken

Allmént

Bankens medgivande kravs om hela eller delar av denna Publikation mangfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till eller goras
tillginglig for nagon fysisk eller juridisk person i USA (med undantag av vad som framgar av Rule 15a - 16, Securities Exchange Act of 1934),
Kanada eller nagot annat land som i lag faststillt begrinsningar for spridning och tillginglighet av materialets innehall.

Banken har utarbetat en Etikpolicy samt en Intressekonfliktpolicy. Dessa syftar till att forebygga och forhindra intressekonflikter mellan
kunders intressen och avdelningar inom Banken. Sittet som Banken anvdnder for att forebygga intressekonflikter dr bl a. restriktiva
kommunikationer (Chinese Walls). Analysavdelningen ar fysiskt beldgen avskild fran Corporate Finance-avdelningen, som sitter i egen lokal.
Corporate Finance-avdelningen far inte delta i framtagandet eller lamna synpunkter pa en publikation. Det kan dock, fran tid till annan, foreligga
ett uppdragsforhallande eller radgivningssituation mellan ett bolag som férekommer i en Publikation och nagon annan avdelning i Banken &n
Analysavdelningen. Banken har utarbetat interna restriktioner for nér anstélldas handel far ske i ett finansiellt instrument som ar foremal for
Investeringsrekommendation.

Fran tid till annan utfér Banken uppdrag for ett bolag som dr omniamnt i en publikation. Banken kan bl. a. vara radgivare eller emissionsinstitut, till
bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets virdepapper. Om si ir fallet har det angivits i Publikationen. Banken, dess dgare, styrelseledamoter
eller anstdllda kan 4ga aktier i omndmnt bolag. Alla anstéllda i Banken ska redovisa sina innehav i virdepapper samt alla transaktioner. Banken
och dess anstillda foljer svenska fondhandlarforeningens riktlinjer for anstélldas affirer. Den analytiker som har utarbetat en Investeringsanalys
som avses i 11 kap. 8 § FFFS 2007:16 och andra som medverkat i detta arbete far inte for egen rikning handla i be-rorda Finansiella Instrument
eller med dértill relaterade Finansiella Instru—ment i strid med géllande rekommendation. Bankens Compliance-avdelning ¢vervakar anstélldas
transaktioner.

Banken betalar 16n till analytiker som dven kan besta av vinstdelning av Bankens resultat men aldrig knutet till en annan avdelnings ekonomiska
resultat. Varken Banken eller de personer som sammanstillt denna publikation har innehav (varken langa eller korta) i analyserat bolags
emitterade finansiella instrument dverstigande 0,5 % av det analyserade bolagets aktiekapital.

For det aktuella bolaget utfér Banken dven analys i enlighet med villkoren for den kostnadsbelagda tjansten “Penser Access”. Klicka har https://
epaccess.penser.se/ for mer information om tjénsten.

Erik Penser Bank har tillstand att bedriva virdepappersverksamhet och star under svenska Finansinspektionens tillsyn

Erik Penser Bank (publ.)
Apelbergsgatan 27 Box 7405 103 91 STOCKHOLM

tel: +46 8 463 80 00 fax: +46 8 678 80 33 www.penser.se
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