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Humble Group

Rivstartar bygget av framtidens FMCG-grupp

Humbles styrkepositioner dr underskattade

Humble har snabbt byggt en stark global marknadsnérvaro i de nya och snabbt vixande omradena inom
FMCG, "Fast-Moving Consumer Goods”. Intikterna har 6kat frdn nira noll till 3,4 mdkr pé bara ett r. Fokus
ir pa hdlsosamma och héllbara konsumentprodukter. Trots den kvicka expansionen visar Humble redan
ldnsamhet och marknadspositioneringen innebér att resan med 16nsam tillvixt bara ar i sin linda.

Humbles finansiella mal for 2025 ir realistiska

Genom fortsatt hog forvirvstakt, organisk tillvixt och synergier mellan gruppens bolag ska intikterna na 13
mdkr och EBITDA 1,5 mdkr, vilket indikerar en &rlig genomsnittlig tillvixt pa 40% 2022-25. Med beaktande
av hostens forvirvsmomentum och nuvarande pipeline av potentiella forviarv beddmer vi att mélet ir inom
rackhall.

Virderingen reflekterar inte tillvixten

Trots Humbles péavisade styrkefaktorer dr bolaget virderat langt under andra snabbvixande FMCG-bolag
med inriktning mot hélsa och héllbarhet. Vart motiverade véarde 4r 37-39 kr per aktie, vilket innehéller en
rabatt om 25% mot ett rimligt virde p&4 2023 ars multiplar. I takt med att Humble bygger track-record,
askadliggor kassafloden och dndrar redovisning till IFRS beddmer vi att 4ven rabatten kommer minska.

Kommande handelser Prognos (kr) Virde och risk

Q3 rapport 26 nov 2021 21e 22¢ 23e 24e Motiverat viirde 37.0 - 39.0
Q4 rapport 25 feb 2022
Omsiittning, mkr 1,417 3,724 4,208 4,755 Aktiekurs 25.1
Tillviixt NM 163% 13% 13% Risknivi Medium

Bolagsfakta (mkr) EBITDA, mkr 162 484 589 666

Antal aktier 245m  EBIT, mkr (111) 248 EAE A Kursutveckling 12 man

Borsvirde 6,160 EPS, justerad (0.7) 0.6 1.0 1.4

Nettoskuld 813 EPS tillviixt NM NM 63% 34%

EV 6,972 EK/aktie 8.2 8.9 9.9 11.3

Free float 15% Utdelning/aktie 0.0 0.0 0.0 0.0 4

Daglig handelsvolym, snitt 1,263(k) EBIT-marginal NM  6.7% 9.3%  10.5% 4

Reuters/Bloomberg HUMBLE.ST/HUMBLE:Ss ROE NM 7.5%  11.2%  13.3%
ROCE NM 6.3% 9.5% 11.3% o
EV/Sales 4.9x 1.9x 1.7x 1.5x | e )
EV/EBITDA 43.0x  144x  11.8x 105x P ? F M A M 3 3 A s O N
EV/EBIT (63.0x  28.1x  17.8x  14.0x

P/E, justerad (38.3)x  39.1x  24.0x  17.9x '
P/EK 31x 28x  25x  2.2x (kAo

Direktavkastning 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
FCF yield 0.6% 5.1% 6.4% 7.2%
Nettosk./EBITDA 5.0g 1.0g 0.2g  (0.5)g
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Sammanfattning
Rivstartar bygget av framtidens FMCG-grupp

Investment Case

Humbles styrkepositioner ir underskattade. Humble har snabbt byggt en stark global marknadsnirvaro i
de nya och snabbt vixande omradena inom FMCG, "Fast-Moving Consumer Goods”. Fokus dr p& hilsosamma
och héllbara konsumentprodukter. Trots den kvicka expansionen visar Humble redan lonsamhet och
marknadspositioneringen innebir att resan med 16nsam tillvixt bara &r i sin linda.

Humbles forvirvsstrategi iar effektiv. Intékterna pa rullande 12 manaders basis har dkat fran nira noll
till 3,4 mdkr pé bara ett &r och genererar en EBITDA om 444 mkr. Detta ger en marginal om 13%. Humble
besitter nu en global plattform som kommer att attrahera fler och storre forvirvsobjekt till gruppen. Nya
entreprendrer lockas av att sjalvstédndigt f& driva sina bolag vidare men samtidigt dra nytta av de synergier
som Humbles plattform skapar. Eftersom dgarna av de bolag som férvirvas blir aktiedgare i Humble skapas
ett automatiskt driv i hela gruppen mot att gemensamt oka aktiedgarvirdet framover.

Humbles finansiella mal for 2025 ar tydliga och realistiska. Genom fortsatt hog forvirvstakt, organisk
tillvixt och synergier mellan gruppens bolag ska intdkterna n& 13 mdkr och EBITDA 1,5 mdkr, vilket indikerar
en arlig genomsnittlig tillvixt pa 40% 2022-25. Med beaktande av hdstens forvirvsmomentum och nuvarande
pipeline av potentiella forvirv beddmer vi att malet dr inom réckhall.

Bolagsprofil

Humble Group ir en snabbvixande FMCG-koncern som erbjuder innovativa, hilsosamma, sockerreducerade,
veganska, miljovinliga och hallbara produkter. Humble bestar av dotterbolag och vilkdnda varumérken
som forfinar, utvecklar och distribuerar funktionella och hallbara konsumentprodukter pd en global
skala. Bolagets affirsmodell ar att aktivt identifiera, utvirdera och forvirva l1dnsamma, kassagenererande
och marknadsledande FMCG-foretag inom Humbles vildefinierade nischer. Humble ar noterat pad Nasdaq
Stockholm First North Growth Market sedan november 2014.

Virdering

Virderingen reflekterar inte tillvixten. Trots Humbles pavisade styrkefaktorer dr bolaget virderat langt
under andra snabbvixande FMCG-bolag med inriktning mot hélsa och hallbarhet. Vart forvarvsbaserade
scenario genererar en virdering av Humble till EV/Sales 1,1x och EV/EBITDA 9,5x pa 2023 vilket 4r avsevirt
lagre dn jamforbara FMCG-bolag med en virdering om EV/Sales 4,9x och EV/EBITDA 33x pa 2023. Var
beddmning dr att Humble bor véarderas till EV/Sales 2,4x och EV/EBITDA 20x, vilket fortfarande ir en relativt
hog rabatt gentemot FMCG-bolagen men samtidigt mer i linje med svenska forvirvsbolag som handlas till
EV/Sales 4,3x och EV/EBITDA 24x p& 2023.

Motiverat virde

Vart motiverade virde dr 37-39 kronor per aktie, vilket innehdller en rabatt om 25% mot ett rimligt
varde pa 2023 ars multiplar. I takt med att Humble bygger track-record i exekveringen av forvérvsstrategin,
askadliggor kassafloden och dndrar redovisning till IFRS beddmer vi att &ven rabatten kommer minska.
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Historik och bakgrund

Bayn Solutions bildades 20009...

...1 samband med att Stevia (steviolglykosider) godkédndes som sdtningmedel inom EU. Bayn borsnoterades 2014
och gick da fran att ha varit ett forskningsbolag till att borja sdlja produkter pd marknaden. Idag dr Bayn tva
huvudprodukter, EUREBA och NAVIA, vilka dr naturliga sétningsmedel som siljs till livsmedelsindustrin. Bayn hade
under manga ar svart att fi 1onsamhet i affiren men visade 2019 en stark tillvixt i omsittningen som da dkade
med 85%.

Simon Petrén startade bolaget Pindy Foods 2016...

...tillsammans med tva ingenjorer p4 KTH. Pindy &r inriktat mot héilsosamt godis, drycker och protein-bars med
1ag sockerhalt. Parallellt med att driva Pédndy arbetade Simon med investeringar tillsammans med sin far, Thomas
Petrén, i bolaget Seved Invest. Inom Seved Invest vixte planen att borsnotera Pdndy och dérigenom etablera en
plattform for tillvixtbolag. Samtidigt fanns Bayn noterat pa First North, och som Péndy hade paborjat ett samarbete
med pé ravarustadie och dir sockrets ersatts med EUREBA. Tillsammans sag bolagen en mdojlighet att sammanfoga
den tekniska kompetensen och bygga en plattform att vixa organiskt och genom foérvirv.

Bayn och Péndy slas ihop i februari 2020...

...genom att Bayn Europe forvirvar samtliga aktier i Pindy Foods. Siljarna av Pandy far betalt i nyemitterade aktier
i Bayn, vilket innebdr en dgarandel i Bayn motsvarande 49%. Idag dger Thomas Petrén 5,1% av Humble Group och
Simon Petrén 2,6%. I juni 2020 lanseras Pandys produkter p& Amazon Europe och visar samtidigt kraftig tillviixt
i den egna e-handeln.

Forvirvsaktiviteten okar markant...

...under sommaren och hdsten 2020 i enlighet med den nyantagna forvirvsstrategin. I juni genomfoérs det forsta
forvirvet av Tweek, en marknadsledare inom sockerreducerat godis vilket foljs av férviarvet av Koppers Candy
och 51% av det polska bolaget Amerpharma, en producent av sockerreducerade saser, sylt och sirap. Ytterligare
forviarv sker senare under hosten i form av Green Sales och Golden Athlete, dven dessa tva bolag tillverkare av
sockerreducerade produkter. I december genomfors den forsta obligationsupplaningen om sammanlagt 100 mkr.

Bayn avtalar forvirv av The Humble Co. ...

... 1 mitten av februari 2021. The Humble Co. ér ett ledande bolag inom eco och hallbarhet med huvudverksamhet
inom hélsa och skdonhet samt munvard, med bland annat forsédljning av tandborstar i bambu. I samband med
transaktionen ges ytterligare 200 mkr ut i féretagsobligationer och en del av finansieringen r ocksa ett aktiedgarlan
fran RoosGruppen. Genom transaktionen skapas en helt ny access till marknaden eftersom The Humble Co. har ett
aterforsdljarndtverk med 60 000 forsiljningspunkter.

Bayn Group byter namn till Humble Group...

...vilket béttre aterspeglar den strategi som gruppen har, om att etablera en ledande FMCG-aktor for framtidens
produkter som dr bra for méinniskan och planeten.
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En rad forvirv genomfors...

...fran april 2021 enligt bilden nedan. Medriknat den senaste avsiktsforklaringen i september om forvirv av sex
bolag, har Humble under 2021 forvérvat intékter om sammanlagt cirka 3,0 mdkr och en EBITDA om sammanlagt

cirka 400 mkr. Detta kan jamforas med redovisade 40 mKkr i intékter for helaret 2020.

Humble Groups forvirvade bolag och varumirken 2020/21
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Kdlla: Humble Group, EPB

Tillvaxt

Humble fokuserar pa tillvixt genom att arbeta med tre omraden parallellt:
* Marknaden/organisk tillvixt
* Forvirv

* Synergier mellan gruppens bolag
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Livsmedelsmarknaden forindras

Globala trender driver stark tillvixt inom nischsegment

Livsmedelsmarknaden i stort har en volymutveckling som féljer befolkningsékningen i virlden vilken dr kring 1%,
men déir okad disponibel inkomst och dirmed hogre kvalitet i maten innebdr att livsmedelsmarknaden totalt vixer
med 4-5% per ar (Grand View Research, Food & Grocery Retail Market Size, maj 2020).

Ett flertal marknadsanalyser indikerar stark tillvixt for livsmedel med fokus pa hilsa, vilmaende och hallbarhet.

Marknad Tidsperiod CAGR Kalla

Global Nutrition Market 2020-2025 6,6% Meticuolus Research, 23 jul 2020
Global Wellness Market 2020- 5-10% McKinsey, 8 apr 2021

Global Low Calorie Snacks Market 2020-2030 12,3% Research & Markets, 23 sep 2021
Global Personalized Nutrition Market 2019-2027 13,6% Research & arkets, 14 dec 2020

Eskalerande globala hilso- och miljoproblem

Okad disponibel inkomst globalt och dirmed 6kad konsumtion av socker och kott leder till alltmer hilsoproblem
med dvervikt och diabetes. Parallellt med denna utveckling dr klimat- och miljofragor alltmer akuta.

Dessa globala problem har utvecklats snabbt det senaste artiondet och leder till helt nya krav pa
livsmedelsmarknaden. Kraven kommer i form av ren lagstiftning kring utslipp, anvindande av plast, krav pa
innehéllsdeklarationer, kaloriinnehall, skatter pa ohilsosamma produkter etc.

Processade livsmedel ér ett enormt stort hélsohot Overkonsumtion av kott driver klimatforindring

Fetma global, antal personer Arlig kottillverkning globalt, ton

------

Trend mot 2025 l

=1 000 miljoner al ~340 miljoner

=550 miljoner

~165 miljoner - ~70 miljoner

1575 2016 2025 1961 2018

Ohallbar anvindning av plast forstor var planet

Arlig plasttillverkning, ton

1) 1

rad50 miljoner

~2 miljoner

1950 2015
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Trycket kommer i hogsta grad fran konsumenter...

...framforallt yngre konsumenter som Millennials och Generation Z, som idag dr medvetna om vad som orsakar
miljo- och hilsoproblem och dérfér stéller andra krav pa vad de kdper. Dessa krav inbegriper transparens i var varan
ar producerad, kaloriinnehéll, atervinning, kravmérkning etc.

Globala megatrender formar framtidens FMCG-marknad

Miljié & klimatférandring Demografi

Okat hallbarhetsfokus inom politik, ndringsliv och allmanhet 5y @rETEmE L e STETiEr (el Tmrar ik ERlEsi

Accelererande klimatférandring Konsumenten prioriterar transparens och hallbarhet

Okad tillgang till information skapar mojlighet for mer

= Okat fokus pa atervinning och halbara material valgrundade beslut

Teknologi & digitalisering Trender driver ett skift i Politiskt & ekonomiskt skifte

Teknik driver foodtech och skiftet mot konsumentmé&nster och : Eelsdka¢3ing|§v ohé:;solsam =T
substitut for exempelvis kott och socker konku rren5|and5kapet CEMDTINEEEp C21 (2t

Hégre inkomster leder till halsosammare
matval (miljévanligt, mindre socker)

Knappa resurser

Skiftande levnadsmdonster - .

: o o Ohallbar konsumtion av naturresurser

Okad efterfragan pa alternativ till socker och bearbetad mat % 5 o .
a Okad global efterfragan pa material, land, mat och vatten
Hallbara-och miljévanliga produkteri fokus . e B .

« Okad kunskap leder till ifragasattande av traditionell

Skraddarsydda produkter och tjanster fér individuellt behov produktion och produkter

Kdlla: Humble Group

Humble i "pole-position”

De globala trenderna har gett upphov till ett dndrat beteende hos konsumenterna vilket har skapat enorma
mojligheter for bolag som &r vél positionerade inom sockerreduktion, funktionell mat och héllbarhet. Den
gemensamma ndmnaren for dessa konsumentomraden &r att tillvixten dr avsevirt hogre dn for livsmedelsmarknaden
som helhet. Humbles férviarvsdrivna fokus inom hélsa och héllbarhet drar stark nytta av de nya globala trenderna.

Livsmedelsmarknaden som helhet ar attraktiv...

...satillvida att efterfrdgan &r stabil och marknaden 4r oberoende av fluktuationer i konjunkturen. Marknaden
domineras av bolag som Nestl¢, Unilever, Monsanto och Orkla som alla har en rad vilkdnda varumirken. Bolagen
har funnits linge, produktutbudet &dr etablerat och marginalerna goda. Bade Nestlé och Unilever har éver 17% i
roérelsemarginaler. De delar ut fritt kassaflode som utdelningar och aterkdpsprogram.

Generellt svart for stora bolag att vixa

Nestlé hade 0% i omséittningstillvixt i H1 2021. Unilever vixte omsittningen 5%, vilket var ett bra halvar eftersom
malsittningen for helaret r att nd 3-5% tillvixt. De sista tre dren har Unilevers underliggande tillvixt varit 2—-3%.

Utveckling av egna produkter sker men tar ofta lang tid och en del i tillvixtstrategin fran bolagen 4r att kontinuerligt
arbeta med sin portfolj av bolag med olika varumérken. Under 2021 har Nestlé salt Nestlé Watering, Herta charcuterie
samt Yinlu jordn6tsmjolk.
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Fokuserar forvérv pa hélsa och miljo

Nestlé har forvarvat bolagen The Bountiful Company och Nuun. Bada dessa bolag &r inriktade mot néring och hilsa.
The Bountiful Company uppges vara det storsta globala bolaget inom niring och néringstillskott med 4 000 anstéllda.
Nestlé forvarvade majoriteten av bolagets kirnvarumérken for ca 50 mdkr.

Nestlé har dven ett sirskilt affirsomrade inriktat mot néiring och hélsa, Nestlé Health Science. Det affirsomradet
vixte 14% organiskt under H1. Forvérv gav ytterligare 15% tillvixt genom kdp av bolagen Vital Proteins, Zenpep och
Aimmune.

Unilever har en ny Compass Strategy vilken syftar till att positionera foretaget for langsiktig tillvixt. Strategin
inkluderar bland annat Future Foods, en plan for att minska matsvinn och 6ka andelen vixtbaserade kott- och
mjolkalternativ.

Av fyra stora fokusomraden i Unilever ar tre inriktade mot klimat och miljé och det fjirde &r inriktat mot hilsa.
Malsittningen 4r att dubbla antalet produkter som ger positiv ndring till 2025 och att 70% av alla produkter d& skall
uppnd WHO:s néringsstandarder. Vidare ir malet att 95% av all glass som séljs skall innehalla mindre &n 22 g socker
per portion 2025.

Vad giller Unilevers agerande i portfoljen av bolag har de under H1 foérvdrvat Paulas Choice, hudkrdm som framst
séljs digitalt, Onnit med néringstillskott, bolaget Welly Health inom hélsa samt tecknat ett partnerskap med ENOUGH
for att utveckla vixtbaserade kottprodukter.

Klart dr att 4ven de stora bolagen har identifierat miljo och hilsa som tillvixtomraden och det 4r inom dessa omraden
de investerar i egen utveckling och forvirv.

Problemet for de storre bolagen 4r att deras traditionella produkter fortfarande star for en sa stor del av férséljningen
och Nestlé Health Science utgdér under 5% av Nestlés totala omsittning.

Erik Penser Bank 7 Humble Group — 8 November 2021



Humble — 100% exponering mot nya snabbvixande FMCG-segment

Fokuserad produktportfdlj mot nyttigare livsforing

Humble har i sitt foretagsbyggande enbart inriktat sig mot omraden som véxer: godis, snacks och drycker
med 1&g sockerhalt, eco-vdnliga personal care-produkter, wellness-produkter, &tervinningsbara produkter och
overhuvudtaget enbart produkter som ger en nyttigare livsféring i allméinhet.

Snabb produktanpassning ir en nyckel till framgang

Férutom att vara exponerad mot de snabbvixande segmenten i marknaden ir tanken ocksa att bolagen i gruppen
skall vara snabbare i att anpassa sig efter vad kunden vill ha.

De stora bolagen i livsmedelsindustrin forlitar sig mest pd sina stora vilkdnda mérken och traditionell
marknadsforing. Kundernas beteende har dock dndrat karaktir i bemérkelsen att man snabbare adopterar nya
produkter och pé ett annat sitt dn tidigare, genom kanaler som reklam och kop direkt i mobilen och via kanaler
som Facebook, YouTube, Instagram, Influencers etc.

Kunderna vill ocksd i storre utstrickning ha produkter som dr mer individanpassade och unika, en trend som till
exempel lett till att HEM nu har en rad nya varumairken istdllet for enbart HEM.

Inom livsmedelsmarknaden adr Oatly och Beyond Meat exempel pa att det gar att fa fram nya produkter och
varumérken som helt fristdende bolag, utan kontroll fran de stora livsmedelsbolagen. Flera nya varumirken inom
FMCG-marknaden har dock blivit uppkoépta relativt tidigt.

Food-Tech bolag som skapat framgangsrika produkter och varumérken
O
THE ORIZINAL . B ;z_‘v- O
L I e BEYOND MEAT e o

Grundat 1994 Grundat 2009 Grundat 2012 Grundat 2012
Ha_yret?_aserade produkter Plantbaserat kott Plantbaserad barnmat Lagkaloriglass
Borsvarde 7,6 mdr USD Borsvarde 6,3 mdr USD Bérsvarde 134m USD Uppskattat varde 2 mdr USD

RT » —
gwé‘ers RXBAR Guru  QUSST

Grundat 2016 Grundat 2013 Grundat 1999 Grundat 2010
Godis med I3gt sockerinnehdll. Proteinrika produkter. Uppkipta av Organisk energidryck Proteinrika produkter
Uppkopta av TPG Growth fér 360m USD Kellogg for 600m USD Borsvarde 417m USD Uppkopta av Well Enterprises for 1 mdr USD

Kdlla: Humble Group
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Humbles huvudomraden — Foodtech och eco

Humbles mélsittning ar att bli en stor aktdr inom FMCG-marknaden och férvirven som gjorts ér inriktade mot att
bygga produkter, distribution och produktion inom denna marknad.

Forviarven som gjorts under 2021 innebir att Humble nu har tvd huvudomréaden, Foodtech och eco.

Fordelningen mellan de tvd omradena dr inte helt klar i och med att vissa av bolagen &r verksamma inom bédgge men
en grov uppskattning dr att ca 2/3 av verksamheten dr Foodtech och resterande del eco.

Utodver de tvd huvudomradena driver Humble dven en rent ideell verksamhet i form av Smile Foundation. Méalet
med verksamheten dr att genom en stiftelse hjilpa utsatta barn 6ver hela virlden. Till stiftelsen avsitts varje ar 1%
av The Humble Co’s omséittning.

Foodtech

Vad gir Humble Group Fiordelar med en konsoliderad verksamhet

¥ Produceraroch distribuerar funktionell mat och "better for you” produkter likt

|agt socker- eller kaloriinnehall samt veganska alternativ Okat férhandiingsutrymme  vid inkop

+ Férvarvar bolagsom befinner sig i Gvergangen till sockerfria produkter och v Samarbete vid produktutveckling
accelererar dvergingen med EUREBA
Humbles egenutveckiade sockersubstitut, EUREBA, ersatter socker ¥ Snabbare Eiverga_ng till sockerfria
till en 1:1 ratio. produkter med hjilp av EUREBA

+  Distributionsndtverk som stracker sig

«  Marknaden fir funktionell mat &r fragmenterad och det finns i
dver 60 marknader

flertalet sma bolag sem hade gynnats av att inagd i en koncern
genom synergier och informationsutbyte

Koncernbolag Hdlsosamt godis

N me TWEK ® y-ms g mﬂs
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Kdlla: Humble Group

Forviarvade bolag under 2021 har féljande inriktningar:

Wellibites ir ledande i Sverige inom sockerfritt, veganskt och vitaminberikat godis. Bolaget har en stark distribution
pa apoteksmarknaden samt i service- och dagligvaruhandeln.

Grahns konfektyr &r en ledande svensk godistillverkare inom sockerfritt och sockerreducerat godis. Bolaget tillfor
gruppen skalférdelar inom tillverkning.

Kryddhuset 4r en ledande tillverkare av kryddor och kryddblandningar. Potentiella synergier har identifierats for
det vixande sortimentet av EUREBA- och NAVIA-16sningar.

Ewalco startade redan 1980 och har ett brett sortiment av ingredienslésningar med inriktning mot livsmedel och
sportnutrition till ndgra av Nordens storsta varuméarken.
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Nordfood och Be:son &r svenska handelshus med forséljning och marknadsforing av egna och externa varumirken
inom kolonial, eko och miljovénliga FMCG-produkter. Tillsammans med Humble-koncernens befintliga dotterbolag,
speciellt Green Sales Distribution, far bolagen en stabil position inom FMCG-handeln.

Solent forviarvades i borjan av oktober och dr det storsta forvairv Humble gjort. Solent har en omséttning over 1
mdkr och ir verksamma inom healthy snacks, veganska hushallsprodukter samt atervinning.

Swedish Food Group (SFG) forvirvades ocksé i borjan av oktober och innehéller flera varumirken inom healthy
snacks och drycker.

Forvirvet av SFG adderade fyra starka varumérken till Humbles portfolj

Pro!Brands HealthyCo Wolverine Aloes Aloe Vera

PRO!
BRANDS

Drycker, bars, snacks,
vitaminer, whey

aloes

a3 [

Dipp, saser, réror,

juice, sylt, palagg,

choklad, bars, olhjor,
drycker och mer

Energidrycker Aloe vera-drycker

Kdlla: Humble Group
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Eco

Vad gér Humble group Fallstudie: The Humble CO.
¥ Utvecklar & distribuerar hallbara, naturliga och miljovanliga « Ett snabbvaxande och miljovanligt varumarke med fokus pa
produkter munhygien. Unika produkter med bland annat varldens mest
silda tandborste i bambu och ytterligare kompletterande
v Erbjuder hillbara och hilsosamma produkter som bidrar till produkter
ekosystemet och minskar koldioxidavtryck genom h3llbar
produktion, naturliga material och minimal anvandning av plast » Med fler 3n 60 000 Point of Sales i mer an 30 lander verkar
Humble Co. via en mix av direktférsaljning och forsaljning via
] Humble Groups malgrupp ar generation Y och Z vilka distributérer
b3da har héga krav p3 b3de hillbarhet och
miljévanlighet « Fdrvarvet av Humble Co. i mars 2021 Gppnade ytterligare
forsaljningskanaler for koncernen, vilket forvantas driva tillvaxten
v Varumarken med hillbarhet och miljovanlighet i fokus, sarskilt framdwver

minskning av energi- och vattenkonsumtion i produktion samt
anvandning av hallbara material

ECO byNaty. 9 EAEEN SALES

Kdlla: Humble Group

Forviarvet av The Humble Co. innebar ett stort steg inom eco-marknaden. The Humble Co. startade 2013 och ar
storst i virlden pa bambutandborstar. Férvirvet innebar dock ocksé en kraftig 6kning av distributionskanalerna med
The Humble Co’s 60 000 forsdljningsstéllen via apotek och kliniker. Inom eco-omradet har Humble under aret &ven
forvirvat bolagen Fancystage, Naty och Marabu.

Fancystage dr en portugisisk tillverkare av hogteknologiska FMCG-produkter, med ett ledande sortiment inom
kosmetik, skdnhet och wellness. Bolaget har snabb tillvixt, hog l6nsamhet och ett starkt &terforsiljarndtverk i
sddra Europa. Fancystage har under flera ar varit producent av tandkrams- och munskéljsprodukter till Humbles
dotterbolag The Humble Co.

Naty édr en ledande FMCG-koncern med ett globalt varumaérke, "Eco by Naty”, ett brett sortiment av nedbrytningsbara
personal care-produkter. Bolaget startade 1994, har en global nérvaro och siljer sina produkter till ménga av vérldens
storsta aterforsiljare inom dagligvaruhandeln.

Marabu dr en tysk FMCG-distributdr specialiserad inom kosmetik, beauty och wellness. Bolaget startade 2003 och
silljer och marknadsfor varumirken inom FMCG till nagra av Tysklands och Osterrikes storsta aterforsiljare.
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Marknadsposition

Signifikant marknadsandel inom nischomraden

Sett till total marknadsandel inom livsmedelsmarknaden ir givetvis marknadsandelen féor Humble 14g men inom
de nischkategorier Humble verkar inom ser det annorlunda ut. Inom kategorin hilsogodis har Humble 80%
marknadsandel i butik, online d&nnu hogre, i Sverige genom varumirkena Tweek, Wellibites och De Bron enligt
Nielsen data. De enda andra tvd varuméirken inom denna kategori som har marknadsandelar om 10% respektive 7%
ir Werther’s och Nellie Dellie. The Humble Co. ir storst i virlden pd bambutandborstar och Natys varumérke "Eco
by Naty” ar globalt.

Besitter en unik marknadsposition

Klart dr att Humble genom sin snabba férvirvsaktivitet ar pa vig att bygga sig en stark position globalt inom FMCG-
marknadens nischomraden. Till skillnad mot andra bolag inom de snabbvixande FMCG-segmenten, som oftast har
ett ganska begransat produktutbud, har Humble redan en avsevird bredd i bade antal bolag och produktutbud.

Humble Group innehar en unik marknadsposition
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Kdlla: Humble Group
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Forvarvsstrategi

Humble ir ett forvirvsbolag men till skillnad mot andra forviarvsbolag har Humble klart definierade nischer inom
vilka forvérven skall ske.

Pa enbart ett &r har Humble genom forvérv lyckats bygga en omsittning om cirka 3,4 mdkr och férvirvsaktiviteten
kommer att fortsitta i hog takt.

Trots en snabb takt i férviarv under aret finns en strukturerad process och tdmligen strikta kriterier for vilken typ
av bolag som kan forvirvas. FOr att ett bolag skall vara aktuellt att forvirva skall det:

* Verka inom de tillvixtomradden Humble redan 4r etablerade inom

* Ledningen skall vara entreprendrsdriven och vilja utveckla sitt bolag, inte bara sélja av det

* Tillvaxten skall vara stark

* Bolaget skall vara 16nsamt och generera positiva kassafloden

* Bolaget skall helst tillfora antingen produkter, distribution eller nya marknader f6r Humble

Den hoga forvéarvstakten i ar beror pa att Humble redan 1ag i startgroparna for att sétta igng, da Simon Petrén redan
sedan tidigare hade ett stort nitverk och identifierat ett hundratal spdnnande bolag som skulle kunna passa vil in
i gruppen och plattformen.

Stort universum av potentiella forvirvsobjekt

>1 000 bolag identifierade med énskvarda

affdrsegenskaper Egen identifiering,
inkommande samt

via dotterbolags
egen férvarvsagenda

~200 potentiella férvarvskandidater pa listan

Pagaende diskussion med fler &n

40 bolag
~15 forhandlingar i M&A track-record
sent skede + 26 forvarv sedan start av forvarvsstrategin

* Historiskt férvarvspris ~3-8x EV/EBITDA
- Historisk split ~50/50 kontant och aktier

Kdlla: Humble Group

Forvirvstakten framover kommer vara hog...

...aven nir den forsta pipelinen av bolag gatts igenom. Eftersom Humble &r ett forvirvsorienterat bolag men bara
inom sina utvalda nischer skapar forvirven Humble gor en sndbollseffekt.

Ett bolag som forvédrvas har ofta arbetat inom sin nisch i dratal och har upparbetade kontakter med andra bolag som
arbetar inom samma eller liknande verksamhetsomrade. Nér ett bolag kommer in i Humble kan det plotsligt dela
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resurser med méanga andra liknande bolag. Det blir darfér naturligt att andra bolag som 4r verksamma inom samma
nisch blir intresserade av vad den gemensamma plattformen erbjuder.

Det skapas alltsa ett sug efter att vara med likasinnade affirsinriktningar och mé#nniskor. Nér ett bolag blir en del
av Humble dr det naturligt att bolaget borjar tinka pa vilka andra bolag de kdnner till som skulle kunna passa in i
gruppen. Detta dr ocksd ndgot som Humbles ledning uppmuntrar.

Nir Humble gar in i en forvirvsdiskussion ar det naturligt att fraga det forvirvade bolaget vilka andra bolag som
skulle vara intressanta att forvirva. En viktig fraga i dessa diskussioner 4r enligt Humbles VD: ”Inte bara vilka andra
bolag du tycker ér bra, utan vilka andra bolag du kan tinka dig att dela risk med”.

Den senare fragan dr central i Humbles foretagsbyggande. De flesta bolag som forvédrvas drivs av entreprendrer som
skapat sig en egen nisch i marknaden. Ofta har dessa bolag fatt flera forslag fran storre bolag om att bli uppkopta,
men om bolaget fortfarande 4r fristdende talar det for att ledningen ville fortsitta att driva sitt eget bolag.

I Humbles upplégg dr férvirvsprocessen annorlunda. Det forvirvade bolaget drivs vidare som tidigare men far hjélp
med det som bolaget behover i form av administration, distribution, produktion, resultatanalys och uppfoljning.
Bolagen som kommer in i gruppen har séillan arbetat sirskilt strukturerat med affirsplanering och uppfdljningar.
Humble har ett upparbetat system for resultatuppféljning, kassafldédes-, forséljnings- och konkurrentanalyser.

For manga av bolagen &dr enbart detta i sig ett attraktivt erbjudande. Bolagen har ofta, i manga ar trott pa sin produkt,
men som for alla sma bolag dr det en sak att ha en bra produkt och en helt annan sak att n& ut med produkten till
kunden genom distribution och produktion.

Sedan starten for ungefir ett ar sedan har nu Humble forvarvat 26 bolag och av dessa forvirv har kommit fran en
hog andel av “referrals”, det vill siga tips frdn andra bolag i gruppen.

Under 2020 och borjan av 2021 var det endast Simon Petrén som drev forvirvsprocessen, men diar man under aret
fatt in Marcus Stenkil som Head of M&A, skalat teamet effektivt och dven byggt upp en stark struktur for att snabbt
kunna genomfdra bade mindre och storre forvirv parallellt.

Det genomsnittliga forvarvspriset ar cirka 7x EV/EBITDA. Dock skiljer sig priset stort beroende pa vad det forvarvade
bolaget tillfor. Fancystage hade ett forvarvspris om over 5x EV/Sales och 9x EV/EBITDA men har stark tillvéxt, en
EBITDA-marginal 6ver 50% och ett forsdljningsnétverk i sodra Europa. Solent, EV/Sales 1,2x och EV/EBITDA 9x, tillfor
fem viktiga nya marknader, Marabu, EV/Sales 0,5x och EV/EBITDA 7x, distribution i Europa. Salunda finns ingen rak
korrelation mellan forvarvspris och tillvixt/marginaler.

Forvirven dr alltid konstruerade med en fast kopeskilling plus en tilldggskopeskilling som erhélls efter en "earn-
out-period” som kan g& upp till fem ar men som oftast &r kortare. For att sdljarna av bolaget skall f4 ut maximal
tillaggskopeskilling maste det forvirvade bolaget na fastlagd tillviixt och l6nsamhetsmal inom earn-out-perioden.

Nas malen for tilldggskopeskillingen har det forvirvade bolaget hogre omsdttning eller ldnsamhet &n vid
forvarvstidpunkten och dérmed &r forvirvsmultipeln da lagre.

Dessutom sker betalningen av forvirvet alltid med en kombination av cash plus aktier i Humble. Aktieandelen &r
for det mesta kring 50% av forviarvspriset men kan g ner mot 20% i storre forvirv, som exempelvis Solent som
forviarvades efter sommaren.

Forvirvade bolag har saledes tydliga incitament att driva sin egen affir framat, men @ven incitament att samarbeta
med de andra bolagen i gruppen. Eftersom alla bolagsledningar i gruppen automatiskt blir aktieigare finns ett klart
gemensamt mal i att 6ka virdet pA Humble som helhet.
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Synergier

Marknadsnirvaro och distributionskapacitet

Vad giller utvecklingen mot hilsa och nyttigare livsstil 4r detta ndgot dér utvecklingen skiljer sig mycket at mellan
olika linder. I USA har marknaden for viaxtbaserad livsmedel vuxit med 43% till US$ 7 mdr de senaste tva aren (Killa:
GFI, PBFA). Generellt ligger Sverige flera ar fore andra vastmarknader i utveckling mot hidlsosammare kost men
andra ldnder kommer dock successivt att utvecklas i samma riktning.

Humble anser att det finns totalt 15 marknader som dr mest intressanta att finnas pa dér utvecklingen gatt tillrackligt
langt mot att leva béttre. Forvirvet av Solent och SFG innebir en kraftig utvidgning av de viktiga marknaderna for
Humble da de nyligen genomférda forvirven adderar marknader som Kina, UK, Sydafrika och Australien.

Kraftigt forbéttrat forsiljningsnitverk genom forvirven av Solent och SFG

*  Verksamhet i 11 nyckelmarknader
Strategisk distribution i 50+ lander

Tillgdng till Sport Nutrition-
distribution i 26 lander

'. Lander dar Humble group war aktiva Q2 2021

Adderade regioner genom Swedish Food Group och Sclent Group

Kdlla: Humble Group

Humble har nu 11 av de prioriterade marknaderna och en strategisk malsittning att komma in &ven pd marknaderna
i Kanada, Frankrike och Benelux.

I de 11 hemmamarknaderna har Humble egen séljpersonal men ddrutdver finns Humble genom distributérer med
pa ytterligare 50 marknader i védrlden.

Den stora distributionskapaciteten innebdr avsevirda fordelar, inte minst vad giller att attrahera nya bolag till
gruppen. Ett nytt bolag som kommer in i gruppen far med sin produkt omgiende tillgang till ett distributionsnét
som i ett mindre bolag kan innebira att forsiljningen dubblas inom ett ar.

Datamining

Genom att Humble vixer i storlek och antal bolag s& vixer ocksa deras analyskapacitet. Humble har pabdrjat bygget
av en central databas som innehaller information om hur olika produkter siljer, var de sdljs, i vilken form etc. Viktig
input till dataminingprocessen 4r Humbles egen e-handel, men ocksé datainsamling frdn Amazon och andra e-tailers
som sdljer Humbles produkter. All data frdn handeln samlas in och analyseras och databasen véxer stadigt i takt
med kundbasen.
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Med ett stort antal bolag nu i gruppen &ar databasen s pass stor att den blir ett viktigt kénselsprot mot marknaden
for att visa vad konsumenterna vill ha och kunna se trender i marknaden. Till exempel kan den visa att energidrycker
i Australien 6kat markant nér de fick en viss sorts smaksittning. Da fungerar antagligen samma smaksittning dven
i de andra linderna. Genom datainsamlingen kan Humble se vilka produkter som séljer eller inte séljer och om de
inte fungerar byter de bara produkt igen.

Den stora skillnaden mellan Humble och de stora livsmedelsbolagen i detta avseende dr ”"time-to-market”. I Humble
tar processen att nd 30 marknader for ett varumérke omkring 6 ménader, medan Humbles beddmning 4r att samma
utvecklingsprocess kan ta upp till 5 &r om man behdver bygga det pa egen hand.

Signifikant snabbare “time-to-market” skapar konkurrensférdelar

~5 ar < 6 manader

Genomsnittlig tid for att Humble groups time-to-market
distribuera 30 varumaérken

pa en marknad
Kdlla: Humble Group

Datainsamlingen och sittet att anvinda data har redan kommit 1&ngt med de férvirv Humble gjort men kommer att
fortsétta att véxa i styrka. Humble har idag marknadsteam i alla bolag och dessa team véxer hela tiden.

Produktion

I nuléget sker huvudsaklig produktion inom hélsogodis och snacks i bolagen Koppers, Grahns, Kryddhuset samt
i Amerpharma i Polen. Inom sétningsmedel har Humble egen produktion i Ewalco och Bayn. Fancystage star for
produktion inom personal care.

I och med expansionen som skett ligger i nuldget produktionen av hélsogodis och snacks néra kapacitetstaket.
Anliaggningarna gar dock tamligen enkelt att bygga ut och Humble kommer att genomfdéra en del mindre
investeringar under kommande ar for att 6ka kapaciteten.
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Oversikt - Tillverkning, varumérken och distribution

o
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— + Sockersubstitut
E + EUREBA
- + NAVIA
Ingredients Stevia
+  Proteinpulver
+ Proteinbars
|_§ + Energibars
o) + Vitaminer
Sports Nutrition . kreatin

Sockerfritt godis
Veganskt snacks
Halsodrycker
L3gkalori s3s

CIN

Food and &
Snacks

':_;'fé « Blgjor

- ® + Smink

ersonal Care

and Home Care Shamp_oo
* Hudkram

Tandborstar

Kdlla: Humble Group
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Sammantaget innebdr synergierna att foéretagen som kommer in i gruppen far avsevirt bittre forutsittningar att
oOka tillvixt och lonsamhet.

Forsta aret efter det att ett bolag kommer in i Humble dr synergierna i manga fall inte si patagliga eftersom bolaget
skall integreras och i vissa fall “rebranda” utbudet vilket kostar i kampanjer etc. Redan &r tva borjar dock tillvixt
och lénsambhet ta fart dven i storre bolag som férvérvats. Exempelvis vintas Solent ni ligre tillvixt 4n normalt under
det ndrmaste aret, men direfter na 15% tillvixt och 15% EBITDA-marginal. Swedish Food Group vintas dock né sin
historiska tillvixt om 30% snabbare dn sa.

Humble Groups operationella plattform genererar synergier till hela koncernen

Inkdp Teknologi Tillverkning Affarsintelligens Distribution
Entreprendrskap
Starkt forhand
Decentraliserad genom gemen
styrning som framjar
entreprendrskap -

grunden for framtiden

r genom
sningar likt

produktionsanldggningar

; produk
ttform,

Centraliserade funktioner

4 I = Q)
L ey o
Distributionskedja Férvirv Logistik Forskning & utveckling Ekonomi Affarsintelligens
Kdlla: Humble Group
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Intaktstillvaxt

Tillvixtstrategin har under 2021 borjat sla igenom rejilt i intdkterna.

Proformaintédkterna pa kvartalsbasis nedan visar hur stora intdkterna hade varit om alla forvirvade bolag funnits
med hela kvartalet. Redovisade intédkter slipar siledes men kommer framdver att nd upp till intéktsnivan enligt
proformaredovisningen.

Intikter proforma pé& rullande 12 maéanader visar hur snabbt transformationen av Humble gitt. Medriknat
helarsintédkter for alla férvirv som Humble meddelat i Q3 och Q4 &r nu intdkterna uppe i en arstakt om 3,4 mdkr.

Intikter, proforma vs redovisade (mkr) Intikter, proforma rullande 12 manader (mkr)

mmmm Intakter, proforma  —e—Redovisade intakter 3 385

1972
758
: s
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Qde
2020 2021 2020 2021
Kdlla: Humble Group, EBP Kdlla: Humble Group, EPB
Marginaler

Sett till produktsortimentet innebér inriktningen mot hilsa en helt annan prisniva &n andra livsmedel, vilket ocksa
innebdr hoga marginaler for Humble.

En godispéase fran Tweek kostar marginellt mycket mer att producera jamfort med en pase vanligt 16sgodis. Priset
mot kund i butik &r dock cirka 2,5 ggr hogre for Tweekspéasen vilket grovt rdknat innebér att marginalerna for bade
tillverkaren (Humble) och detaljisten som siljer godispasen ar mer &n 200% hogre jamfort med 16sgodispasen.

Betalningsviljan fran kunden for att kopa en premiumprodukt skapar saledes ett kraftigt incitament for detaljisten
att silja den nyttigare, men dyrare, produkten fran Humble.
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Relativt mervirde av hdlsosamma alternativ och héllbara produkter

TWEK' e

SWEETS WITH BENEFITS

Vinst som tillfaller Dubbelt s3
Humble Group stor jamfort
med
klassiskt
godis

Lag priselasticitet vilket
tilldter prispremium

95% LESS SUGARS™ " G IN FIBRE
~/457% LESS CALORIES® " NATURAL FLAVIOURS & COLOURS

Humble Groups
halsosamma alternativ kan
marknadsféras som ett

Vinst som tillfaller
klassisk godistillverkare

Begransad eller ingen
mdjlighet att addera priser
som inte dts upp av dkade

produktionskostnader

premiumalternativ till
klassiskt godis

Produktionskostnad Produktionskostnad

Klassiskt godis

Tweek

Kdlla: Humble Group

Sedan Humble i ar borjade vixa genom att forvirva FMCG-bolag har marginalutvecklingen varit stigande. Proforma
EBITDA-marginal i Q2 2021 pa rullande tolv manader var 12,9% att jamfora med Q2 2020 d& marginalen var 8,6%.

Justerad EBITDA marginal (%)

—e— Justerad EBITDA —e— Malsattning

2017 2018 2019

Rullande 12m Q2 2020 2020 Rullande 12m Q2 2021

Kdlla: Humble Group, EPB

Effekten av synergier fran att ing i en stdrre grupp syns i att bolagen Bayn och Péndy, vilka fanns med redan 2020,
ir de bolag som i Q2 visat bést utveckling i organisk tillvixt och 16nsamhet. Bdde Bayn och Péindy visar i Q2 vinst
genom de initiativ som togs under 2020 och som gett effekt under 2021. Bakom gruppens marginalforbittring under
2021 ligger en o0kad forsiljning, kostnadseffektiviseringar samt synergier i korsforséljning och logistik.

Mycket talar for att den hogre marginalnivdn kommer att kunna bibehéllas.

Forviarven som gjorts under 2021 innebér att Humble kunnat férvirva bolag med allt hogre marginaler. De tre forsta
forvirven om sammanlagt 1 mdkr i omsittning hade alla marginaler under 10%. Efter det forvdrvades Fancystage
med en mycket hog marginal och av de ytterligare 2 mdkr som forvirvats under 2021 dr det bara Marabu och Swedish
Food Group som har marginaler under 10%. Dessa tva bolag har sammanlagt cirka 400 mkr i omsittning medan
resterande forvirv alla har haft en EBITDA-marginal om minst 13%.

Erik Penser Bank 19 Humble Group - 8 November 2021



Forvirvade bolag vintas forbéttra tillvixt eller marginaler avsevirt de nirmaste ren genom att realisera synergier
fran att vara en del av Humble. Sannolikheten for att forbittringarna realiseras ir hog eftersom detta &r ett villkor
for att siljarna av bolagen skall erhélla tillaggskopeskillingar. I exempelvis Swedish Food Group ir mélsittningen att
inom tva ar 6ka omséttningen med 6ver 60% och hodja marginalen fran 9% till 14%.

Forvirvad EBITDA marginal

EBITDA Intdkter EBITDA

Forvdrvade bolag marginal mkr mkr
Tre bolag, avsiktsforklaring 14% 112 12
Soya 14% 47 6
Swecarb 9% 24 8
Carls-Bergh Pharma 15% 27 3
Swedish Food Group 9% 255 23
Solent 15% 963 141
Naty 17% 278 46
Marabu 7% 171 13
Fancystage 55% 103 57
Ewalco och Wellibites 7% 300 20
Nordfood och Be:Son 6% 287 18
Grahns Konfektyr, Kryddhuset, Performance R us, Nordic Sports Nutrition, Viterna 9% 309 29
The Humble Co. 41% 170 70
EBITDA, snittmarginal 15%

Intakter och EBITDA, summa 3045 446

Kdlla: Humble Group, EPB

Sammanlagt har de 3,0 mdkr i omséttning som forvirvats en EBITDA-marginal i snitt om 15%, det vill siga klart over
Humbles malmarginal om 11,5%. I takt med att synergier realiseras kommer marginalerna att féorbéttras ytterligare,
vilket innebér att Humbles malmarginal ser ytterst konservativ ut.

K3-redovisning

I nuldget anvinder Humble K3-regelverket som redovisningsprincip och det innebir att féorviarvad goodwill skrivs av
lopande. | Humbles fall skrivs goodwill av 6ver 5 ar. Eftersom goodwill hela tiden 6kar i takt med gjorda forvarv sa 6kar
ocksé avskrivningen och darmed forsidmras EBIT och nettoresultat. Enligt IFRS gors istillet en virdering av goodwill i
balansrékningen och sé lange forvirvade bolag genererar resultat som forvintat s sker ingen goodwillnedskrivning.
Med tanke pi att incitamentsmodellen dr uppbyggd kring att forvirvade bolag skall generera ett visst resultat for att
sdljarna av bolaget skall kunna fA tilldggskopskillingar, bor risken i virdet av goodwill vara 1ag.

I takt med att Humble fortsitter att gora forvirv kommer avskrivningarna att 6ka ytterligare. Eftersom de flesta
bolag anvinder sig av IFRS-redovisning kommer sannolikt &ven Humble att byta redovisningsprincip relativt snart.
Nér det dr gjort kommer EBIT att ndrma sig EBITDA.

Finansiering
Lanefinansiering dr en viktig del i forvarvsstrategin och Humble bodrjade redan i samband med forviarvet av The

Humble Co. att ge ut obligationslan. Detta har fortsatt under aret och med 500 mkr utgivna i september i ar uppgar
utestdende obligationslan till 1,4 mdkr.
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Humble kommer att fortsdtta att anviinda obligationsmarknaden for att finansiera forvirv, och var beddmning ar att
en rimlig niva for obligationsupplaning kan komma att ligga kring 3,5x EBITDA vid nya forvirv.

Totalt sett ligger i nuliget rintekostnaden for all upplaning pa 5,0-5,5%. Sannolikt kommer rintekostnaden att
komma ner nir helérssiffrorna fér 2021 redovisas och alla forvirvade bolag dr konsoliderade. En refinansiering
kommer med stOrsta sannolikhet att sénka kostnaderna ytterligare.

Vart Q4 2021 estimat for nettoskulden &r cirka 800 mkr vilket med proforma 444 mkr i EBITDA innebér en
skuldsittningsniva om 1,8x Net Debt/EBITDA.

Skuldsdttningsmalet dr att nettoskulden skall understiga 2,5x justerad EBITDA péa rullande 12 manader. Nivan kan
dock 6verskridas i samband med forvéarv.

Nyemissioner av aktier har varit den andra viktiga finansieringskéllan for Humble under 2021 d& tva storre
nyemissioner genomforts.

I samband med forvérvet av Solent emitterades den 24 september 36 miljoner aktier till en kurs om 23,50 kr vilket
innebar 846 mkr i finansiering.

I samband med forvirvet av The Humble Co. emitterades den 15 april 20,5 miljoner aktier till en kurs om 24,50
kr vilket innebar 502 mkr.

Finansiella mal

Humble har kommunicerat tydliga finansiella mal for 2025.
* Omséttning — 13,0 mdkr
* Justerad EBITDA - 1,5 mdkr
* EBITDA-marginal - 11,5%
* Organisk tillvixt — 15% per ar
* Nettoskuld/EBITDA - 2,5x

Det dr virt att notera att méalen hojdes den 25 augusti i ar. De tidigare méalen var att 2025 né intékter om 8,0 mdkr, en
justerad EBITDA-marginal om 10% och en organisk tillvixt om 10% per ar. Dessa mal var satta sa sent som i mars 2021.
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Forvarvsbaserat scenario for intikter och EBITDA 2021-25

Vart scenario for 2021-25 utgér fran en proformaredovisning om 3,4 mdkr i omséttning vilken Humble kommer att
generera for helaret 2022, det vill siga nir samtliga forviarv som genomforts riknas med for ett helt ar. Alla forvirvade
bolag dr nu konsoliderade, forutom de sex bolag for vilka Humble i september meddelade en avsiktsforklaring om
forvarv. I prognosen antas att dessa forvirv slutfors och konsolideras under 2021.

Organisk tillvixt 10-13% per ar

Efter den hoga forvdrvsaktiviteten 2021 antar vi att integration av forvirven och prisanpassningar ger nagot liagre
organisk tillvixt om 10% nésta ar for att sedan accelerera till 13% under 2023-25. Nivan kan tyckas hog, men ir
under Humbles mal om 15% per ar. Forutom att underliggande marknader fér gruppens bolag véxer s& inkluderas
aven effekten av synergier i den organiska tillvixten. I och med férvirven som gjorts har distributionsnétet dkat
markant och kommer att 6ppna upp for forsiljning fran alla gruppens bolag. Bolagen kommer &ven att dra nytta
av en effektivare produktion.

Forvirvade intékter 3,0 mdkr per ar

Humble har forvarvat 3,0 mdkr i omséttning under 2021 och ir nu ett avsevirt mycket storre bolag dn nir aret
borjade. Var beddmning dr att Humbles storre och attraktivare plattform kommer att gora det betydligt liattare att
forvarva fler och storre bolag under 2022-25. Vi noterar ocksi att Humbles interna M&A-team nyligen utdkats fran
en till fem personer. VAr slutsats ar att en forviarvstakt om 3,0 mdkr i omsittning per ar ar inom rackhall.

Forviarvsmultipel 7x EBITDA

Den genomsnittliga forviarvsmultipeln antas till 7x EBITDA, vilket &r ungefir i nivd med vad Humble betalat tidigare,
med hinsyn till kraftig l1dnsamhetsférbittring i vissa av de forvarvade bolagen.

Finansiering — mix av 1an och nyemission

Finansiering av forvirven sker genom obligationsupplaning, nyemission av aktier samt kassafldden. Vi antar att
obligationsupplaningen uppgar till 3,5x EBITDA samt att kassafldden motsvarar en ”“cash conversion” om 75% av
EBITDA, vilket #r i linje med Humbles malsittning. Aterstdende finansiering gors genom nyemission av aktier.

Ett vdgskil i finansieringen nas i prognosen 2024 da EBITDA nar 1,5 mdkr. I det liget &r kassaflodet s& hogt att
Humble ar sjélvfinansierade for att gora fortsdtta forviarv och i det liget behdvs inte lingre nyemissioner av aktier.
Nyemissioner kommer att fortsitta som en del i betalningen for att f med nya bolagsledningar som #dgare i gruppen,
men i det ldget kan utspddningen for befintliga dgare kompenseras av aterkop.

Totalt antas dirmed att nyemission av aktier gors motsvarande totalt ca 60 miljoner aktier eller 1,5 mdkr for 2022-23
vilket motsvarar en utspadning om 25% med dagens kurs pd Humble-aktien om 25 kr. Stiger kursen frdn nuvarande
niva blir givetvis utspdadningen ligre. Fran 2024 antas att kassafldden och obligationslan ricker for att finansiera
forvarv och Humble behdver inte lingre nyemissioner.

Intiakter 16 mdkr och EBITDA 2 mdkr ar 2025

Vart scenario antar att intikterna nar cirka 16 mdkr 2025 med en EBITDA om cirka 2,0 mdkr, det vill siga en EBITDA-
marginal om 12%. Prognosen ligger saledes ca 20% respektive ca 30% 6ver Humbles intdkts- och EBITDA-mal for
2025. Var EBITDA-marginal om 12% i prognosen dr konservativ. Humble har redan i nuliget en marginalniva néra 13
% och aren framover finns tydliga mal fér 16nsamhetsforbéttringar i de bolag som férvirvats.
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Forviarvsbaserat scenario

2021e 2022e 2023e 2024e 2025e
Intakter, mkr 1428 5974 8 562 12 159 16 272
Slutférda forvarv 3385
Forvantade forvarv 2 250 3 000 3 000 3 000
Organisk tillvaxt 339 597 1113 1581
Total tillvaxt % 318% 43% 42% 34%
EBITDA, mkr 182 777 1027 1459 1953
Slutférda forvérv 444
EBITDA marginal 13% 13% 12% 12% 12%
Intdkter, proforma rullande 12 man, 3385
Just EBITDA profroma rullande 12 man 444
EBITDA marginal 13,1%
Organisk omsattningstillvaxt 339 597 1113 1581
Tillvaxt % 10% 13% 13% 13%
Nya forvarv
Forvérvade intékter 3 000 3 000 3000 3 000 3 000
varav 75% in 2022 2 250 3 000 3 000 3 000
EBITDA 400 270 360 360 360
EBITDA marginal 13,3% 12,0% 12,0% 12,0% 12,0%
Férvarvsmultipel EBITDA 7,5x 7,0x 7,0x 7,0x
Forvarvskostnad 3 500 2 520 2520 2 520 2 520
Finansiering
Kassafléde, 75% cash conversion EBITDA 137 582 771 1094 1 465
Ny Obligationsuppléning 1400 1318 878 1511 1727
Obligationsuppléning, totalt 1400 2718 3596 5107 6 834
L&n/EBITDA 7,7% 3,5x 3,5x 3,5x 3,5x
Nyemission aktier 1348 620 871 0 1]
Antal aktier 66 25 35 0 0
Tot antal utestdede aktier, miljoner 245 270 304 304 304
Kdlla: Humble Group, EPB
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Virdering baserad pa forvéarvsscenario 2021-25

Vart forviarvsscenario innebér att Humble idag har nedanstdende virdering. Baserat pd 2023 ars estimat virderas
Humbile till EV/EBITDA 9,5x och EV/Sales 1,1x.

Humble Group virdering

2021e 2022e 2023e 2024e 2025e
EV/EBITDA 41,4x 11,4x 9,5x 7,7x 6,6x
EV/Sales 5,3x 1,5x 1,1x 0,9x 0,8x
Market Cap (mkr) 6 150 6 150 6 150 6 150 6 150
EV (mkr) 7 550 8867 9 746 11 256 12 984

Kdlla: EPB

Peers-jamforelse, FMCG och forvirvsdrivna bolag

Viérderingen kan stdllas mot andra bolag med snabbvédxande verksamheter inom FMCG och livsmedelsmarknaden.
Eftersom Humble dirutdver dr ett forvirvsdrivet bolag dr dven de forvirvsdrivna bolagen ldmpliga att jamfora
viarderingen med.

Det finns dock fa bolag som &r helt jamforbara med Humble. I tabellen nedan har Nestlé for stor andel traditionella
livsmedel och bolag som Kerry, Christian Hansen, Givaudan och Probi 4r mer inriktade mot ingredienser och
tillsatser snarare n att tillverka sjilva slutprodukten. Dessa bolag har dirmed hdga marginaler och en hog virdering.

Bolag som enbart dr inriktade mot hélsa och hallbarhet ir Oatly, Beyond Meat, Tattooed Chef, Guru Organic Energy,
Else Nutrition samt Celsius. Av dessa gar Else fortfarande med stora forluster och dr darfor inte ldmpligt att jamfora
med. Av de andra bolagen dr det Guru, Celsius och Tattooed Chef som visar vinst men bolagen ligger under Humbles
marginalniva.

Virderingen p& EV/Sales for dessa fem bolag har stor spridning dédr Celsius vérderas till 14x Sales samtidigt som
Tattooed Chef vérderas till 2x, trots att bada bolagen visar 16nsamhet och bada vixer med 40-60% i omséttning. De
andra tre bolagen har liknande i omséttningstillvixt och virderas 4-6x Sales. Humble vixer enligt vart scenario ca
40% 2023 men har 4 andra sidan en betydligt hogre 16nsamhet &n de andra bolagen.

Vad giller forvirvsbolagen har dessa en virdering om 24x EBITDA p& 2023 men har 19% i EBITDA-marginal jamfort
med Humbles 12% i vart scenario.
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Humble Group, jimforelsebolag

Bérsvirde EV/Sales EV/EBITDA EBITDA marginal Sales tillvaxt
FMCG (UsD) 2022e 2023e 2022e 2023e 2021e 2022e 2023e 2021e 2022e 2023e
Nestlé 379690 4,2x 4,0x 20x 19x 22% 21% 21% 3% 5% 4%
Oatly 7782 5,5x 3,5x na 52x (8%) (6%) 4% 65% 85% 57%
Beyond Meat 6311 8,8x 6,5x na 126x (4%) (3%) 1% 22% 46% 36%
Givaudain 44072 6,4x 6,1x 28x 26x 22% 23% 23% 6% 6% 5%
Guru 422 7,2x 4,9x na na 6% na na 33% 39% 46%
Else Nutrition 134 2,9x 1,1x na 275x nm na na 371% 601% 175%
Kerry 23192 3,0x 2,9x 19x 18x 14% 16% 16% 4% 0% 5%
Christian Hansen 10 549 8,2x 7,7x 22x 20x 36% 37% 38% 7% 7% 7%
Probi 556 6,3x 5,8x 22x 20x 26% 28% 29% (6%) 10% 7%
Tattooed Chef 1489 3,2x 2,3x na 39x 4% na na 61% 35% 39%
Celsius 8049 19,8x 13,8x 157x 97x 8% 8% 9% 100% 58% 44%
Snitt 6,9x 5,3x 45x 69x 17% 22% 18% 67% 81% 39%
Median 6,3x 4,9x 22x 33x 11% 18% 19% 22% 35% 36%
Bérsvirde EV/Sales EV/EBITDA EBITDA marginal Sales tillvaxt

Forvarvsbolag (SEK) 2022e 2023e 2022e 2023e 2021e 2022e 2023e 2021e 2022e 2023e
Lifco 110960 6,9x 6,5x 30x 28x 22% 23% 24% 24% 6% 6%
Indutrade 91826 4,2x 4,0x 24x 23x 17% 18% 18% 12% 6% 5%
Addtech 54581 4,2x 4,0x 29x 28x 13% 14% 14% 19% 6% 6%
Lagercrantz 24071 4,9x 4,7x 26x 24x 18% 20% 20% 22% 5% 5%
SDIPtech 15485 5,2x 4,6x 23x 20x 18% 22% 23% 28% 17% 14%
Instalco 24 106 2,6x 2,4x 25x 23x 10% 11% 11% 25% 11% 7%
Snitt 4,7x 4,4x 26x 24x 16% 18% 18% 22% 9% 7%

Median 4,6x 4,3x 25x 24x 17% 19% 19% 23% 6% 6%

Kdlla: FactSet, EPB

Med en virdering motsvarande 4x EV/Sales och 16x EV/EBITDA pa 2023 skulle en rimlig vérdering av Humble hamna
i intervallet 16-34 mdkr. Siledes blir spannet i virdering stort beroende pi vilken virderingsmetod som anvénds.

En kurs om 56 kr for Humble motsvarar en virdering pa 2023 om 2,4x EV/Sales och 20x EV/EBITDA. Med denna
vardering har Humble fortfarande en relativt hog rabatt mot FMCG-bolagen men ar samtidigt virderat i nivd med
forvirvsbolagen. Med samma, eller hogre, multiplar pa4 2025 blir kurspotentialen i aktien avseviart mycket hogre
an sé.

Aven om virderingen i nuliget 4r 14g kommer det antagligen att ta tid for Humble att na en virdering mer i linje
med de 6vriga bolagen av nedanstidende skél:

* Humble ir fortfarande ett litet bolag jamfért med de flesta av bolagen i jamforelsegruppen. Borsvirdet ar
kring 6,0 mdkr och av bolagen i jimforelsegruppen dr det bara Guru som 4r i samma storlek.

* Humble har i sin nuvarande form inte ens funnits i ett ar och har inget track-record i att driva vare sig sjilva
affdren eller integration av gjorda forvirv.

* Proformaredovisningen méste stimma 6verens med faktisk redovisning kommande &r.
* Mingden forvarv under aret dkar komplexiteten i att virdera bolaget.

* Kassaflodet ar fortfarande negativt. Detta skapar osédkerhet och framover méste redovisat kassaflode bli
positivt och ”cash conversion” ndrma sig malet om 75%.

* EBIT édr fortfarande kraftigt negativt jamfort med EBITDA. Genom att byta redovisningsprincip till IFRS gar
detta att atgirda, men innan det skett finns en osékerhet kring vad underliggande EBIT, nettoresultat och
vinst per aktie ar.

Motiverat virde for Humble &dr 37-39 kr per aktie
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Av ovan nidmnda skl sétts vart motiverade virde for aktien till 37-39 kr. Det motsvarar en rabatt om 25% jamfort
med en rimlig vérdering 2023 och diskonterat till nuvirde med ett arligt avkastningskrav om 11%.

Humble Group, motiverat virde

2021e 2022e 2023e 2024e 2025e
Rimligt EV/EBITDA 20,0x 20,0x 20,0x 20,0x 20,0x
Rimligt EV/Sales 2,6x 2,4x 2,4x 2,4%
Rimligt EV, mkr 15 531 20 549 29 182 39 054
Rimligt bérsvarde, mkr 12 813 16 953 24 076 32219
Rimligt aktiepris, kr 48 56 79 106
Motiverat varde, 25% rabatt 36 42 59 79
Motiverat varde idag, 11% avkastningskrav 0 48 58
Kdlla: EPB
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Base case-scenario for intikter och operationell vinst 2021-25

VAart base case-scenario for 2021-25 utgar fran en proformaredovisning 2021 om cirka 3,4 mdkr i intdkter och 450
mkr i EBITDA. Scenariot tar inte hinsyn till framtida férvirv, endast organisk tillvixt och synergier fran forvirvade
bolag, inkluderat de sex bolag som Humble annonserat en avsiktsforklaring med.

Efter den hoga forvirvsaktiviteten 2021 antar vi att integration och prisanpassningar ger nagot ligre organisk tillvixt
om 10% nista ar for att sedan accelerera till 13% under 2023-25.

EBITDA-marginalen 2022 estimeras till 13%, vilket &r i nivd med proforma 2021. Realiserade forvirvssynergier antas
0ka EBITDA-marginalen till 14% for 2023-25.

Vart base case ar konservativt ur ett organiskt tillvixtperspektiv med tanke pd Humbles eget mil om 15%. Dock
ligger var EBITDA-marginal om 13-14% hogre dn Humbles mil om 11,5%. Detta eftersom base case-scenariot inte
inkluderar ytterligare forvarv vilket resulterar i en dkad effektiviseringsgrad inom den befintliga verksamheten.

Base case-scenario for intidkter och operationell vinst 2021-25

2020 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e

Intakter 38 1451 3798 4 292 4 850 5480
Proforma intékter 2021e 3385

Tillvéxt 0% 4348% 163% 13% 13% 13%
Bruttoresultat 16 605 1601 1809 2044 2310
Brutto-marginal 41% 42% 42% 42% 42% 42%
EBITDA (justerat) -9 181 484 589 666 752
Proforma EBITDA 2021e 444

EBITDA-marginal -79% 11% 13% 14% 14% 14%
EBIT -52 -111 248 391 497 606
EBIT-marginal -165% -8% 7% 9% 10% 11%

Kdlla: Humble Group, EPB

Virdering baserat pa base case-scenario 2021-25

Vi har valt att applicera en DCF-virdering pa vart base case-scenario. Nyckelantagandena 4r en ”cash conversion”
av EBITDA om 70-75%, en WACC pa 8,3%, en tillvixttakt om 2,0% och EBITDA-marginal om 11,0% i terminalvirdet.
Virdet per aktie landar pa 38 kr, vilket dr pa exakt samma niva som i vart forvirsbaserade scenario.

Sum of PV of FCF (explicit period) 4537 Risk free nominal rate 0,4%

PV of terminal value (perpetuity formula) 4785 Risk premium 7,0% Long-term growth rate

Enterprise value 9322 Extra risk premium 2,0% 1,0% 1,5% 2,5% 3,0%

Latest net debt 41 Beta 1,0 7,3% 40 43 45 49 53

Minority interests & other 0 Cost of equity 9,4% 37 39 a1 44 a7

Equity value 9281 Cost of debt (pre-tax) 5,0% 34 36 40 43

No. of shares outstanding (millions) 245 Tax rate 20% 32 33 35 37 39

Equity value per share (SEK) Target debt/(debt + equity) 20% 30 31 32 34 36
'WACC 8,3%

Implicita multiplar 23 Long-term EBIT margin

EV/Sales 6,6 25 22 5,0% 7,5% 125%  15,0%

EV/EBITDA 51,5 19,3 15,8 Long term growth rate 2,0% 30 37 a5 53 61

EV/EBIT -101,4 37,6 238 Long term EBIT margin 10,0% 27 34 a1 48 s5

EV/NOPLAT -126,8 47,0 29,8 Depreciation (% of sales) 1,0% WAcc 26 32 44 50

P/E Capex (% of sales) 1,0% 24 29 35 40 46

ROIC/WACC Working cap. (% of sales) 3,5% 23 27 32 37 a2

Current Share price Tax rate 20%
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Risker

Konkurrenter

Humble Group, som verkar i ett vixande segment inom Foodtech, utmanas stédndigt genom att nya konkurrenter
etablerar sig pa marknaden. Bolaget ser ett pagaende skifte i konsumentbeteenden i samhillet till f6ljd av 6kad
medvetenhet och intresse kring livsmedelsindustrin och hilsa.

Trender

Av denna anledning stdir Humble Group infor kontinuerlig granskning och utveckling av produkter genom foljsamhet
till trender. Foodtech-industrin ligger i framkant av denna utveckling och Humble Group har positionerat sig
fordelaktigt.

Diversifiering

Humble Group utgdrs av en bred portfolj av olika produktkategorier och varumérken vilka riktas mot skilda
malgrupper och branscher. Detta ger en 6kad diversifiering av risker och minskar beroendet gentemot nyckelkunder
och andra avgorande parter.

Tillvixt

Humble Group har dven delat in sin tillvixtstrategi i fokus pa savil forvarv som organisk tillviaxt, vilket ocksd utvidgar
mojligheterna till god tillvixt. Bolagets forvarvsstrategi innebir manga férdelar men dven risker. Humble Group ér
relativt offensiva i sin forvéarvsstrategi, vilket s hir 1angt har visat sig vara en framgang, men bor hallas i atanke
vad géller eventuella motgangar framover s som operationella risker i form av integreringsrisk. Integreringsrisken
begrinsas daremot av den decentraliserade bolagsstyrningen som Humble Group utnyttjar, men det bér ndmnas
att strategin for bolaget 6ver lag endast existerat under en kortare tid och lingre erfarenhet kring forutsittningar
i detta bolagsspecifika case saknas.

Virdekedjan

Humble Group har dven vixt koncernen, och den diversifierade styrningsmodellen de utnyttjar medfor en sikrare
virdekedja for hela bolaget. Over lag kan risken i Humble Group anses lig, med tanke pa de l6nsamma och
diversifierade dotterbolagen, vilka tillsammans med koncernens strategi, marknad och ambitioner kan parera
eventuella forindringar i sektorn.

Synergier

Risken i ett relativt ungt forvarvsdrivet bolag kan vara svarigheten att urskilja deras kapacitet till att dra fullstindig
nytta av mojliga synergier dotterbolag och koncern emellan. Detta skulle i sin tur kunna bidra till lagre 10nsambhet,
eller &tminstone en ldgre tillvixttakt &n onskat. Humble Groups organiska tillvixt &r beroende av en skalbar
produktion, ndgot som kan tinkas paverkas i negativ riktning vid stdrre konkurrenters etablering.
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ESG-analys

Humble Group ér en koncern med en global portfdlj av dotterbolag vars fokus ligger pa utveckling av effektiva och
hallbara konsumentprodukter. Den uttalade ambitionen 4r att utmana Fast-Moving Consumer Goods (FMCG), och
istéllet ligga grund for en mer hallbar konsumtion med forbittrade forutsdttningar savil socialt som for miljon.

Environment

Humble Group kommunicerar i sina finansiella mél vikten av ett generellt ESG-fokus. Bolaget ldgger en betydande del
av sin verksamhet pé innovation inom livsmedelsindustrin och relaterar till den medvetne konsumenten. Genom en
mer transparent syn pa produkterna som nar marknaden, upprétthélls ett miljoméssigt fokus pa hallbarhet. Bolaget
tar hdnsyn till miljén genom ekovénliga produkter och belyser dven hur detta invivda miljotdnk krivs framover for
att kommande generationer inte ska vélja bort bolaget i frdga, p4 en marknad med méanga konkurrerande produkter
och aktorer.

Social

Bolaget har valt att 1igga stor vikt vid att lyssna pa slutkonsumenten och f6lja, och méjligtvis dven forstirka, trender.
Den produkttransparens som bolaget avser frimja vad géller ursprung eller innehall dr ocksa nagot konsumenter
saknar pa merparten av den utformade marknaden. Férdelen med detta dr att Humble Group tillsammans med sina
dotterbolag kan mota miljé- och sociala fragor med dppenhet och ligga i framkant. Den frimsta malgruppen, de
medvetna konsumenterna, kommer fortsatt att utmana bolaget mot konstant utveckling.

Governance

Humble Group arbetar dven mot samhillet genom Humble Smile Foundation, som ar en oberoende och ideell
organisation med syfte att forbéttra socialt vilmaende och oral hilsa. Arbetet har en direkt koppling till FN:s
héllbarhetsmal och foljer WHO:s riktlinjer, med avsikt att symbolisera en konkret plan fér en godare tillvaro.
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Agarbild, styrelse och ledning

Agarbild

Storst dgare i Humble Group ar grundare och vice VD Noel Abdayem med 11,5% av kapital respektive roster. Nést
storst dgare dr Hakan Roos genom RoosGruppen, som innehar 10,6% av roster samt kapital. Dérefter foljer Thomas
Petrén med 5,1% av kapital och roster. Thomas #ir ockséi styrelseledamot i Humble Group. Aven Handelsbanken
besitter 4,2% av kapital och roster.

Humble Groups tio storsta dgare

Aktiedgare Roster Kapital
Noel Abdayem 11,5% 11,5%
H&kan Roos 10,6% 10,6%
Thomas Petrén 5,1% 5,1%
Handelsbanken Fonder 4,2% 4,2%
Nordnet Pensionsférsdkring 2,8% 2,8%
Creades AB 2,7% 2,7%
Simon Petrén 2,6% 2,6%
Tommy Jénsson 2,3% 2,3%
Mikael Pettersson 2,0% 2,0%
Forsta Entreprenérsfonden 2,0% 2,0%
Totalt 45,8% 45,8%
Ovriga &gare 54,2% 54,2%
Free float 15,0%

Kdlla: Holdings

Styrelse

Nuvarande styrelse i Humble Group bestéar av 5+1 ordinarie ledamaéter vilka presenteras nedan.

Peter Werme, Styrelseordférande. Styrelseledamot sedan 2010, ordférande sedan 2015. Peter har mer dn 30 ars
erfarenhet fran de finansiella marknaderna och har tidigare varit med och grundat ABB Investment Management.
Ytterligare erfarenheter inkluderar grundare och ansvarig for hedgefonder inom bade Handelsbanken och SEB.

Thomas Petrén. Styrelseledamot sedan 2020. Thomas har tidigare varit VD fér Stenbeck Sharp Center och Sharp
Direct Sales, vilka bada erbjuder kontorsmaterial och mjukvarulosningar. 2015 grundade Thomas Seved Invest AB
dédr han i dagsldget ar VD och styrelseordforande. Vidare sitter Thomas i ytterligare sju styrelser ddr han i sex av
dem &r ordférande.

Bjorn Widegren. Styrelseledamot sedan 2020. Bjorn har mer dn 35 ars erfarenhet med blandade positioner inom en
rad olika industrier likt tillverkning, service och mat & dryck. De senaste 20 dren har Bjorn arbetat som CFO inom
mat- och dryckesindustrin, med ett huvudsakligt fokus pa att bedriva expansion genom forvarv.

Henrik Patek. Styrelseledamot sedan 2021. Henrik har en 1ang erfarenhet fran ICA-koncernen dér han varit aktiv i
25 &r. Han har dven varit Investment Manager fér RoosGruppen under 4 ar.

Dajana Mirborn. Styrelseledamot sedan 2021. Dajana 4r for niarvarande Investment Manager pa Bonnier Ventures
dér hon fokuserar pa tech-investeringar. Hon har tidigare erfarenhet frin M&A pa Carnegie och MTG. Dajana har
flertalet 6vriga styrelseuppdrag, bland annat DI Group och Doktorse Nordic.

Hans Skruvfors. Styrelseledamot sedan 2021 (tilltrider 24 november). Hans har en magisterexamen fran
Handelshogskolan i Stockholm samt en kandidatexamen fran Handelshogskolan i Goteborg. Nuvarande uppdrag
innefattar VD for Foodoras nordiska verksamhet. Hans har tidigare erfarenhet fran seniora roller inom Procter &
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Gamble, Nepa samt Accenture och besitter en gedigen erfarenhet av bland annat FMCG och livsmedelshandeln samt
av att skala tillvixtbolag internationellt.

Ledning

Simon Petrén. VD sedan 2020. Simon var tidigare VD for Pandy Food som forvirvades av Humble Group. Tidigare
har Simon arbetat pa bland annat Nordea men 4ven med start-ups och investeringar. Han sitter i flertalet styrelser
inom mat- och dryckesindustrin.

Noel Abdayem. Vice VD och COO 6ver varumérken och distribution sedan 2021. Noel dr grundare av Humble Group
och dven bolagets storsta aktiedgare. Han har vunnit flera utmaérkelser, bland annat Young Entrepreneur of the year.

Johan Lennartsson. CFO sedan 2020. Johan har tidigare erfarenhet frdn PWC dir han arbetat som revisor.

Patrik Edstrom. COO ingredienstillverkning sedan 2018. Patrik har lang erfarenhet fran mat- och dryckesindustrin
och har tidigare varit VD for R2 Group Sweden och VD for Azelis Nordenverksamhet.

Marcus Stenkil. Ansvarig for MEA sedan 2021. Tidigare har Marcus varit verksam som CFO pa The Humble Co.
och revisor hos EY.
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Resultatriakning

2020 2021e 2022e 2023e 2024E 2025E
Nettoomsittning 32 1417 3724 4 208 4 755 5373
Tillvéxt 4348% 163% 13% 13% 13%
Aktiverat arbete fér egen rakning 4 18 37 42 48 54
Ovriga rérelseintékter 3 17 37 42 48 54
Kostnad sdlda varor -22 -846 -2 197 -2 482 -2 805 -3 170
Bruttoresultat 16 605 1601 1 809 2044 2310
Brutto-marginal 41% 42% 42% 42% 42% 42%
Ovriga externa kostnader -24 -299 -782 -842 -951 -1 075
Personalkostnader -12 -129 -298 -337 -380 -430
Ovriga rérelsekostnader -5 -15 -37 -42 -48 -54
EBITDA -25 162 484 589 666 752
EBITDA-marginal -79% 11% 13% 14% 14% 14%
Jamforelsestérande poster 16 19 0 0 0 0
EBITDA (justerat) -9 181 484 589 666 752
Avskrivningar -27 -273 -236 -198 -168 -146
EBIT -52 -111 248 391 497 606
EBIT-marginal -165% -8% 7% 9% 10% 11%
Finansiella intékter 1 5 8 11 15 20
Finansiella kostnader -3 -43 -81 -81 -81 -81
Resultat fore skatt -54 -149 176 322 432 545
Skatter 4 32 -18 -64 -86 -109
Nettoresultat -50 -117 158 258 346 436
Nettoresultat (justerat) -34 -98 158 258 346 436
Kdlla: Humble Group, EPB
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Balansrikning

2020 2021e 2022e 2023e 2024E 2025E
TILLGANGAR
Goodwill 0 0 0 0 0 0
Ovriga immateriella tillgdngar 281 1101 911 762 648 561
Materiella anlaggningstillgdngar 23 105 104 105 109 114
Ovriga anlaggningstillgdngar 0 25 25 25 25 25
Foérvarvade bolag 0 1702 1702 1702 1702 1702
Summa anlédggningstililgdngar 304 2933 2742 2595 2483 2402
Varulager 37 209 241 272 307 347
Kundfordringar 48 233 255 288 325 368
Ovriga omsattningstillgéngar 10 26 26 26 26 26
Likvida medel 82 797 1113 1507 1954 2 454
Summa omsiéttningstillgdngar 177 1 265 1635 2093 2612 3196
SUMMA TILLGANGAR 481 4198 4 377 4 688 5 095 5598
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 299 2015 2173 2430 2776 3212
Summa eget kapital 299 2015 2173 2430 2776 3212
L&ngfristiga finansiella skulder 6 1 566 1566 1566 1 566 1566
Uppskjutna skatteskulder 42 210 210 210 210 210
Ovriga I8ngfristiga skulder 12 40 40 40 40 40
Summa langfristiga skulder 60 1816 1816 1816 1816 1816
Kortfristiga finansiella skulder 18 44 44 44 44 44
Leverantérsskulder 36 232 253 306 368 434
Ovriga kortfristiga skulder 68 91 91 91 91 91
Summa kortfristiga skulder 122 367 388 441 503 569
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 481 4198 4 377 4 688 5 095 5598

Kassaflodesanalys

2020 2021e 2022e 2023e 2024E 2025E
Nettoresultat -50 -117 158 258 346 436
Icke kassaflodespdverkande poster 20 237 236 198 168 146
Férandringar i rorelsekapital -6 -68 -33 -11 -9 -18
Kassaflode frdn den op. verksamheten -36 52 361 444 505 564
Investeringar i anlaggningstillgdngar 0 -14 -45 -50 -57 -64
Fritt kassaflode -36 38 316 394 447 500
Férvérv och avyttringar -84 -2 144 0 0 0 0
Utdelningar 0 0 0 0 0 0
Nyemission / aterkop 203 1348 0 0 0 0
L&nefinansiering och 6vriga justeringar -7 1478 0 0 0 0
Kassaflode 76 721 316 394 447 500
Kdlla: Humble Group, EPB
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Tillvixt och marginaler

2020 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e
Organisk tillvaxt na na 10% 13% 13% 13%
Omsattningstillvaxt 319%  4348% 163% 13% 13% 13%
EBITDA-tillvaxt, justerad nm nm 198% 22% 13% 13%
EPS-tillvaxt, justerad nm nm nm 63% 34% 26%
Bruttomarginal 50% 43% 43% 43% 43% 43%
EBITDA-marginal (justerad) neg 11% 13% 14% 14% 14%
EBIT-marginal (justerad) neg neg 7% 9% 10% 11%
Skattesats 0% -3% 20% 20% 20% 20%

Kapitaleffektivitet

2020 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e
ROE, justerad neg neg 8% 11% 13% 15%
ROCE, justerad neg neg 6% 10% 11% 13%
ROIC neg neg 8% 12% 16% 20%
Investeringar / omsattning 1,7% 1,0% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2%
Forsaljning- och administrationskostnader / omsattning 128,9% 31,3% 30,0% 29,0% 29,0% 29,0%
Varulager / omsattning 116,2% 14,7% 6,5% 6,5% 6,4% 6,5%
Rorelsekapital / omséttning 594% 54% 23% 23% 23% 23%
Kapitalomsattningshastighet 0,1x 0,3x 0,9x 0,9x 0,9x 1,0x

Finansiell stéllning

2020 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e
Nettoskuld -58 813 497 103 -344 -844
Soliditet 62% 48% 50% 52% 54% 57%
Nettoskuldséattningsgrad -19% 40% 23% 4% -12% -26%
Nettoskuld / EBITDA 2,3x 5,0x 1,0x 0,2x -0,5x -1,1x

2020 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e
EPS, rapporterad -0,4 -0,7 0,6 1,0 1,4 1,8
EPS, justerad -0,4 -0,7 0,6 1,0 1,4 1,8
FCF per aktie -0,4 0,2 1,3 1,6 1,8 2,0
Utdelning per aktie 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Eget kapital per aktie 2,4 8,2 8,8 9,9 11,3 13,0
Antal aktier efter utspadning vid 8rets slut (miljoner) 123 246 246 246 246 246
Kdlla: Humble Group, EPB
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Viérdering

2020 2021e 2022e 2023e 2024e 2025e
P/E, justerat neg neg 39,1x 24,0x 17,9x 14,2x
P/EK 6,2x 3,1x 2,8x 2,5x 2,2x 1,9x
P/FCF neg 154,1x 19,6x 15,7x 13,8x 12,4x
FCF-yield -2% 1% 5% 6% 7% 8%
Direktavkastning 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Utdelningsandel, justerad 0% 0% 0% 0% 0% 0%
EV/Sales 55,6x 4,9x 1,8x 1,5x 1,2x 1,0x
EV/EBITDA neg 43,0x 13,8x 10,6x 8,7x 7,1x
EV/EBIT, justerat neg 38,5x 13,8x 10,6x 8,7x 7,1x
Aktiekurs, &rets slut 15,0 25,1 25,1 25,1 25,1 25,1
EV, 8rets slut 1771 6972 6 656 6 263 5815 5315
Kdlla: Humble Group, EPB
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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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