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Humble Group

Stark organisk tillvaxt pa 25% i Q1

Fin start pa 2022 trots sisongsmissigt svagt forsta kvartal

Humble rapporterade nettoomséttning om 897 mkr och justerad EBITDA pa 102 mkr. Siffrorna var i linje
med de prelimindra siffror som bolaget rapporterade den 28 april. Den organiska proforma-tillvixten pa 25%
ar signifikant hogre dn Humbles langsiktiga mal om 15%. Det &r viktigt att komma ihag att Q1 4r Humbles
overliagset svagaste kvartal bade forséljnings- och 16nsamhetsmaéssigt.

MG&A-pipeline ér full

M&A-pipeline innehéller ca 25 forvirvsobjekt med en total nettoomsittning om ca 5,5 mdkr och en férvintad
EBITDA 2022 om drygt 500 mkr. Humble estimerar sjilv en genomsnittlig forvirvsmultipel om ca 7,5x
2021 EBITDA pé skuld- och kassafri basis indikerar en total kopeskilling om ca 2,7 mdkr. Vi beddmer att
sannolikheten 4r hog att dessa forvirv exekveras under 2022.

Virderingen reflekterar inte tillvixten och I6nsamheten

Trots Humbles pévisade styrkefaktorer dr bolaget virderat 1langt under andra forvirvsdrivna bolag. Vart
forviarvsbaserade scenario genererar en vardering av Humble till EV/Sales 0,7x och EV/EBITDA 5,8x pa 2023
vilket ar signifikant lagre &n jamforbara svenska forvérvsbolag med en virdering om EV/Sales 3,2x och EV/
EBITDA 18x pa 2023. Vi upprepar vart motiverade virde om 37-39 kronor.

Kommande hindelser Prognos (kr) Virde och risk

Q2 rapport 24 aug 2022 Motiverat virde 37.0 - 39.0
Q3 rapport 23 nov 2022
Q4 rapport 22 feb 2023 Omsittning, mkr 1,518 4,236 4,787 5,409 Aktiekurs 17.0
Tillviixt nm 179% 13% 13% Riskniva Medium
EBITDA, mkr 162 551 670 757
EBIT, mkr (313)  (352)  (80) 131
Antal aktier 287m EPS, justerad (1.8) (1.5) (0.6) 0.1
Bérsvirde 4,879 EPS tillvaxt nm nm nm nm
Nettoskuld L4290 EK/aktie 9.4 9.8 9.3 9.3
EV 6,301 Utdelning/aktie 0.0 0.0 0.0 0.0
Free float 15% EBIT-marginal nm nm nm 2.4%
Daglig handelsvolym, snitt 1,045(k) ROE (%) nm nm nm 0.6% 2
ROCE nm nm nm 3.3%
EV/Sales 4.2x 1.5x 1.3x 1.2x N
EV/EBITDA 38.9x 11.4x 9.4x 8.3x mJ VoA S S N D Fom oA
EV/EBIT (20.1)x  (17.9)x  (78.6)x  48.1x
P/E, justerad (9.3)x  (11.1)x  (27.0)x  262.5x

P/EK 1.8x  17x  18x  1.8x [RaREINASIXSY

Direktavkastning 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% .
mathias.carlson@penser.se
FCF yield 0.2% 10.9% 12.9% 14.1%

Nettosk./EBITDA 8.8g  09g  0.0g (0.7)g
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Sammanfattning

Stark organisk tillvixt pa 25% i Q1

Investment Case

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”. Fokus dr pa hilsosamma
och héllbara konsumentprodukter. Trots den kvicka expansionen visar Humble redan lonsamhet och
marknadspositioneringen innebér att resan med 16nsam tillvixt bara &r i sin linda.

Humbles forvirvsstrategi dr bevisat effektiv. Nettoomsdttningen pa rullande 12 manaders basis har dkat
frdn néira noll till 4,2 mdkr pa knappt tva ar och genererar en EBITDA om 431 mkr. Detta ger en marginal
om 10,2%. Humble besitter nu en global plattform som kommer att attrahera fler och stérre forvirvsobjekt
till gruppen. Nya entreprenorer lockas av att sjalvstandigt fa driva sina bolag vidare men samtidigt dra nytta
av de synergier som Humbles plattform skapar. Eftersom 4garna av de bolag som forvérvas blir aktiedgare i
Humble skapas ett automatiskt driv i hela gruppen mot att gemensamt 6ka aktiedgarvirdet framover.

Humbles finansiella mal for 2025 ir tydliga och realistiska. Genom fortsatt hog forvarvstakt, organisk
tillvixt och synergier mellan gruppens bolag ska intékterna na 16 mdkr och EBITA 1,9 mdkr, vilket indikerar
en arlig genomsnittlig tillvaxt pa 44% 2021-25. Med beaktande av nuvarande pipeline av potentiella foérvirv
beddmer vi att mélet dr inom rackhall.

Bolagsprofil

Humble Group é&ar en snabbvixande FMCG-koncern som erbjuder innovativa, hilsosamma,
sockerreducerade, veganska, miljovinliga och hallbara produkter. Humble bestar av dotterbolag och vilkénda
varumirken som forfinar, utvecklar och distribuerar funktionella och héllbara konsumentprodukter
pa en global skala. Bolagets affirsmodell dr att aktivt identifiera, utvdrdera och fdrvirva lénsamma,
kassagenererande och marknadsledande FMCG-foretag inom Humbles vildefinierade nischer. Humble &ar
noterat pa Nasdaq Stockholm First North Growth Market sedan november 2014.

Virdering

Virderingen reflekterar inte tillvixten och 16nsamheten. Trots Humbles pavisade styrkefaktorer &r
bolaget virderat langt under andra forvdrvsdrivna bolag. Vart forvirvsbaserade scenario genererar en
vardering av Humble till EV/Sales 0,7x och EV/EBITDA 5,8x pa 2023 vilket ar signifikant lagre &n jaimforbara
svenska forvirvsbolag med en snittvirdering om EV/Sales 3,2x och EV/EBITDA 18x p& 2023. Var beddmning
ar att Humble bor virderas runt EV/Sales 2,2x och EV/EBITDA 18x.

Motiverat virde

Vart motiverade varde 4r 37-39 kronor per aktie.
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Ql-kommentarer

Fin start pa 2022 trots sisongsmissigt svagt forsta kvartal

Humble Group rapporterade nettoomsittning om 897 mkr och justerad EBITDA om 102 mkr. Siffrorna var i linje
med de preliminéira siffror som bolaget rapporterade den 28 april. Det operativa kassaflodet fore forandringar i
rorelsekapital landade pa starka 91 mkr, men en extraordinir 6kning av rorelsekapitalet resulterade i ett operativt
nettokassaflode pa -1 mkr. Den organiska proforma-tillvixten pa 25% ir signifikant hogre &n Humbles langsiktiga
mal om 15%. Den annualiserade pro forma-nettoomsittningen var 4,3 mdkr vilket &r i linje med vart forvintade
helarsestimat pa 4,2 mdkr. Den justerade EBITDA-marginalen landade pa strax under 12% vilket dr nagot ligre dn
vart helarsestimat pa 13%, men visade pa en signifikant okning jimfort med forra arets 7,7%. Det ar viktigt att
komma ihag att Q1 &r Humbles Overliagset svagaste kvartal bade forsiljnings- och 16nsamhetsmadssigt. Vi ser over
vara helarsestimat.

MG&A-pipeline &r full

Humble tillférdes 530 mkr genom en nyemission i slutet av april. Vi bedomer det som ett styrkebesked att bolaget
lyckats med en Overtecknad emission i dagens tuffa kapitalmarknad. M&A-pipeline innehaller ca 25 forviarvsobjekt
med en total nettoomsdttning om ca 5,5 mdkr och en forvintad EBITDA 2022 om drygt 500 mkr. En genomsnittlig
forvarvsmultipel om ca 7,5x 2021 EBITDA pa skuld- och kassafri basis (Humbles eget estimat) indikerar en total
kopeskilling om ca 2,7 mdkr. Vi beddomer att sannolikheten ar hog att dessa forvirv exekveras under 2022, vilket
skulle ta den rullande 12m pro forma-nettoomséttningen till ca 9 mdkr och EBITDA till ca 900 mkr vid arets slut.

Virderingen reflekterar inte tillvixten och 16nsamheten

Trots Humbles pavisade styrkefaktorer aAr bolaget védrderat langt under andra forvarvsdrivna bolag. Vart
forvarvsbaserade scenario genererar en virdering av Humble till EV/Sales 0,7x och EV/EBITDA 5,8x pa 2023 vilket
ar signifikant lagre @n jamforbara svenska forvirvsbolag med en virdering om EV/Sales 3,2x och EV/EBITDA 18x pa
2023. Var beddomning dr att Humble bor virderas runt EV/Sales 2,2x och EV/EBITDA 18x. Vi upprepar vart motiverade
viarde om 37-39 kronor.
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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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