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Humble Group

Stark omsattningstillvaxt men bruttomarginal pressas

Stark omsattningstillvaxt

Nettoomsattningen i kvartalet uppgick till 1354 mkr, proforma uppgick omsattningen till 1 654 mkr. Siffran
motsvarar en organisk tillvaxt om 18%. EBITA uppgick till 108 mkr vilket motsvarar en marginal om 7,9%. Proforma
uppgick EBITA 116 mkr. Bruttomarginalen har under kvartalet sjunkit till 30% mot tidigare 34%. Orsaken till fallet ar
framst okade fraktpriser men dven den svaga kronkursen har pressat marginalen.

Justerar estimat pga. forvarv och omvarldsfaktorer

Givet den starka omséattningen i Q3 samt forvarvsaktiviteten hojer vi vara intdktsestimat for 2022 med 14%. Under
perioden 2023-2024 hojer vi vara estimat for nettoomsattning med i snitt 9%, da vi bedomer att
bruttomarginalstappet ar tillfalligt hojer vi EBITA estimaten med i snitt 10%.

Bibehaller motiverat virde

Vi bibehaller vart motiverade varde om 30-32 kr.

Estimatandring (mkr) Prognos (mkr) Véarde och risk

22e A% 23e A% 2021 2022e 2023e  2024e Motiverat vdirde 30-32kr
Totalaintakter 5081 14,5 7013 14,6 Totalaintdkter 1607 5081 7013 7 155 Aktiekurs 9,2 kr
EBITDA, just. 483 4,6 782 14,8 Intaktstillvaxt N.m. >100% 38% 2% Riskniva Medel
EBITDA, just. 162 483 782 870
Q4 - rapport 22 februari 2023 EPS, just. 1,9 3,0 2,6 4,7
EPS-tillvaxt N.m. N.m. 14% 36%

EK/aktie 10,8 9,3 6,5 4,7
Bolagsfakta (mkr) /
EV/Sales 5,2x 1,0x 0,7x 0,7x
Antal aktier 301m
EV/EBITDA 51,4x  10,1x 6,2x 54x
Borsvarde 2766 N
P/EK 2,6x 1,0x 1,4x 2,0x

Nettoskuld 2 092 L S S L
FCF yield 11% 56% 72% 67% —— HUMBLE 55 EQUITY OmX NDEX
EV 4 858
Nettoskuld/EBITDA 8,8x 4,3x 2,6x 2,2x
Free float 68%

Daglig handelsvolym, snitt 2 564k Intressekonflikter

Bloomberg Ticker HUMBLE SS EQUITY Yes

Likviditetsgarant
Analytiker Certified adviser
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Investment case

Humbles styrkepositioner ar underskattade. Humble har snabbt byggt en stark global marknadsnarvaro i de nya och snabbt
vaxande omradena inom FMCG, "Fast-Moving Consumer Goods". Fokus ar pa hdlsosamma och hallbara konsumentprodukter.
Trots den kvicka expansionen visar Humble redan I6nsamhet och marknadspositioneringen innebar att resan med |6nsam
tillvéxt bara ar i sin linda.

Humbles forvarvsstrategi ar bevisat effektiv. Nettoomsattningen pa rullande 12 manaders basis har 6kat fran nara noll till 6,0
mdkr pa tva och ett halvt ar och genererar en EBITA om 514 mkr. Detta ger en marginal om 8,6%. Humble besitter nu en
global plattform som kommer att attrahera fler och storre forvarvsobjekt till gruppen. Nya entreprendrer lockas av att
sjdlvstandigt fa driva sina bolag vidare men samtidigt dra nytta av de synergier som Humbles plattform skapar. Eftersom
dgarna av de bolag som férvarvas blir aktiedgare i Humble skapas ett automatiskt driv i hela gruppen mot att gemensamt 6ka
aktiedgarvardet framover.

Humbles finansiella mal for 2025 ar tydliga och realistiska. Genom fortsatt hog forvarvstakt, organisk tillvaxt och synergier
mellan gruppens bolag ska intdkterna 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 forvarv bedémer vi att malet ar inom rackhall.

Bolagsprofil

Humble Group ar en snabbvdxande FMCG-koncern som erbjuder innovativa, hdlsosamma, sockerreducerade, veganska,
miljovanliga och hallbara produkter. Humble bestar av dotterbolag och vilkdanda varuméarken som férfinar, utvecklar och
distribuerar funktionella och hallbara konsumentprodukter pa en global skala. Bolagets affarsmodell ar att aktivt identifiera,
utvardera och forvarva ldnsamma, kassagenererande och marknadsledande FMCG-féretag inom Humbles valdefinierade
nischer. Humble ar noterat pa Nasdaq Stockholm First North Growth Market sedan november 2014.

Vardering

Varderingen reflekterar inte tillvdxten och lI6nsamheten. Trots Humbles pavisade styrkefaktorer dr bolaget varderat langt
under andra forvarvsdrivna bolag. Vi anvander en DCF-vardering for att berdkna vart motiverade varde pa 30-32 kronor. Vart
forvarvsbaserade scenario genererar en virdering av Humble till EV/Sales 0,9x och EV/EBITDA 8,0x pa 2023 vilket ar signifikant
ldgre an jamforbara svenska forvirvsbolag med en snittvdardering om EV/Sales 2,5x och EV/EBITDA 16x pa 2023. Var
bedémning dr att Humble bor varderas runt EV/Sales 1,8x och EV/EBITDA 16x.

Motiverat varde

Vart motiverade varde dr 30-32 kronor per aktie.
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DCF

DCF - virdering DCF - kénslighetsanalys

Viirdering WACC-antaganden Antaganden terminalvirde

Nuvardet av fria kassafloden 5491  Riskfriranta 2,5%  Langsiktigtillvaxt 2,5%

Nuvéirdet av terminalvirde 5652 Riskpremium 55%  Langsiktig EBIT-marginal 100%

Féretagsvirde (EV) 11144 Extra riskpremium 20%  Avskrivningar, %av omséttning 1,0% 15% 3,5% 5,0% 15,0%
Nettoskuld, senast rapporterad 1980  Beta 1,0 Capex,%av omsittning 1,0% 77% 33 aa 7.7% 2 30 37 a5 53
Minoritetsintressen och dvrigt o i t kapital 10,0%  Rorelsekapital, % av omsattning 139% 82% 30 39 82% 20 27 34 0 a7
Eget kapital 9164  Rantekostnad (fore skatt) 7,0%  Skattesats 20%  WACC 27 35 wace 18 2 36 22
Antal utstende aktier, full utspadning 301 skattesats 20% 92% 25 31 9,2% 17 2 28 33 38
Eget kapital per aktie 30 Belningsgrad 30% 97% 23 28 9,7% 16 2 25 30 35

Kdlla: EPB
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Resultatrakning

2021 2022e 2023e 2024e 2025e
Nettoomsattning 1518 4886 6725 6 864 7 268
Ovriga rérelseintakter 89 195 288 291 306
Totala intdkter 1607 5081 7013 7 155 7574
Kostnad salda varor -1 037 -3310 -4579 -4623 -4 854
Bruttoresultat 570 1771 2434 2532 2720
Totala rorelsekostnader -408 -1288 -1652 -1662 -1713
EBITDA 162 483 782 870 1006
EBITDA, justerad 162 483 782 870 1006
Totala avskrivningar -475 -1215 -1376 -1175 -874
EBITA, justerad 166 457 734 824 961
EBIT -313 -732 -594 -305 133
EBIT, justerad -313 -732 -594 -305 133
Finansnetto -75 -172 -165 -165 -165
Resultat fore skatt -388 -905 -760 -471 -33
Resultat fore skatt, justerad -388 -905 -760 -471 -33
Total skatt 46 33 -40 -40 61
Nettoresultat -342 -872 -800 -511 28
Nettoresultat, justerad -342 -872 -800 -511 28

Kdlla: Humble Group, EPB

Kassaflodesanalys

2021 2022e 2023e 2024e 2025e
EBIT -313 -732 -594 -305 133
Ovriga kassaflédesposter 996 2522 2733 2330 1778
Forandringar i rorelsekapital -67 -184 19 3 -54
Kassaflode fran den operationella verksamheten 616 1606 2157 2028 1857
Investeringar -10 -30 -32 -40 -48
Fritt kassaflode 562 1480 2013 1874 1689
Nyemission / aterkop 1318 530 0 0 0
Forvarv -2404 -955 0 0 0
Fordandringar av lan 1519 300 0 0 0
Ovriga poster -40 -119 0 0 0
Kassaflode 887 1478 1658 1520 1528
Omrakningsdifferenser 3 4 0 0 0
Nettoskuld 1422 2092 2050 1949 1575

Kdlla: Humble Group, EPB
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Balansrakning

2021 2022e 2023e 2024e 2025e
TILLGANGAR
Goodwill 4784 4971 3755 2710 2001
Materiella anlaggningstillgdngar 297 388 372 366 368
Finansiella anlaggningstillgangar 44 46 46 46 46
Summa anlaggningstillgangar 5125 5405 4173 3122 2415
Varulager 516 920 898 882 936
Kundfordringar 463 953 949 968 1029
Ovriga omsattningstillgdngar 88 201 203 207 225
Likvida medel och kortfristiga placeringar 421 476 518 619 993
Summa omséttningstillgangar 1488 2549 2569 2676 3182
SUMMA TILLGANGAR 6613 7955 6742 5798 5598
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 2690 2842 1989 1419 1301
Summa eget kapital 2690 2842 1989 1419 1301
Langfristiga rantebarande skulder 1736 2068 2068 2068 2068
Ovriga l&ngfristiga skulder 666 558 558 199 38
Summa langfristiga skulder 3047 3172 3172 2813 2652
Kortfristiga rantebarande skulder 107 500 500 500 500
Leverantdrsskulder 364 730 727 734 787
Ovriga kortfristiga skulder 249 380 25 0 0
Summa kortfristiga skulder 876 1941 1582 1566 1645
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 6613 7 955 6742 5798 5598

Kdlla: Humble Group, EPB

Tillvdaxt och marginaler

2021 2022e 2023e 2024e 2025e
Intaktstillvaxt - >100% 38% 2% 6%
EBITDA-tillvaxt, justerad - >100% 62% 11% 16%
EBIT-tillvéxt, justerad - N.m. 19% 49% >100%
EPS-tillvaxt, justerad - N.m. 14% 36% >100%
Bruttomarginal 37,5% 36,2% 36,2% 36,9% 37,4%
EBITDA-marginal 10,7% 9,9% 11,6% 12,7% 13,8%
EBITDA-marginal, justerad 10,7% 9,9% 11,6% 12,7% 13,8%
EBIT-marginal Neg. Neg. Neg. Neg. 1,8%
EBIT-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. 1,8%
Vinst-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. 0,4%

Kdlla: Humble Group, EPB

Avkastning

2021 2022e 2023e 2024e 2025e
ROE, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. 2%
ROCE, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. 3%
ROIC, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. 4%

Kdlla: Humble Group, EPB
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Kapitaleffektivitet

2021 2022e 2023e 2024e 2025e
Varulager / totala intakter 32% 18% 13% 12% 12%
Kundfordringar / totala intakter 29% 19% 14% 14% 14%
Leverantérsskulder / KSV 35% 22% 16% 16% 16%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader >100% >100% 96% 94% 96%
Rérelsekapital / totala intdkter 19% 12% 14% 14% 14%
Kapitalomsattningshastighet 0,4x 0,9x 1,5x 1,8x 2,0x

Kdlla: Humble Group, EPB

Finansiell stallning

2021 2022e 2023e 2024e 2025e
Nettoskuld 1422 2092 2 050 1949 1575
Soliditet 41% 36% 29% 24% 23%
Nettoskuldsattningsgrad 0,5x 0,7x 1,0x 1,4x 1,2x
Nettoskuld / EBITDA 8,8x 4,3x 2,6x 2,2x 1,6x

Kdlla: Humble Group, EPB

2021 2022e 2023e 2024e 2025e
EPS -1,90 -3,04 -2,63 -1,68 0,09
EPS, justerad -1,90 -3,04 -2,63 -1,68 0,09
FCF per aktie 3,13 5,16 6,61 6,15 5,55
Eget kapital per aktie 10,8 9,33 6,53 4,66 4,27
Antal aktier vid arets slut, m 248 305 305 305 305
Antal aktier efter utspadning, snitt 180 287 305 305 305

Kdlla: Humble Group, EPB

2021 2022e 2023e 2024e 2025e
P/E, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. 98,8x
P/EK 2,6x 1,0x 1,4x 2,0x 2,1x
P/FCF 8,9x 1,8x 1,4x 1,5x 1,7x
FCF-yield 11% 56% 72% 67% 60%
Direktavkastning 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Utdelningsandel, justerad 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EV/Sales 5,2x 1,0x 0,7x 0,7x 0,6x
EV/EBITDA, justerad 51,4x 10,1x 6,2x 5,4x 4,3x
EV/EBIT, justerad Neg. Neg. Neg. Neg. 32,7x
EV 8337 4 858 4815 4715 4341
Aktiekurs 28,0 9,2 9,2 9,2 9,2

Kdlla: Humble Group, EPB
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Disclosure

Denna publikation (nedan ”Publikationen”) har sammanstallts av Erik Penser Bank AB (nedan ”"Banken”) i informationssyfte, for allman spridning,
och &r inte avsedd att vara radgivande. Banken har tillstand att bedriva bank- och vardepappersverksamhet och star under svenska
Finansinspektionens tillsyn. Innehallet har grundats pa information fran allmant tillgangliga kallor vilka bedémts som tillforlitliga. Sakinnehallets
riktighet och fullstandighet liksom ldmnade prognoser och rekommendationen kan dock aldrig garanteras av Banken.

Som ett steg i utformandet av Publikationen har det analyserade bolaget (nedan ”Bolaget”) verifierat faktainnehallet i Publikationen. Bolaget kan
dock aldrig paverka de delar av Publikationen som innefattar slutsatser eller varderingar.

Asikter som lamnats i Publikationen &r analytikerns egna asikter vid tillfallet fér upprattandet av Publikationen och dessa kan dndras. Det lamnas
ingen forsakran om att framtida handelser kommer att vara i enlighet med asikter framférda i Publikationen. Informationen i Publikationen ska inte
uppfattas som en uppmaning eller rad att inga transaktioner. Informationen tar inte heller sikte pa enskilda mottagares kunskaper och erfarenheter
av placeringar, ekonomiska situation eller investeringsmal. Publikationen utgor darmed inget investeringsrad och ska inte heller uppfattas som
sadan. Detta innebar att investeringsbeslut baserat pa Publikationen alltid fattas sjalvstandigt av investeraren och Banken fransager sig darmed allt
ansvar for eventuell forlust eller direkt/indirekt skada som grundar sig pa anvandandet av denna Publikation. Placeringar i finansiella instrument ar
férenade med ekonomisk risk da dessa bade kan 6ka och minska i varde. Att en placering historiskt haft en god vardeutveckling ar ingen garanti for
framtiden.

Motiverat vdrde och risk

Det motiverade vardet speglar ett varde for aktien per den dag analysen publicerats i ett intervall motsvarande ca 5-10%. Banken anvander sig av
en rad olika varderingsmodeller for att vardera finansiella instrument sasom till exempel kassaflédesmodeller, multipelvardering samt
styckningskalkyler.

Varderingsmetod och ansats for att bestimma motiverat varde ska framga av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Védsentliga antaganden
for varderingen baseras pa vid var tid tillgdnglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling.
Varderingsmetoden ska ldsas tillsammans med riskklassificeringen. Vad géller riskklassificeringen: klassificeras aktien enligt skalan H6g, Medel, Lag
utifrdn ett antal kdnda parametrar som ar relevanta for Bolaget. En generell riktlinje for att klassificeras som lag risk ar att Bolaget har positivt
kassaflode och att ingen enskild faktor paverkar omsattningen mer an 20%. Motsvarande generella beskrivning av hog risk ar att Bolaget inte natt
positivt kassafléde alternativt att en enskild faktor paverkar omsattningen mer dn 50%.

For mer detaljerad information om varderingsmodeller klicka har.

Allmant

Bankens medgivande kravs om hela eller delar av denna Publikation mangfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till eller goras tillganglig
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 faststallt begransningar for spridning och tillganglighet av innehall i Publikationen.

Bankens analysavdelning regleras av organisatoriska och administrativa regelverk som inrattats i syfte att forebygga och férhindra intressekonflikter
och att sdkerstalla analytikernas objektivitet och oberoende. For att férebygga intressekonflikter har Banken bl. a. vidtagit atgarder for att forhindra
otillborlig informationsspridning, aven kallade 'Chinese Walls’. Analysavdelningen ar darmed fysiskt avskild fran Corporate Finance-avdelningen
som inte heller far delta i framtagandet eller ldmna synpunkter pa en publikation. Banken har dven interna regler for att hantera eventuella
intressekonflikter mellan analytikern, Bolaget och Banken.

Det kan dock, fran tid till annan, férekomma att Banken utfor uppdrag for ett bolag som dr omnamnt i en Publikation. Banken kan bl. a. vara
radgivare eller emissionsinstitut till bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets vardepapper. Om sa ar fallet har det angivits i Publikationen.
Banken, dess dgare, styrelseledamoter eller anstéllda kan dga aktier i det analyserade bolaget. Banken har dock utarbetat interna restriktioner for
nar anstélldas handel far ske i ett finansiellt instrument som ar féremal for analysen samt utformat interna regler for anstélldas egna affarer som
galler for analytiker. Alla anstéllda i Banken ska redovisa sina innehav i vardepapper samt alla transaktioner. Den analytiker som har utarbetat
Publikationen, och andra medverkande som har vetskap om analysens slutsats, far inte for egen rakning handla i berérda finansiella instrument
eller med dartill relaterade finansiella instrument.

Banken betalar 16n till analytiker som dven kan bestd av vinstdelning av Bankens resultat men aldrig knutet till en annan avdelnings ekonomiska
resultat.

Den i Publikationen ldmnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjiansten ”Penser Access” som Banken utfor at Bolaget. Klicka har for
mer information om tjansten.

Om annat inte uttryckligen anges i Publikationen uppdateras analysen kvartalsvis samt nar Bankens analysavdelning finner att sa ar pakallat av t.ex.
vasentliga forandrade marknadsférutsattningar eller hdandelser relaterade till det analyserade bolaget eller finansiella instrument.

Banken erhaller ersattning fran Bolaget for tjansten Penser Access.

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

Humble Group — 05 december 2022 7 Erik Penser Bank


https://docs.penser.se/a/3070/Varderingsmodell_och_multiplar.pdf
https://epaccess.penser.se/
http://www.penser.se/

