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ARCTIC BLUE BEVERAGES

SKALAR UPP FORSALIJNINGEN PA HEMMAMARKNADEN

Ag

Hoga engéangskostnader efter bdrsnoteringen i kom-
bination med ett osdkert omvérldsldge, vilket antas ha
medfort bl.a. hdgre produktionskostnader, har resulterat
i en hogre kapitalforbrukning &n estimerat. Det dr dock
tydligt att Arctic Blue Beverages skalar upp
forséljningen pad befintliga marknader, samtidigt som
Bolaget fortsétter att ta strategiska kliv for att expandera
till nya marknader, vilket sammantaget ligger grunden
for en fortsatt stark tillvixt. Med hansyn till ovan-
nimnda och reviderade kostnadsprognoser till f6ljd,
anser vi att finansieringsrisken har okat, vilket
motiverar en lagre malmultipel. Givet gjorda prognoser
estimeras en nettoomsédttning om ca 17 MSEK ar 2022,
vilket med en tillimpad EV/S-multipel om 2,3x,
motsvarar ett potentiellt virde per aktie om 2,6 kr i ett
Base scenario.

=  Hog efterfriagan pa nya produktlanseringar

Under det andra kvartalet ar 2022 lanserade Bolaget en
ny gin, Arctic Blue Gin Rose, vilken redan har tagit en
signifikant plats pa marknaden och utgjorde ca 20 % av
Arctic Blue Beverages forsdljning pa den finska
marknaden under senaste kvartalet. Vidare lanserades
Bolagets forsta produkt inom det snabbvéxande “ready-
to-drink”-segmentet, samt fOrvintas produktion och
forsdljningsstart av Arctic Blue Legacy i Asien paborjas
under H2-22, vilket Analyst Group ser som starka
vérdedrivare framgent.

= Fortsitter att ligga pusselbitarna for en
framgangsrik expansion

Arctic Blue Beverages har sedan tidigare ett etablerat
distributionsnitverk virlden 6ver, och under den senaste
perioden har Bolaget arbetat aktivt med att utdka
nitverket for en snabbare expansion. Bolaget har bl.a.
tecknat  distributionsavtal med Buy2Sell, vilket
forvéantas hjdlpa Arctic Blue Beverages att nd fler dn
100 000 B2B-kunder &ver hela Sydostasien. Vidare har
Bolaget tecknat distributionsavtal med en aktér pa den
svenska marknaden samt den Malaysiska marknaden,
vilket sammantaget fOrvintas accelerera den breda
internationella expansionen.

= Reviderat virderingsintervall

Givet nuvarande kassaposition och med hénsyn till en
lagre estimerad burn rate efter utgdngen av juni 2022,

AKTIEKURS | 1,7 kr

VARDERINGSINTERVALL 2022 ARS PROGNOS
BEAR BASE BuULL
|1,4 kr \2,6 kr | 3,7 kr

Virderingen baseras pa flera antaganden och bdade prognoser
och en fordndrad kapitalstruktur kan komma att pdverka
vdrderingen.
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Aktiekurs (2022-08-22) (SEK) 1,7
Antal Aktier (st.) 17 118 798
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Lista Nasdaq First North Growth Market
1 méanad -17,3 %
3 manader -50,9 %
1 ar na
YTD n.a

HUVUDAGARE (KALLA: HOLDINGS)

Grizzly Hill Capital AB 14,3 %
Heino Group Oy 14,3 %
Moonshine Brothers & Co Oy 10,7 %
Ilari Schouwvlieger 4.8 %
Kimmo Koivikko 42 %
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PROGNOS (BASE), MSEK 2022E 2024E  2025E

> ’ : Nettoomsattning 8,7 16,6 349 62,8 91,1
anser vi att Arctic Blue Beverages kassa bor ricka till Bruttoresultat 72 78 157 346 565
inlosenperiod av TO1 under mitten av oktober.

. . . M M 0, 0, 0, 0, 0,
Diremot, givet nuvarande aktiekurs, ser Analyst Group Bruttomarginal (ad;.) 6% K 4% S 6%
det som troligt att Bolaget inte kommer att erhalla Rérelsekostnader 21,5 2398 <379 429 485
%11ri1cfl_<.11gt l;apnal.tlllslzott i samband rlr<1ed Elloselt} av EBITDA 144 320 221 -84 8,0
.O. or att finansiera den operativa verksam eten fram EBITDA-marginal 164% -192% 63%  -13% 9%
till inlésen av TO2 under mars/april ar 2023, varfor vi
inte kan utesluta ytterligare extern kapitalanskaffning L4 33 L8 08 0,5 03
dessforinnan. Med hénsyn till ovan resonemang anser vi EV/S 2,6 14 07 04 0,3
att finansieringsrisken hjdr Okat, vilket motiverar en EV/EBITDA T 2.9
lagre malmultipel, varfor vi valt att revidera vart
vérderingsintervall.
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Analyst Group

DISCLAIMER

Ansvarsbegrinsning

Dessa analyser, dokument eller annan information hédrrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ér
framstéllt i informationssyfte, for allmén spridning, och &r inte avsett att vara radgivande. Informationen i
analyserna &r baserade pa kéllor och uppgifter samt utldtanden fran personer som AG beddmer
tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna &r
subjektiva bedomningar, vilka alltid innehaller viss osédkerhet och bor anvidndas varsamt. AG kan darmed
aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebér att investeringsbeslut baserat pa
information frdn AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjélvsténdigt av investeraren. Dessa
analyser, dokument och information hérrorande AG é&r avsett att vara ett av flera redskap vid
investeringsbeslut. Investerare uppmanas att komplettera med ytterligare material och information samt
konsultera en finansiell radgivare infor alla investeringsbeslut. AG franséger sig allt ansvar for eventuell
forlust eller skada av vad slag det ma vara som grundar sig pa anvindandet av material hirrorande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

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

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

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

Bull and Bear- Rekommendationer

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

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

Definition Bear: Bear dr en metafor for en pessimistisk instdlld vy pa framtiden. Termen anvénds for att
beskriva de faktorer som talar for en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt

Denna analys &r en sé kallad uppdragsanalys. Detta innebar att Analyst Group har mottagit betalning for att
gora analysen. Uppdragsgivare Arctic Blue Beverages AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon mojlighet
att paverka de delar dar Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida virdering eller annat som
skulle kunna tinkas utgora en subjektiv bedomning. De delar som Bolaget har kunnat paverka ar de delar
som &r rent faktamassiga och objektiva.

Analytiker dger inte aktier i bolaget.

Upphovsriitt

Denna analys &r upphovsrittsskyddad enligt lag och &r AG Equity Research AB egendom (© AG Equity
Research AB 2014-2022). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tillatet under
forutsittning att analysen delas i oférdndrad form.
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