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HIGH COAST DISTILLERY AB (HIGHCO)

GLOBAL EXPANSION REDO ATT LEVERERAS

Ag

High Coast Distillery AB ("High Coast Distillery” eller
”Bolaget”) dr en svensk producent av singelmaltwhisky
och &r ett av de nordligaste destillerierna 1 virlden. Med
stor framgang i Sverige via prisbelonta produkter ar
Bolaget nu redo att géra en satsning internationellt
genom samarbetspartners. Detta kombinerat med ett
underliggande marknadsskifte inom den globala
whiskymarknaden forvéntas foranleda att High Coast
Distillery véxer Bolagets EBITDA-resultat ar 2021 om
21,7 MSEK till 33,4 MSEK ar 2024, motsvarande en
CAGR om 15,5 %. Med en applicerad EV/EBITDA
malmultipel &r 2024 om 10,5x motiveras ett potentiellt
varde om 58,2 kr per aktie i ett Base scenario.

= Internationell satsning mojliggor tillvixt

High Coast Distillery &r idag verksamma internationellt,
bland annat i Asien, Europa, Nordamerika samt inom
Duty Free. Ar 2021 utgjorde dessa marknader
sammanlagt ~10 % av den totala omséttningen, med
resterande del inom Sverige, vilket estimeras att dubbla
till ~20 % ar 2026 till f61jd av den forvintade satsningen
och séledes vara den stora drivaren for Bolagets
omsattningstillvéxt.

= Prisbelonta produkter ir ryggraden

High Coast Distillery har blivit utsedd till “Best
Swedish Single Malt” och ”Best Swedish Single Cask
Single Malt” av World Whiskies Awards tva av de tre
senaste aren sa ar det tydligt att Bolaget producerar
kvalitetsprodukter. High Coast Distillery nar slutkunder
i Sverige genom %ystembolaget och restaurang-
verksamhet samtidigt som Bolaget arbetar inter-
nationellt med samarbetspartners. Fortsatt lyckosam
produktlansering &r ryggraden som Analyst Group
estimerar kommer underbygga tillvixten och hjilpa
High Coast Distillery fortsétta ta marknadsandelar.

= Underliggande marknadsskifte mojliggor tillvaxt

En tydlig trend pa den globala whiskymarknaden é&r
konsumenters skiftande preferenser mot whisky inom
premiumsegmentet. D& maltwhisky férknippas med mer
smakrik whisky, och dr &ven tillhdrande premium-
segmentet, sd medfor detta mojligheter for High Coast
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Distillery att fortsétta visa pa tillvixt genom sina Bokslutskommuniké 2022 A
premiumprodukter. Den globala maltwhiskymarknaden N 01 .
utgjorde ar 2021 en marknad om 4,3 mdUSD och e
forvintas vixa med en CAGR om 4,7 % for att nd 6,7 Total omsittning 59,6 66,7 78,5 92,7
mdUSD éar 2031 till foljd av konsumenters skiftande
: A LG 1, 12 2,
preferenser. High Coast Distillery har historiskt kunnat Bruttoresultat =/ UL 7 =l
kapitalisera pa marknadens tillvdxt och skifte genom Bruttomarginal 788%  788%  789%  79.0%
Bolagets kvalitetsprodukter vilket forvéntas fortsétta. Rérelsekostnader 34 374 430 493
= Motiverat virde om 58,2 kr i ett Base scenario EBITDA 21,7 24,1 28,2 334
. . EBITDA-marginal 307%  309%  313%  31,9%
Genom en_relativvirdering hirleds en EV/EBITDA margimna ’ ’ ’ ’
malmultipel om 10,5x pa 2024 érs estimerade EBITDA- Av- och nedskrivningar 52 -6,1 7,1 73
resultat om 33,4 MSEK, vilket indikerar ett Enterprise EBIT 16,5 18,1 211 26,1
Value om 351,1 MSEK. Med en konstant kapital- ) . . . .
struktur motiveras ett potentiellt virde om 58,2 kr per EBIT-marginal 233%  231%  234%  24.9%
aktie. EV/S 4,8x 43x 3,8x 3.2x
EV/EBITDA 15,6x 14,0x 12,0x 10,1x
/\nalyst GI‘OUp Var vinlig ta del av vdra ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 3




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

High Coast Distillery AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon mdjlighet att paverka de delar dar Analyst
Group har haft &sikter om Bolaget, framtida vérdering eller annat som skulle kunna tdnkas utgora en
subjektiv bedomning.

Analytikern dger inte aktier 1 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 oférandrad form.
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