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Analyst Group

Analyst Group grundades 2014, en tid da informationen att tillga gallande sméa-
och medelstora bolag ansadgs vara bristfallig. Darfor valde Analyst
Groups grundare att starta upp en analystjanst med visionen att belysa och sprida
korrekt information for att ge battre stéd i investeringsbeslut.

Idag ar Analyst Group ett snabbvéxande analyshus med huvudséte i Stockholm
och med filial i Lund. Vi arbetar utifran vardeorden engagemang, passion och
fortroende, med ambitionen att skriva korrekta och objektiva analyser. Dé&rfor
erbjuder vi tva typer av analys. Vi erbjuder dels bolag som vi anser intressanta, att
pé uppdrag, utfora analyser mot ersattning. Samtidigt tillhandahaller vi oberoende
analyser pa bolag som vi anser har sarskilt intressant investeringsidé.

Var vision ar att vara den basta informationslanken mellan de manga investerarna
och foretagen.

Som l&ank mellan investerare och foretag ger vi stod i investeringsbeslut,
kapitalallokering och kommunikationsvégar.

Vi tror pa att hjalpa foretag och investerare att battre forsta varandra
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HIGH COAST DISTILLERY AB (HIGHCO)

GLOBAL EXPANSION REDO ATT LEVERERAS

Ag

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

= |Internationell satsning mojliggor tillvéaxt

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

= Prisbelonta produkter ar 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 Systembolaget och restaurang-
verksamhet samtidigt som Bolaget arbetar inter-
nationellt med samarbetspartners. Fortsatt lyckosam
produktlansering &r ryggraden som Analyst Group
estimerar kommer underbygga tillvdxten och hjalpa
High Coast Distillery fortsatta ta marknadsandelar.

= Underliggande marknadsskifte mojliggor tillvaxt

En tydlig trend p& den globala whiskymarknaden &r
konsumenters skiftande preferenser mot whisky inom
premiumsegmentet. D& maltwhisky forknippas med mer
smakrik whisky, och ar aven tillhérande premium-
segmentet, s& medfor detta mojligheter for High Coast
Distillery att fortsitta visa pa tillvaxt genom sina
premiumprodukter. Den globala maltwhiskymarknaden
utgjorde ar 2021 en marknad om 4,3 mdUSD och
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HIGH COAST DISTILLERY AB

Senast betalt (2022-11-02) 56,0
Antal Aktier (st.) 5576 202
Market Cap (MSEK) 312,2
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) 26,8
Enterprise Value (MSEK) 339,0
V.52 prisintervall (SEK) 448 -74,9
Lista First North Stockholm
1 ménad 8,7%
3 manader 4,9 %
1ar na
Sedan IPO (2022-04-21) -19,4 %

HUVUDAGARE (PER 2022-09-30, KALLA: Q2 2022)

Kurt O Eriksson 16,9 %
Norrlandspojkarna AB 14,6 %
BLL Invest AB 10,5 %
Axson Svenska AB 9,0 %
Thomas Larsson 3,8%

VD OCH ORDFORANDE

Verkstéllande Direktor Henrik Persson

Styrelseordférande Anders Kallstrom

FINANSIELL KALENDER

Bokslutskommuniké 2022 2023-02-22

PROGNOS (BASE), MSEK 2021 2022E 2023E 2024E

forvantas vaxa med en CAGR om 4,7 % for att n& 6,7 Total omséttning 59,6 66,7 785 927
mdUSD ar 2031 till foljd av konsumenters skiftande
B | 7 1 71,2 2
preferenser. High Coast Distillery har historiskt kunnat ruttoresultat = el ’ &l
kapitalisera pd marknadens tillvaxt och skifte genom Bruttomarginal 788%  788%  789%  79,0%
Bolagets kvalitetsprodukter vilket forvéntas fortsatta. Rérelsekostnader 34 374 430 493
= Motiverat varde om 58,2 kr i ett Base scenario EBITDA 217 241 28,2 334
- i 0, 0, 0, 0,
Genom en relativvardering hérleds en EV/EBITDA EBITDA-marginal S0.7% - 30.9% 3% 3L9%
malmultipel om 10,5x pa 2024 ars estimerade EBITDA- Av- och nedskrivningar -5,2 -6,1 71 7.3
resultat om 33,4 MSEK, vilket indikerar ett Enterprise EBIT 165 181 211 261
Value om 351,1 MSEK. Med en konstant kapital- _ ' ' ' '
struktur motiveras ett potentiellt vérde om 58,2 kr per EBIT-marginal 233%  231%  234%  24.9%
aktie. EV/S 4,8x 4,3x 3,8x 3,2x
EV/EBITDA 15,6x 14,0x 12,0x 10,1x
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INVESTERINGSIDE

Utdkad internationell satsning

High Coast Distillery avser att under ar 2022 och _framgent genomféra en stor satsning
internationellt da efterfragan pa produkterna ckat med aren. High Coast Distillery vill framgent
penetrera de marknader i Asien, Europa och Nordamerika dar forsaljningsvolym i

OKAD premiumsegmentet, prisnivdn och intresset for maltwhisky ar som hogst, vilket forvantas ge
INTERNATIONELL avkastning i form av en total omsattnlngstlllvaxt om 14,7 % till och med &r 2026. Uttalade
OMSATTNINGS- marknader som Bolaget vill adressera ar Kina, Japan och Taiwan i Asien, Storbritannien,
TILLVAXT Tyskland och Frankrike i Europa och USA samt Kanada i Nordamerika da dessa uppfyller

samtliga kriterier. Genom en ¢kad salj- och marknadspersonal samt medverkande p& méssor,
prévningar och evenemang forvantas Bolagets huvudsakliga flaskserier Origins och SpeCIaIIty
bli lyckosamma dven internationellt, vilket fbrvantas leda till okad efterfragan och
omsdttningstillvaxt. Totalt sett uppglck internationell forsaljning till ~7 MSEK &r 2021 och
estimeras na ~30 MSEK ar 2026, motsvarande en CAGR om 33,2 %.

Prisbelonta produkter

World Whiskies Awards ar erkant som ett av de mest prestigefyllda priserna inom whisky,
vilket High Coast Distillery vunnit inom kategorierna “Best Swedish Single Malt” ar 2022 och
ar 2021 samt ”Best Swedish Single Cask Single Malt” ar 2022 och &r 2020. Bakomliggande

SVERIGES orsaker till de framgangsrika produkterna ar dels den kunskap Bolaget besitter, vilket tyder sig
BASTA frdn att Roger Melander fick priset "Distillery Manager of the year” i "Rest of World” av
WHISKY Whisky Magazine &r 2021 men ocksé de naturliga forutsattningarna High Coast Distillery

besitter. I och med Bolagets platsval, Hoga Kusten, tillkommer temperaturfluktuationer om ca
60°C beroende pé rstid, detta medfor att nar temperaturen dr varmare expanderar whiskyn och
tranger saledes in i eken pa faten dar smakamnen frigors och féljer med ut nar temperaturen
sjunker igen, vilket ger whiskyn en smak och karaktar som ar svar att efterlikna.

Underliggande marknadsskifte Oppnar upp mojligheter

En pagaende marknadstrend pa den globala whiskymarknaden dr ett skifte i konsumentbeteende
dar kunder foredrar whisky inom premiumsegmentet Over andra produkter, vilket styr
efterfrdgan mot ‘maltwhisky. Den globala maltwhiskymarknaden var ar 2021 vard 4,3 mduSD
och forvantas na ett marknadsvarde om 6,7 mdUSD ar 2031, motsvarande en arlig tillvaxttakt
(CAGR) om 4,7 %. Bolaget, som ar en producent av singelmaltwhisky, har historiskt
kapitaliserat pa marknadstillvaxten och dérutéver vuxit snabbare 4n marknaden, och darigenom
vunnit marknadsandelar vilket férvéantas aven framgent.

Attraktiv vardering mot peers

Ziﬁ.ﬁ; FI)EEIBI' En direkt jamforande relativvardering harleder en EV/EBITDA malmultipel om 10,5x pa 2024
ars siffror vilket motiverar ett Enterprise Value om 351,1 MSEK. Med konstant kapltalstruktur
SCEQ?EIO harleds ett Market Cap om 324,3 MSEK eller ett varde om 58,2 kr per aktie i ett Base scenario

Trendrisk

Whisky maste lagras minst tre ar for att f kallas whisky och lagras i manga fall langre an sd.
Séledes finns det en risk att producera i fér stor omfattning relativt efterfrdgan pa produkten,
vilket darmed kan foranleda att High Coast Distillery eventuellt binder kapital i lagerhallning.
A andra sidan finns risken att High Coast Distillery producerar mindre an vad marknaden
efterfragar vilket i stéllet skulle leda till tomma lager dér Bolaget gar miste om vardefulla
intdkter. Historiskt har den totala efterfrigan varit stabil men skiftat mellan High Coast
Distillerys produkter, vilket Bolaget har parerat genom att producera en grundversion som
sedan specialiseras till menad produkt dir efterfrdgan finns i ett senare skede av
mognadsprocessen.

Internationell Prisbel6nta produkter Starkt underliggande Marginaltillvaxt Hdga
satsning marknadsskifte intradesbarriérer
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BOLAGSBESKRIVNING

DIVERSIFIERAD
INTAKTS-
MODELL

Analyst Group

High Coast Distillery &r en svensk whiskyproducent som &r verksamma i Bjartra pd Hoga
Kusten, darav namnet. Bolaget grundades 2007 och produktionen startade 2010 med forsta fatet
fyllt redan samma &r. Med flertalet prisbelonta produkter har High Coast Distillery sedan 2010
konstant vunnit marknadsandelar fran konkurrenter och stod ar 2021 for 26,8 % av all svensk
whiskyforsaljning pa Systembolaget. High Coast Distillery séljer idag sina produkter i 6ver 10
lander, bland annat Kina, Japan, Storbritannien, Tyskland, USA och Kanada vilket
transformerat Bolaget till en internationell aktér. Med ett antal fasta produkter och en annars
konstant uppdaterad produktkatalog forvantas Bolaget lansera 8-12 nya produkter arligen
framover.

Affars- och intdktsmodell
High Coast Distillery genererar intaktsstrommar genom:

 Buteljerad forséljning: Den buteljerade forsaljningen stod &r 2021 for 57,4 % av den totala
nettoomsattningen. Den Overlagset storsta forsédljningskanalen inom detta led &r
Systembolaget som stod for 73,3 % av Bolagets buteljerade forsaljning dar resterande andel
genereras 6ver internationella marknader sdval som restaurang- och hotellverksamheten. En
buteljerad flaska kops direkt av Bolaget for 500-2 000 kr beroende pa val av segment.

 Fatférsaljning: Forsiljningen av fat stod ar 2021 for 31,4 % av den totala netto-
omséttningen. Den framsta kunden inom segmentet &r privata individer eller mindre grupper
som Onskar investera i en stérre mangd whisky. Faten kommer vanligtvis i en volym om 30-
35 liter till ett pris om 23 000-25 000 kr per enhet.

+ Besokscenter: Intikterna frn Bolagets besokscenter stod ar 2021 for 11,2 % av den totala
nettoomsattningen. Bolagets besokscenter erbjuder rundturer runt destilleriet, whisky-
prévningar, mat fran restaurang samt anordning av flera olika evenemang under sommarens
hdgsasong.

Diversifierad intdktsmodell
Fordelning av nettoomsattning ar 2021

Buteljerad forsaljning Fatforsaljning Besokscenter

~57 % ~31 % ~11%

Kélla: High Coast Distillery

Kostnadsdrivare

Bolagets kostnader ar relativt val fordelade, ar 2021 stod COGS, personalkostnader och dvriga
externa kostnader som andel av total omséttning fér 25,2 %, 27 % och 20,9 %. COGS och
personalkostnader forvéntas i framtiden efterlikna nuvarande andel och véxa i takt med
omséattningen medan 6vriga externa kostnaders andel forvantas minska till 20 % &r 2024 da
verksamheten forvéantas utvecklas och fortsatta stordriftsférdelar estimeras. Branschen High
Coast Distillery ar verksamma inom &r kapitalkravande och forvantas darfor medfora att bade
kapitalinvesteringar i ett forsta steg och avskrivningskostnader i ett andra led kommer att 6ka
fran 5,2 MSEK 4r 2021 till 7,3 MSEK ar 2024,

Strategisk utsikt

Av den internationella satsning som Analyst Group forvéantar estimeras ytterligare behov av
lagerutrymme. ldag har High Coast Distillery fyra lagerhus och estimeras behdva bygga 2-3
ytterligare for att kunna 6ka sin produktionen enligt vara estimat och mota framtida efterfragan,
séledes innebarande storre investeringar. Vidare kommer sélj- och marknadspersonal kravas for
att den internationella forsaljningen ska lyckas, vilket ar av yttersta vikt om Bolaget ska na de
siffror Analyst Group prognostiserar.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten



Analyst Group

MARKNADSANALYS

Modernt konsumentbeteende ligger bakom tillvaxten

Den globala whiskymarknaden kan delas upp i tre olika typer: Malt, Grain och Blended. Dessa
kan vidare delas in i olika l&nder och mer specifika kategorier for att forma mangder med olika
alternativ. High Coast Distillery &r verksamma pa den globala marknaden fér singelmaltwhisky,

4,7 % CAGR vilket & maltwhisky fran enbart ett destilleri. Maltwhisky &r gjord pa enbart maltat korn till
MELLAN skillnad fran grainwhisky som ocksé anvander majs och vete i produktionen vilket gor att
AREN 2021- maltwhisky blir mer smakrik och mer av en premiumprodukt. En pagdende trend pa den globala
2031 whiskymarknaden &r att fler konsumenter soker sig gentemot premiumsegmentet av whisky

vilket innebar en okad forflyttning mot maltwhisky, som ar 2021 var vard 4,3 mdUSD och
forvantas vaxa med en CAGR om 4,7 % for att na ett marknadsvarde om 6,7 mdUSD ar 20311,
Globalt sett ar High Coast Distillery relativt sma, dar Bolagets globala marknadsandel om 0,16
% ar 2021 forvantas oka till 0,24 % ar 2026, vilket blir en procentuell 6kning om 57,8 %.

Den globala maltwhiskymarknaden férvéntas na 6,7 mduSD ar 2031E.
Estimerad marknadstillvéxt och marknadsstorlek

mdUSD m Globalt marknadsvéarde for maltwhisky 47 % CAGR
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Kaélla: Allied Market Research

En kapital- och tidskréavande bransch

Whiskybranschen kraver stora initiala investeringar for att producera och darefter na ut till
marknaden, dels krdvs stora kapitalinvesteringar i ett eller flera destillerier, dels stora
lagerlokaler. Dar intradesbarriarerna marks tydligast ar dock att whisky maste aldras i minst tre

HOGA ar for att fa klassas som whisky och ofta langre for att kunna vara konkurrenskraftig. En
INTRADES- kombination av dessa medfor att nystartade whiskyproducenter ar verksamma under flertalet ar
BARRIARER utan intakter, samtidigt som det inte finns en garanti att whiskyn uppnar tillracklig kvalitet.

Detta ger etablerade producenter s& som High Coast Distillery en stor fordel nar det kommer till
konkurrens och i langden sakrare kassafloden da de stora initiala kostnaderna redan é&r
genomforda samtidigt som Bolagets fasta produkter ger dterkommande kassafloden.

Laget pa den svenska whiskymarknaden

Under &r 2021 saldes 9,5 miljoner liter whisky pa Systembolaget, av vilka 2 miljoner liter var
singelmaltwhisky. Forflyttningen mot maltwhisky ar tydlig dven i Sverige d& maltwhiskys andel
av totala whiskymarknaden 6kade med 10,2 % till 21,2 % &r 2021 medan blended whiskys
andel minskade. Pa den svenska marknaden ar High Coast Distillery och Mackmyra de tvd som
stér ut, High Coast Distillery hade &r 2018 en marknadsandel pd ~16 % som steg till ~22 %
under &r 2019 for att under ar 2020 och &r 2021 varit ~27 %. Den starka utvecklingen férvantas
fortsatta jamsides med att hela maltwhiskysegmentet tar andelar av den totala marknaden.

Tva dominanta aktorer pa den svenska producentmarknaden.
Marknadsandelar for svenska whiskyproducenter pa forsaljning av svensk whisky ar 2021

High Coast Distillery ~27 %
Bergslagen ~5 %

Kalla: Systembolaget

1 Allied Market Research

& Fact.MR
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FINANSIELL PROGNOS

14,7 % CAGR
MELLAN
AREN 2021-
2026

Omesattningsprognos aren 2022-2026

High Coast Distillerys nettoomsdttning genereras genom tre led: buteljerad forséljning,
fatforsaljning och besokscenter dar den buteljerade forséljningen utgér ~57 %. Da
fatforséljningen och bestkscentret genererar omséttning framst i Sverige forvéantas
omséttningen drivas vidare av den buteljerade forsédljningen via Bolagets internationella
satsning da det blir det naturliga affarsomradet att skala internationellt med. Genom fortsatt
lyckosam produktlansering av 8-12 produkter arligen och ett Okat intresse till
premiumsegmentet fran kunder forvantas segmentet utgéra ~72 % av nettoomséattningen ar
2026. Historiskt har Bolaget kunnat kapitalisera pa marknadstillvaxten och samtidigt ta
marknadsandelar frdn konkurrenter vilket givet de estimerade marknadstrenderna gor att
Analyst Group prognostiserar en omséttningstillvaxt med en CAGR om 14,7 % till och med ar
2026 och en total omsattning om 140,4 MSEK samma ar.

Stark tillvaxt att vanta framdover.

Estimerad total omsattning och tillvaxt 14,7 % CAGR
MSEK H Total omsattning 0
140,4
o 1225
125 9.3 104,8
100 707 781 :
75
50
25
0
2021 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E

Analyst Groups prognos
Kostnadsprognos aren 2022-2026

High Coast Distillery har de senaste aren kunnat forbattra Bolagets marginaler avsevart till fljd
av skiftet mot premiumprodukter, vilka har béttre marginaler och forvantas fortsétta for att
stdrka Bolagets marginaler ytterligare. Vidare genomférde High Coast Distillery en storleks-
minskning for majoriteten av Bolagets flaskor fran 700 ml till 500 ml &r 2021 da hdg
efterfrigan utsatte likviditeten. Den relativa storleksminkningen Oversteg den relativa
prissankningen och resulterade saledes i forbattrade marginaler, vilka dock ses som en

FI\(/IDARIEQ;I—I\-II— AI\QI'_AEDRE engangsforbattring. COGS, som bestar av ravaror, framst maltkorn och andra handelsvaror,
ATT VANTA prognostiseras halla en stabil niva i takt med omsittningen. Genom den planerade
internationella satsningen estimeras Bolagets personal oka fran 24 stycken ar 2021 till 32

stycken ar 2026, bestaende framst av salj- och marknadspersonal och samtidigt minska som
andel av total omsattning fran 27,0 % ar 2021 till 26,6 % ar 2026. Ovriga externa kostnaders
andel av total omséttning estimeras minska da kostnaderna sprids Gver fler enheter och
stordriftsfordelar saledes realiseras. Minskningen fran 20,9 % ar 2021 till 19,6 % ar 2026
resulterar i att 2021 ars EBITDA-marginal om 30,7 % férvantas oka till 32,8 % ar 2026.

Kostnader forvéantas véxa till foljd av expandering av verksamheten.

Estimerade peronalkostnader, évriga externa kostnader och bruttomarginal

MSEK mmmm Personalkostnader Ovriga externa kostnader ~ -------- Bruttomarginal
37,3
gg 32,7
28,1 27,5

30 24,3 24,3 '
25 19,1 211 e 21,0
20 o 145788% g 163788% IR ML 79.0% NN BETO.1% NN NE79.2%
15
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5

0
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Analyst Groups prognos
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VARDERING

Market Cap Enterprise Value CAGR omséttning EBITDA-marginal EV/S EV/EBITDA
(MSEK) (MSEK) 2021-2024E 2024E 2024 2024
Viva Wine 3988,6 4754,6 10,4% 12,4% 1,1x 8,6x
Marie Brizard 29371 24336 3,4% 8,1% 1,3x 16,1x
Umida Group 87,8 99,1 20,4% 11,7% 0,7x 5,8x
Mackmyra 84,1 225,7 16,2% 22,6% 1,6x 6,9x
Arctic Blue Beverages 18,7 12,0 93,3% 1,8% 0,2x 5,2x
Genomsnitt 14233 1505,0 28,7% 11,3% 1,0x 8,5x
Median 87,8 2257 16,2% 11,7% 1,1x 6,9x
High Coast Distillery 312,2 339,0 14,0% 31,9% 3,2x 10,1x

Kélla: Analyst Groups prognoser & Bloomberg
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2Se Appendix sida 9-10 for
prognoser i Bull- respektive
Bear scenario.

Analyst Group

Vardering: Base scenario

D& antalet listade whiskyproducenter ar otillrackligt anser Analyst Group att en potentiellt
rattvis vardering bast harleds fran jamforbara bolag som &r liknande i termer av affarsmodell
och aktiva marknader och samtidigt verksamma i narliggande branscher, darav valet av peers.
Vid inblick i skuldsattning sa ar Bolagets soliditet i linje med peers om ~45 % pa 2021 ars
siffror, dock sa dr High Coast Distillerys EBITDA/Interest expense multipel endast hélften av
den man ser fran peers. | takt med den forvantade marknadsvaxlingen mot premiumsegmentet
estimeras Bolagets EBITDA-marginal oka ytterligare for att nd 31,9 % ar 2024 vilket ar hogre
an samtliga peers. Med radande marknadstrender och fortsatt lyckosam produktlansering
forvantas High Coast Distillery kunna vaxa Bolagets totala omséttning med en CAGR om
14 % vilket 4nda &r lagre an peers median tillvaxttakt om 16,2 % mellan aren 2021-2024. Med
bakgrund av ett stort 6vertag i ena variabeln och ett mindre underlége i resterande anser Analyst
Group att en varderingspremie motiveras. Darav hérleds en EV/EBITDA malmultipel om 10,5x
pa 2024 ars siffror vilket tillsammans med ett estimerat EBITDA-resultat om 33,4 MSEK
implicerar ett Enterprise Value om 351,1 MSEK. Med en konstant kapitalstruktur innebar det
ett Market Cap om 324,3 MSEK vilket baserat pd dagens 5,6 miljoner utestdende aktier
indikerar ett motiverat pris per aktie om 58,2 kr.

Bull scenario

Foljande &r ett urval av potentiella
vardedrivare i ett Bull scenario:

» Bolaget lyckas etablera sig i fler lander &n
den menade satsningen vilket leder till en
omsattningstillvaxt med en CAGR om
15,9 % till och med &r 2024 och en total
omsattning om 110,1 MSEK samma ar.

» High Coast Distillerys mer exklusiva
produktserie Speciality blir Bolagets mest
sdlda produkter vilket leder till en
forbattrad EBITDA-marginal till 32,8 %
ar 2024.

| ett Bull scenario hérleds en EV/EBITDA
malmultipel om 12,0x pa 2024 ars siffror
vilket indikerar ett pris per aktie om 73,0 kr
baserat pa ett estimerat EBITDA om 36,1
MSEK .2

Bear scenario

Foljande ar ett urval av potentiella faktorer i
ett Bear scenario:

» Marknadsskiftet tar langre tid &n véntat
vilket medfor att Bolagets TAM blir
mindre.

+ Nya aktorer sa som Agitator vinner
marknadsandelar, vilket medfor en lagre
andel av marknaden for Bolaget och en
minskad omséttningstillvaxt om 12,5 %.

» Framtida produktlanseringar &r mindre
lyckade &n historiskt.

| ett Bear scenario hédrleds en EV/EBITDA
malmultipel om 8,0x pa 2024 ars siffror
vilket indikerar ett pris per aktie om 39,1 kr
baserat pa ett estimerat EBITDA om 30,6
MSEK .2
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Base scenario (MSEK) 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E
Nettoomséttning 59,6 66,7 78,5 92,7 1101 127,6 1484 164,7 1766 1821
Forandring lager av produkter i arbete och fardigvaror 10,2 10,5 10,8 111 11,5 11,8 12,2 12,5 12,9 13,3
Ovriga rorelseintikter 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
Total Omséttning 70,7 781 90,3 1048 1225 1404 1615 1781 1904 196,3
GOGS -150 -166 -190 -220 -256 -29,2 -334 -36,7 -390 -40,1
Bruttoresultat 55,7 61,6 71,2 82,8 96,9 1112 1280 1414 1514 156,3
Bruttomarginal 78,8% 788% 78,9% 79,0% 791% 792% 793% 794% 795% 79,6%
Ovriga externa kostnader -148 -16,3 -184 -210 -243 -275 -31,3 -342 -362 -36,9
Personalkostnader -191  -211  -243 -281 -32,7 -37,3 -428 -470 -50,1 -514
Ovriga rérelsekostnader -0,1 0,0 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3
EBITDA 217 241 282 334 396 460 536 599 648 67,6
EBITDA-marginal 30,7% 30,9% 31,3% 319% 324% 32,8% 332% 33,6% 34,0% 344%
Av- och nedskrivningar -5,2 -6,1 -7,1 -7,3 -7,6 -7,9 -8,4 -8,9 -9,4 -9,9
EBIT 16,5 18,1 21,1 26,1 32,0 38,1 452 51,0 55,4 57,7
EBIT-marginal 23,3% 23,1% 234% 249% 262% 27,2% 28,0% 28,6% 29,1% 29,4%
Finansiella kostnader -1,7 -2,1 -2,3 -1,7 -2,1 -2,3 -1,7 -2,1 -2,3 -1,7
EBT 148 160 188 244 299 358 435 489 531 56,0
Skatt -0,9 -2,8 -3,3 -3.9 -5,0 -6,2 -7,4 -90 -10,1 -109
Nettoresultat 139 132 155 206 249 296 362 399 430 451
Nettomarginal 19,7% 16,8% 172% 19,6% 20,3% 21,1% 224% 224% 22,6% 23,0%
Bull scenario (MSEK) 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E
Nettoomséttning 596 669 808 981 116,8 1356 157,9 1754 1882 1941
Forandring lager av produkter i arbete och fardigvaror 10,2 10,5 10,8 111 11,5 11,8 12,2 12,5 12,9 13,3
Ovriga rorelseintikter 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
Total Omséttning 70,7 783 925 1101 129,1 1483 1710 1889 2020 2083
GOGS -150 -165 -193 -229 -267 -306 -351 -385 -410 -421
Bruttoresultat 55,7 61,9 73,2 87,2 1024 1178 1359 150,3 1610 166,3
Bruttomarginal 78,8% 79,0% 791% 792% 793% 794% 795% 79,6% 79,7% 79,8%
Ovriga externa kostnader -148 -160 -184 -215 -249 -283 -323 -353 -374 -381
Personalkostnader -19,1  -21,0 -247 -293 -342 -392 -450 -495 -52,7 -5472
Ovriga rérelsekostnader -0,1 0,0 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3
EBITDA 217 249 298 36,1 430 500 584 652 706 737
EBITDA-marginal 30,7% 31,8% 322% 328% 333% 337% 34,1% 345% 350% 354%
Av- och nedskrivningar -5,2 -6,1 -7,1 -7,4 7,7 -8,1 -8,6 -9,1 -9,7  -10,2
EBIT 165 188 227 288 353 419 498 561 609 634
EBIT-marginal 233% 241% 245% 26,1% 27,3% 28,3% 29,1% 29,7% 30,1% 30,4%
Finansiella kostnader -1,7 -2,1 -2,3 -1,7 -2,1 -2,3 -1,7 -2,1 -2,3 -1,7
EBT 148 167 203 271 332 396 481 540 586 617
Skatt -0,9 -2,8 -3,4 -4,2 -5,6 -6,8 -8,2 99 -111 -121
Nettoresultat 13,9 13,9 16,9 22,9 27,6 32,8 39,9 44,1 47,4 49,7
Nettomarginal 19,7% 17,8% 182% 20,8% 21,4% 22,1% 233% 23,3% 235% 23,8%

Analyst Group
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Analyst Group

Bear scenario (MSEK)
Nettoomséttning

2021 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E

596 648 759 893 1028

Foréndring lager av produkter i arbete och fardigvaror 10,2 10,3 10,4 10,5 10,6

Ovriga rorelseintikter

0,9 0,9 0,9 0,9 0,9

152,4
11,2
0,9

Total Omséattning

70,7 76,0 87,2 100,7 1143

164,5

GOGS

-150 -16,3 -186 -21,3 -24,1

-33,9

Bruttoresultat

557 597 686 794 90,2

130,6

Bruttomarginal

Ovriga externa kostnader
Personalkostnader
Ovriga rérelsekostnader

78,8% 78,6% 78,7% 788% 78,9%

-148 -16,7 -188 -21,2 -239
-191  -20,7 -236 -27,2 -30,7
-0,1 0,0 -0,3 -0,3 -0,3

79,4%

-32,7
-43,4
-0,3

EBITDA

21,7 223 260 306 352

54,1

EBITDA-marginal

Av- och nedskrivningar

30,7% 29,4% 29,8% 30,4% 30,8%

-5,2 -6,1 -7,0 -7,2 -7,5

32,9%

-9,2

EBIT

16,5 16,3 189 234 278

44,9

EBIT-marginal

Finansiella kostnader

233% 214% 21,7% 232% 24,3%

-1,7 -2,1 -2,3 -1,7 -2,1

27,3%

-1,7

EBT

14,8 14,2 16,6 21,7 25,7

43,2

Skatt

-0,9 -2,8 2249 -3.4 -4,5

-84

Nettoresultat

13,9 11,4 13,7 18,3 21,2

34,8

Nettomarginal

Analyst Group

19,7% 15,0% 15,6% 18,1% 18,5%
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DISCLAIMER

Ansvarsbegrénsning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar
framstallt i informationssyfte, for allman spridning, och ar inte avsett att vara radgivande. Informationen i
analyserna &ar baserade pa kéllor och uppgifter samt utlatanden frdn personer som AG bedomer
tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna &r
subjektiva bedomningar, vilka alltid innehaller viss osékerhet och bor anvandas varsamt. AG kan darmed
aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebar att investeringsbeslut baserat pa
information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjalvstandigt av investeraren. Dessa
analyser, dokument och information hédrrorande AG 4&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 fransager sig allt ansvar for eventuell
forlust eller skada av vad slag det mé& vara som grundar sig pa anvandandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sékerstalla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inrdttat interna regler for analytiker,
utver detta sd har alla analytiker undertecknat avtal i vilket de ar skyldiga att redovisa alla eventuella
intressekonflikter.

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

For fullstandiga regler for vara analytiker se: https://www.analystgroup.se/interna-regler-
ansvarshegransning/

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att formedla en évergripande bild av Analyst
Groups asikt. Rekommendationerna ar utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ
research och 6vervagning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

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

Definition Bear: Bear ar en metafor for en pessimistisk installd 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 mojlighet att paverka de delar dar Analyst
Group har haft sikter om Bolaget, framtida vardering eller annat som skulle kunna tankas utgéra en
subjektiv bedémning.

Analytikern ager inte aktier i bolaget.
Upphovsratt
Denna analys ar upphovsréttsskyddad enligt lag och ar AG Equity Research AB egendom (© AG Equity

Research AB 2014-2022). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet under
forutsattning att analysen delas i oférandrad form.
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