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Analyst Group

Analyst Group grundades 2014, en tid da informationen att tillga gallande sméa-
och medelstora bolag ansdgs vara bristfillig. Darfor valde Analyst
Groups grundare att starta upp en analystjanst med visionen att belysa och sprida
korrekt information for att ge battre stod 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 4r att vara den basta informationslanken mellan de manga investerarna
och foretagen.

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

Vi tror pa att hjalpa foretag och investerare att battre forsta varandra

/\nalyst GI‘OLlp Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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ARCTIC BLUE BEVERAGES

FORSALININGSMASSIGA UTMANINGAR

Ag

Det tredje kvartalet dr presenterat och vi kan konstatera
att Arctic Blue Beverages AB (”Arctic Blue Beverages”
eller Bolaget”) har upplevt forsaljningsmassiga
utmaningar under perioden, vilket har hAmmat Bolagets
tillvéxt. Det &r dock tydligt att Arctic Blue Beverages
fortsétter att skala upp forsaljningen inom den globala
resehandeln samt pd hemmamarknaden i Finland, vilket
i kombination med att Bolaget utdkar distributions-
natverket, baddar for okad tillvdxt framgent. Givet
gjorda prognoser estimeras en nettoomsattning om 26,3
MSEK ar 2023, vilket med en tillampad EV/S-multipel
om 1,2x, motsvarar ett potentiellt virde per aktie om
1,58 kr i ett Base scenario.

= Lagre forsaljning an vantat

Under Q3-22 uppgick nettoomsattningen till ca 2,3
MSEK (2,3), vilket motsvarar en 6kning om 2 % mot
jamforbart kvartal foregaende ar, och en minskning om
-9 % Q-Q. Nettoomsattningen kom in lagre an vara
forvantningar, framst till foljd av att utvecklingen pa
nya marknader och expansionen pad befintliga
marknader har varit langsammare an vantat, bl.a. har
leveranser till Norden och Tyskland blivit uppskjutna,
vilket har haft en negativ paverkan pa forsaljningen.
Trots ett forsaljningsmassigt utmanande kvartal, lyckas
Arctic Blue Beverages Oka forsaljningen inom den
globala resehandeln med ca 5x Y-Y, samt fortsatta dka
forsaljningen pd den finlandska marknaden, vilken
Okade med 12 % Y-Y.

= Kostnadsbesparingar i korten

Under Q3-22 uppgick de totala rodrelsekostnaderna,
exklusive kostnader for material och service (COGS),
till ca -9,0 MSEK, vilket kan jamféras med -5,3 MSEK
under Q3-21, motsvarande en 6kning om 70 %. Till
foljd av fortsatt hdga rorelsekostnader, i kombination
med en ldngsammare expansion &n véntat, har Arctic
Blue Beverages paborjat flertalet kostnadsbesparande
atgarder for att starka likviditeten framgent. Genom mer
kostnadseffektiva processer och en minskad anvéndning
av externa tjénster forvantas Bolaget minska rorelse-
kostnaderna med ca 3 MSEK under Q4-22, samt
ytterligare 1,5 MSEK under Q1-23, vilket Analyst
Group ser som nddvéndigt givet Bolagets nuvarande
finansiella stéllning.

= Reviderat varderingsintervall

Med hdnsyn till en langsammare expansionstakt &n
forvantat har vi valt att revidera vdra omsattnings-
prognoser. Detta, i kombination med att antalet aktier
har dkat i samband med inlésen av teckningsoptioner av
serie TO1 efter periodens utgang, samt att antalet aktier
kommer att Oka ytterligare genom Bolagets fullt
garanterade foretrddesemission i december 2022,
medfor att vi i denna analys presenterar ett uppdaterat
varderingsintervall i samtliga scenarion, Base-, Bull-,
och Bear.

Analyst Group

AKTIEKURS 10,93 kr

VARDERINGSINTERVALL 2023 ARS PROGNOS
BEAR BASE BuLL
0,71 kr 1,58 kr 2,73 kr

Varderingen baseras pa flera antaganden och bade prognoser
och en forandrad kapitalstruktur kan komma att paverka
varderingen.

ARCTIC BLUE BEVERAGES AB

Aktiekurs (2022-12-05) (SEK) 0,93
Antal Aktier (st.) 24390230t
Market Cap (MSEK) 22,9
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) -6,9
Enterprise Value (MSEK) 16,0
Lista Nasdaq First North Growth Market
1 ménad -20,9 %
3 manader -37,6 %
1ar na
YTD na

HUVUDAGARE (KALLA: MEMORANDUM, 2022)

Grizzly Hill Capital AB 15,6 %
Heino Group Oy 15,6 %
Moonshine Brothers & Co Oy 9,8 %
llari Schouwvlieger 52 %
Baltiska Handels Sverige AB 52 %

VD OCH ORDFORANDE

Verkstéllande Direktor Valtteri Eroma

Styrelseordférande Antti Villanen

FINANSIELL KALENDER

Kvartalsrapport #4 2022 20 februari 2023

PROGNOS (BASE), MSEK 2022E 2023E 2024E  2025E
Nettoomséttning 8,7 10,3 26,3 54,3 73,8
Bruttoresultat 7,2 39 11,8 29,9 40,6
Bruttomarginal (adj.) 46% 25% 45% 55% 55%
Rérelsekostnader -21,5 -372  -255 -28,1 -33,4
EBITDA -144 333  -137 18 73
EBITDA-marginal -164% -324%  -52% 3% 10%
P/S 2,6 2,2 0,9 0,4 0,3
EVIS 1,8 15 0,6 0,3 0,2
EV/EBITDA neg. neg. neg. 8,8 2,2

1 Med hansyn till antalet aktier vid utgdngen av Q3-22, samt en okning om 1 642 918
i samband med TO1, samt en 6kning om 5 628 514 i samband med fullt garanterad
foretrédesemission.
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KOMMENTAR Q3-22

OMSATTNINGS-
TILLVAXT

LANSERING
AV ARCTIC
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Analyst Group

Tredje kvartalet bjod pa en forsaljningsokning om 2 %

Under Q3-22 uppgick nettoomséttningen till ca 2,3 MSEK (2,3), vilket motsvarar en 6kning om
2 % mot jamforbart kvartal féregdende ar, och en minskning om -9 % Q-Q. Nettoomsattningen
kom in lagre &n vara forvantningar, framst till foljd av att utvecklingen pa nya marknader och
expansionen pa befintliga marknader har varit langsammare an véntat, bl.a. har leveranser till
Norden och Tyskland blivit uppskjutna, vilket har haft en negativ paverkan pa forsaljningen.
Vidare har Arctic Blue Beverages ocksad senarelagt vissa produktutvecklingsprojekt och
produktlanseringar, vilket Analyst Group anser har haft en negativ paverkan pa tillvaxten, med
hansyn till att forséljningen historiskt sett har dkat efter varje produktlansering.

Trots ett forsaljningsmassigt utmanande kvartal for Arctic Blue Beverages, s& kan vi i Q3-
rapporten utlasa ljusglimtar. Bland annat forvantade vi oss en stark forsaljning fran den globala
resehandeln, vilket Arctic Blue Beverages namner i rapporten som en drivande faktor till
omsattningen, dar forsaljningen fréan den globala resehandeln var fem ganger hogre jamfort med
samma period foregdende ar. En annan positiv datapunkt fran rapporten var att forsaljningen pa
hemmamarknaden Finland fortsatte att uppvisa en positiv tillvaxt &ven under det tredje kvartalet
ar 2022, vilken uppgick till 12 % jamfort med samma period foregaende ar.

Okad forséljning p& hemmamarknaden och inom den globala resehandeln.

Forsaljningstillvéxt under det tredje kvartalet ar 2022

- &2

12 % 5x
Forsaljningstillvaxt Forsaljningstillvéaxt
Y-Y Y-Y
Q3-21 Q3-22
2,26 MSEK +2 % 2,32 MSEK
Nettoomsattning Nettoomsattning

Kélla: Arctic Blue Beverages.

Efter periodens utgang lanserades Arctic Blue Legacy Gin, vilken forvantas produceras i ett
begransat antal om 3 500 flaskor arligen och ska med sin hogre kvalitet konkurrera inom det
Ovre skiktet av premiumsegmentet. Den begrénsade upplagan av Arctic Blue Legacys
koprattigheter kommer distribueras som NFTs (non-fungible tokens), vilket innebdr att Arctic
Blue Beverages forvarar produkten i optimala forhallanden tills innehavaren av koprétten valjer
att utnyttja sin option och kdpa produkten, eller dverféra det digitala dgarcertifikatet sakert dver
Ethereum blockkedjan. Utdver lanseringen av Arctic Blue Legacy Gin har Bolaget utdkat
distributionsnatverket genom bl.a. ett avtal med The Got Brothers Empire, for att distribuera
Arctic Blue Beverages produkter Arctic Blue Gin och Arctic Blue Gin Navy Strength i
Malaysia. Arctic Blue Beverages produkter &r den enda ginen i The Got Brothers Empires
produktportfolj, och kommer distribueras som superpremiumprodukter till exklusiva
cocktailbarer, kasinogrupper och premiumrestauranger i Malaysia. Analyst Group ser positivt
pa distributionspartnerskapet, vilket forvantas 6ka varumarkeskannedomen pa den asiatiska
marknaden, tillika forséljningen.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Utokat distributionsnatverk

Trots att expansionen har gatt langsammare an forvantat, ser Analyst Group positivt pa att
Arctic Blue Beverages har startat expansionen till Nordamerika genom ett tvaarigt agentavtal
med Joyhall Inc., vilket tacker distribution for Bolagets produkter i Alberta, Kanada. Forsta
leveransen till Kanada skickades i slutet av juli 2022, och samarbetet forvantas innebdra
intakter om totalt 5,9 MSEK under en tvaarsperiod. Kanada ar det forsta landet i Nordamerika
som Arctic Blue Beverages expanderar till och vid en lyckad kommersialisering anser Analyst
Group att det rader goda majligheter for bolaget att fortsatta expansionen inom Nordamerika.
Arctic Blue Beverages har ocksa expanderat i Japan, genom att erhalla den forsta bestéllningen
fran distributéren ID Shoji som kommer att introducera bolagets produkter i Osaka, Japan.
Genom bestallningen starker Arctic Blue Beverages bolagets position pa den snabbvéxande
japanska ginmarknaden, vilken forvantas véxa med en CAGR om ca 7 % under 2021-2025.

Okad rorelseforlust — kostnadsbesparingar i korten

Under Q3-22 uppgick de totala rérelsekostnaderna, exklusive kostnader for material och service
(COGS), till ca -9,0 MSEK, vilket kan jamféras med -5,3 MSEK under Q3-21. Rent
procentuellt &r det en stor 6kning (70 %), vilket antas frdmst vara hanforligt till expansions- och
marknadsforingskostnader. Samtidigt minskade rorelsekostnaderna med ca 40 % Q-Q, vilket &r
ett resultat av att Q2-22 belastades av emissionskostnader hanforligt till noteringen om ca 3,7
MSEK samt engéngskostnader for att etablera ett nytt moderbolag i Sverige. Sammantaget var
kostnadsutvecklingen under perioden i linje med Analyst Groups forvantningar, dar vi ser
positivt p& att Bolaget nu har péaborjat flera kostnadshesparingar for att starka likviditeten
framgent. Genom mer Kkostnadseffektiva processer och en minskad anvéndning av externa
tjanster forvéntas Arctic Blue Beverages minska rorelsekostnaderna med ca 3 MSEK under Q4-
22, samt ytterligare 1,5 MSEK under Q1-23, vilket Analyst Group ser som nédvandigt givet
nuvarande finansiella stéllning.

Finansiell stallning

Vid utgdngen av Q3-22 uppgick Arctic Blue Beverages kassa till ca 0,7 MSEK, vért att notera
dock &r att Bolaget har, efter periodens utgang, tillforts ca 1,6 MSEK fore emissionskostnader
genom nyttjande av teckningsoptioner av serie TO1. Vidare har Arctic Blue Beverages aviserat
att genomfora en fullt garanterad foretradesemission om ca 5,2 MSEK fére emissionskostnader,
dar emissionslikviden avses att anvdndas till att skala upp forsdljningen, stérka
kommersialiseringen av bolagets huvudprodukter pa befintliga och nya marknader, samt
bedriva vidare utveckling och lanseringar av nya produkter. For att sdkra Bolagets
rorelsekapital fram till slutférandet av foretradesemissionen har Bolaget ingatt laneavtal med
aktieagare uppgaende till ca 2,2 MSEK som kommer att kvittas mot aktier i emissionen. Givet
ovan namnda likvida tillgangar, samt en burn rate i linje med Q3-22 om -1,8 MSEK, skulle
Acrctic Blue Beverages vara i behov av ytterligare extern kapital under Q1-23, allt annat lika.
Daremot om hansyn tas till 6kad forséljning, vilket vi rdknar med att Arctic Blue Beverages kan
leverera under kommande manader, samt genom implementerade kostnadsbesparingar, starker
det kassaflodet och saledes &ven likviditeten i bolaget.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Kapitaliserar pa heta miljo- och hélsotrender

Huvuddelen av Arctic Blue Beverages forsaljning &r hanforlig till gin i stora delar av den
europeiska marknaden, samt den asiatiska marknaden, vilken befinner sig i en tillvéxtfas.
Vardet pa den globala ginmarknaden uppskattades till ca 14 mdUSD ar 2020 och prognostiseras
att nd ca 20 mdUSD ar 2028 vilket motsvarar en CAGR om 4,9 %. En nyckelfaktor som
forvantas driva marknaden inkluderar det dkade intresset for gin inom premiumsegmentet.
Premiumsegmentet for gin forvantas vaxa med en CAGR om 10,4 % (2018-2023), vilket &r
starkare &n den underliggande marknaden. Arctic Blue Beverages adresserar ocksa
likormarknaden genom Bolagets havrebaserade likorer, dar veganska likorer ar nagot som blivit
sarskilt eftertraktat, drivet av halsoskal saval som miljomassiga- och etiska skal vilket medfor
att konsumenter ar villiga att betala en premie for produkterna. Ytterligare ett segment som
Bolaget adresserar och som har stor tillvaxtpotential & det sa kallade *ready-to-drink”-
segmentet, vilken prognostiseras att véxa snabbare &n den totala marknaden for alkohol.

Geografisk expansion fortloper

Arctic Blue Beverages har sedan tidigare ett etablerat distributionsnatverk varlden éver, och
under den senaste perioden har Bolaget arbetat aktivt med att utdka nétverket for en snabbare
expansion. Bland annat har Arctic Blue Beverages initierat expansionen till Nordamerika
genom ett tvadrigt agentavtal med Joyhall Inc., vilket tacker distribution for Bolagets produkter
i Alberta, Kanada. Forsta leveransen till Kanada skickades i slutet av juli 2022, d&r samarbetet
forvantas innebara intidkter om totalt 5,9 MSEK under en tvaarsperiod. Kanada ar det forsta
landet i Nordamerika som Arctic Blue Beverages expanderar till och vid en lyckad
kommersialisering anser Analyst Group att det rader goda mojligheter for Bolaget att fortsatta
expansionen inom Nordamerika. Arctic Blue Beverages har dérutdver expanderat i Japan,
genom att erhalla den forsta bestallningen fran distributoren 1D Shoji som kommer att
introducera bolagets produkter i Osaka, Japan. Genom bestéllningen stérker Arctic Blue
Beverages Bolagets position pa den snabbvéixande japanska ginmarknaden, vilken forvantas
véxa med en CAGR om ca 7 % under 2021-2025.

Prisbelonta produkter med hog grad av innovation

Under de senaste aren har Arctic Blue Beverages framgangsrikt utvecklat och kommersialiserat
en prisbelénad produktportfolj, bland annat belénades Bolagets forsta gin, Arctic Blue Gin, med
dubbel guld samt “Spirit of the Year” i tdvlingen World Spirit Awards, 2018. Efter att ginet
uppmarksammats med stora internationella priser lanserade Bolaget ginprodukten Arctic Blue
Navy Strengh, vilken levererade dubbel guld och ”Best in Show” pa World Spirit Awards, 2019.
Arctic Blue Beverages har fortsatt att utveckla nya produkter och expanderat produktportféljen
genom att lansera dryckesprodukter inom nya prisklasser och kategorier, for att oka
varumarkesexponeringen och saledes ¢ka forséljningen. Bland annat har Bolagets rosa gin,
Arctic Blue Gin Rose, och fatlagrade gin, Arctic Blue Legacy, vunnit dubbel guld p& den
prestigefyllda tavlingen World Spirit Competition, 2022. Under samma tavling belénades Arctic
Blue Oat, varldens forsta ginbaserade havrelikor, med en silvermedalj. Med tanke pa att Arctic
Blue Beverages fortsatter att leverera en god innovationshéjd samt att forsdljningen har vaxt
efter varje produktlansering, anser Analyst Group att Bolagets planerade lanseringar under
2022/2023 utgor starka triggers i aktien.

Sammanfattad prognos och vardering

Tillvixten for Arctic Blue Beverages de kommande aren forvantas drivas av bade geografisk
expansion och expansion inom e-handeln. Dértill forvantas okad forséljning i takt med att den
globala resehandeln dppnar upp, samtidigt estimeras nya produktlanseringar att driva intékterna
ytterligare. Baserat pa antaganden kring prissattning, volymer och alkoholskatter, estimerar
Analyst Group att Arctic Blue Beverages uppnar en nettoomsattning om 10,3 MSEK under ar
2022, for att tills ar 2025 uppga till 73,8 MSEK. Baserat pa hur liknande bolag med
affarsmodeller som paminner om Arctic Blue Beverages varderas, appliceras en malmultipel
om EV/S 1,2x pa 2023 ars estimerad omsattning om 26,3 MSEK. Detta, tillsammans med
Bolagets kapitalstruktur, genererar ett borsvarde ar 2023 om 39 MSEK, motsvarande ett
potentiellt varde per aktie om 1,58 kr i ett Base scenario.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Arctic Blue Beverages &r ett finskt dryckesforetag som grundades &r 2017, vilka séljer
hantverksmassigt tillverkade drycker sasom gin, likérer och tonic, gjorda pad rena finska
ingredienser. Bolagets huvudprodukt ar gin, ur ett globalt perspektiv bedéms ginmarknaden
vara ett av de snabbast vixande segmenten pa den globala spritmarknaden. Férutom ett stort
intresse for gin kraver inte spritdrycken nagon aldring, som t.ex. erfordras i whiskey och
cognac, vilket medfor billigare produktion och en stérre potential for hogre marginaler. Detta
anses vara en drivande faktor till att investeringar i ginbranschen har 6kat under de senaste
aren, tex. forvarvade den brittiska dryckeskoncernen Diageo, vilka &r de tredje storsta i
varlden, varumarket Aviation American under & 2020, samma ar forvarvade den franska
dryckeskoncernen Pernod Ricard, femte storsta i véarlden, tyska Monkey 47 gin. Detta ar
exempel pd nyligen genomforda transaktioner inom ginindustrin som visar att nya
ginvarumarken, sasom Arctic Blue Beverages, bedoms vara intressanta for uppkop av globalt
etablerade aktorer.

Affarsmodell

Arctic Blue Beverages affarsmodell innebdr att tillverka och sélja craft beverages -
hantverksgin, havrelikér och andra ginbaserade produkter, till stora delar av den europeiska
marknaden, samt delar av Asien och Oceanien. Bolagets sprit framstalls i Finland, genom en
destillationsmetod dar kallfiltrering inte anvands, vilket innebdr att ginet behéller sina naturliga
aromer, pektiner och essentiella oljor fran blabaren, vilka ar handplockade i @stra Finland.
Arctic Blue Beverages anvander bade traditionella kanaler (serveringsstéllen och butiker) och
e-handel for att distribuera sina produkter till konsumenter. Prisnivéerna till slutkonsument
skiljer sig beroende pa produkt, men med tanke pa att samtliga produktlinjer konkurrerar inom
premiumsegmentet séljs produkterna till motsvarande prisnivaer. En viktig aspekt i Bolagets
affarsmodell &r att kontinuerligt utveckla nya produkter och expandera produktportféljen
genom att lansera dryckesprodukter till nya prisklasser och inom nya kategorier. Pa s vis kan
Bolaget nd ut till fler konsumenter samt fler konsumentkategorier, Oka varumarkes-
exponeringen och saledes oka forsaljningen.

Traditionella distributionskanaler Urval av partners

Bolaget séljer sina produkter via traditionella, indirekta distributionskanaler i
alla regioner och lander férutom hemmamarknaden Finland, dér forsaljningen

sker direkt mot kunder inom t.ex. hotell, restauranger, taxfree-butiker, H T
detaljhandel samt den statliga alkoholmonopolen Alko. | samtliga marknader lA'T\
utanfor Finland séljer Arctic Blue Beverages sina produkter till importorer,

vilka aven agerar distributrer. Strategin avseende distributorer gar ut pa att VIKING LINE

vdlja distributérer med bevisad erfarenhet av att bygga varumdrken samt ska

distributorer aven hlg tlllrac_kllg rackwdd" fqr att kunna t'a produkterna till ratta % VINMONOPOLET
sortens serveringsstallen, vilket sedan frémjar en lansering av produkterna hos N
detaljhandelskedjor.

E-handelskanaler Urval av partners

Utdver de traditionella distributionskanalerna (serveringsstéllen och butiker)

har Arctic Blue Beverages en e-handelsstrategi, dar Bolaget tillgdngliggor amazon.co.uk
produkter for forsaljning till konsumenter online. Bolaget arbetar idag aktivt

for att kapitalisera pa sin e-handelsstrategi, vilken ar i linje med den globala .
trenden att sélja alkohol online via aterforsaljare. Till 2025 vantar Arctic Blue Glns
Beverages sig en onlineférséljning storre an forsaljningen via de traditionella w

distributionskanalerna, vilket forvéntas bidra med lagre forsaljningskostnader
och saledes hogre marginaler. Arctic Blue Beverages produkter finns idag i e
Over 25 onlinebutiker sammanlagt. SCANDINAVIA

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Arctic Blue Beverages ginprodukter ska konkurrera inom premiumsegmentet av gin,
med medelhdga tillverkningsvolymer samt medelhdga prismarginaler. Bolagets
produkter inom ginsegmentet har vunnit flera priser och utmérkelser, t.ex. World Spirit
Awards, 2018 och International Wine & Spirit Competition, 2018, 2021.

Arctic Blue Gin — Ar Bolagets basprodukt, vilken har en alkoholhalt om 46,2 % och
kommer i volymerna 50 ml, 200 ml och 500 ml. Vanligtvis anvands enbérsris vid
smaksattning av gin, men Bolagets gin smaksatts primart med blabarsris som plockats i
de finska skogarna. Spriten ar farglos och har toner av vilda blabar, enbar,
kardemumma och tallbarr. Da spriten inte kallfiltreras far den en grumlig vit ton nar
den toppas med sodavatten, vilket ocksa formar drickupplevelsen.

Arctic Blue Navy Strength Gin — En version med hogre alkoholhalt och starkare
smak. Ginet har en alkoholhalt om 58,5 % och kommer i volymen 500 ml.

Arctic Blue LEGACY — En nyligen lanserad produkt som avses produceras i ett
begrénsat antal om 3 500 flaskor &rligen. Produkten har en alkoholhalt om 58 % och
kommer i volymen 1 000 ml. Bolaget fokuserar sin forséljning av LEGACY i forsta
hand till den asiatiska marknaden, och ska med sin hdgre kvalitet konkurrera inom det
Ovre skiktet av premiumsegmentet.

Arctic Blue Gin Rose — Ett rosa gin med lagre alkoholhalt, innebarandes att det kan
prissattas lagre a&n Bolagets originella gin i marknader med hdg alkoholskatt.
Produkten, som har lanserats under 2022, har en alkoholhalt om 37,5 %.

Arctic Blue Beverages ginbaserade, mjolkfria likérer, ar gjorda pa havre och ska
konkurrera inom premiumsegmentet, med hégre tillverkningsvolymer samt medelhdga
prismarginaler. Bolagets ambition &r att produkterna ska tka varumérkets kdnnedom
vid intride pd nya marknader, d& vaxtbaserade drycker ar exempel p& en
dryckeskategori som okat starkt i popularitet, drivet framst av hélsoskal, miljoskal och
etiska skal. Bolagets produkter inom likérsegmentet har vunnit utmarkelser inom
International Wine & Spirit Competition, 2021.

Arctic Blue Oat Liqueur — En mjolkfri, glutenfri samt vegansk produkt gjord pa
ekologisk finsk havre, och réknas som vérldens forsta ginbaserade havrelikér. Drycken
har darmed ett nyhetsvarde som Bolaget avser att nyttja vid intrade pa nya marknader.
Alkoholhalten &r 17 % och likéren kommer i volymen 500 ml.

Arctic Blue Dark Oat Liqueur — En kommande produkt, vilken &r en lakritsmaksatt
variant av Bolagets havrelikor.

Arctic Blue Beverages “Ready to drink”- och Tonicprodukter har lag alkoholhalt eller
ar alkoholfria, vilka ska konkurrera inom premiumsegmentet, med hdogre
tillverkningsvolymer samt medelhdga prismarginaler. Bolagets ambition &r att
produkterna ska anvandas som marknadsforingsverktyg i marknader dar
marknadsforing av drycker med alkoholhalt &r strikt reglerad, sisom Finland och
Sverige.

Hang Oat — fardigblandade drycker som baseras pad havrelikor, vilka boérjade séljas
under 2022. Hittills har produkten lanserats i smaken vanilj, och andra smaker som &r
planerade &r bl.a. “hard coffee”, d.v.s. en dryck bestdendes av kaffe och havrelikér.
Alkoholhalten for dessa fardigblandade drycker planeras ligga pad mellan 3-5,5 %
beroende pa geografisk marknad. Produkterna kommer att frimst komma i volymen
250 ml, bade pa burk och kartongférpackning.

Arctic Blue Long Drinks — En kommande produkt som Bolaget planerar att lansera
sent 2022/tidigt 2023. En long drink &r en finsk ginbaserad drink med citruskaraktér,
dér den traditionella smaken ar grapefrukt. Utdver att vara populér i Finland &r long
drink-kategorin idag snabbvéxande i USA.

Arctic Blue Tonic — En alkoholfri tonic med I13g sockerhalt som kommer i volymen
200 ml.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Arctic Blue Beverages adresserar fragmenterade marknader

Arctic Blue Beverages verkar bland annat inom den globala marknaden fér gin som é&r
fragmenterad, men tillvaxten, sérskilt for gin i premiumsegmentet &r substantiell. Nordiska
producenters marknadsandel ¢kar snabbt, men Asien-Oceanien estimeras véxa snabbast som
geografisk marknad for gin. P4 likérmarknaden &r nagot som blivit sérskilt eftertraktat de
veganska likdrerna. Ytterligare ett segment som Bolaget adresserar och som har stor
tillvaxtpotential ar det sa kallade ready-to-drink”-segmentet dar det sker en hdg grad av
innovation samt att det erbjuder majligheter for dryckesbolag att utmérka sig pa.

Den globala marknadspotentialen for gin

Huvuddelen av Arctic Blue Beverages forsaljning ar hanférlig till gin, vilket befinner sig i en
tillvaxtfas. Vardet av den globala ginmarknaden uppskattades till ca 14 mdUSD &r 2020 enligt
Allied Market Research och prognostiseras att nd ca 20,2 mdUSD &r 2028 vilket motsvarar en
CAGR om 4,9 %. En nyckelfaktor som foérvéntas driva marknaden inkluderar det ¢kade
intresset for gin inom premiumsegmentet. Premiumsegmentet for gin forvantas véxa med en
CAGR om 10,4 for perioden 2018-2023 vilket &r starkare an den underliggande marknaden:

Den globala marknaden for gin prognostiseras att vaxa med ~4,9 % och na ca 20 mdUSD ar 2028.

Globala ginmarknaden, prognos 2020-2028E

mdusD CAGR ~4.9 %
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Kalla: Allied Market Research (2021). Global Gin Market to Garner $20.16 billion by 2028

Arctic Blue Beverages ar idag verksamma i Finland, Norge, Danmark, Tyskland, Schweiz,
Spanien, Singapore, Hong Kong, Thailand, Taiwan, Malaysia, och Filippinerna. Nya marknader
dar Bolaget forvantas gora ett intrdde inom en snar framtid inkluderar Australien,
Storbritannien, Frankrike och Sverige. Utver den nuvarande geografiska verksamheten
fokuserar aven Arctic Blue Beverages starkt pa den globala resehandeln. Vidare sa ar siktet
installt pa ett marknadsintrade i USA 2024. | figuren nedan illustreras Arctic Blue Beverages
serviceable available market (SAM) for olika geografiska segment, det vill sdga den andel av
den totala marknaden (TAM) som Bolaget uppskattningsvis kan na via existerande saljkanaler.

Estimerade adresserbara andelar inom den globala ginmarknaden utifran uppskattad marknadsstorlek 2021.

ExKlusive “ready-to-drink ’-produkter Globala ginmarknaden:

425,5 MSEK

Europeiska ginmarknaden:
249,4 MSEK

Finska ginmarknaden:
32,3 MSEK

Svenska ginmarknaden:
60,6 MSEK

Japanska ginmarknaden:
45,0 MSEK

o)y

Kalla: Arctic Blue Beverages, Analyst Groups illustration
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Den globala marknadspotentialen for likérer

Den globala likérmarknaden med tillhérande segment som innefattar neutrala, graddes-, frukt-
samt ovriga sorters likorer uppskattades vara vard ca 118 mdUSD ar 2021 enligt Allied Market
Research och prognostiseras att na ett virde om 167 mdUSD ar 2031 vilket motsvarar en
CAGR om ca 3,4 % under prognosperioden. Geografiskt sett prognostiseras Europa och Asien-
Oceanien regionen att véxa snabbast drivet av en dkande population unga vuxna men &ven ett
storre intresse for hogkvalitativa likorsorter. Ett ytterligare segment som blivit mer eftertraktat
pa senare tid ar veganska likorer dar det finns stor innovationspotential da det &r ett relativt ungt
marknadssegment.

Den globala marknaden for likdrer prognostiseras att vaxa med ~3,4 % och na ca 167 mdUSD ar 2031.

Globala likérmarknaden, prognos 2022-2031E

mdusD CAGR ~3,4 %
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Kalla: Allied Market Research (2022). Liqueurs Market Size, Share & Growth | Industry Forecast, 2031
Trender inom Arctic Blue Beverages adresserbara marknader
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o
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o
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o

Det ar framforallt fyra huvudtrender som kan observeras inom Arctic Blue Beverages
adresserbara marknader.

Investeringar i nya ginvarumarken: Gin behaver till skillnad fran exempelvis whiskey och
konjak inte genomga nagon aldringsprocess vilket medfor lagre kostnader och lagerbindning
vid produktion. Saledes kan potentiellt htgre marginaler uppnas vid en effektiv och robust
tillverkningsprocess. Intresset for gin har intensifierats sarskilt under de senaste aren dar bland
annat storre aktorer som brittiska Diageo och franska Pernod Richard har implementerat
forvarvsstrategier for att tillskansa sig marknadsandelar.

Smaksatt gin och alkoholfri gin: 2020 investerade Diageo i nya ginsmaksorter samt en
alkoholfri sort under sitt varumérke Gordon’s for att starka sina marknadsandelar inom
ginbranschen. Det finns en uppsjo av olika sorter nar det kommer till smaksatt gin dér det hittas
fruktigare inslag av bar pd en sida av smak och mer saltiga inslag av oliver pa andra sidan
smak.

”Ready-to-drink”-produkter: ”Ready-to-drink” avser fardigblandade drycker som &r redo att
konsumeras direkt. Detta segment prognostiseras att vdxa snabbare &n den totala marknaden
for alkohol dar undersokningar visar pa att nya smaker &r viktigt for konsumenter och saledes
en faktor som kommer att driva tillvéxten framgent.

Véxtbaserade alternativ: Vaxtbaserade drycker ar en kategori som oOkat kraftigt dar
efterfrdgan &r driven av halsoskal saval som miljo- och etiska skél vilket medfér att

konsumenter &r villiga att betala en premie. >

Investeringar i Smaksatt och 5 o Véxtbaserade
. . s Ready-t0-drink .
ginvarumarken alkoholfri gin alternativ

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 10
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Under de senaste aren har Arctic Blue Beverages framgangsrikt utvecklat och kommersialiserat
en prisbelénad produktportfélj, samt expanderat till nya marknader vilket har medfort
varumérkeskannedom. Arctic Blue Beverages forsta forsaljning utgjordes av ginprodukten
Arctic Blue Gin, vilken idag séljs via samtliga distributionskanaler och regioner. Efter att ginet
uppmarksammats med stora internationella priser av bl.a. International Wine & Spirit
Competition, lanserade Bolaget ginprodukten Arctic Blue Navy Strength Gin vilken dérefter
foljdes av vérldens forsta veganska ginbaserade havrelikdr Arctic Blue Oat - en game changer
p& marknaden. Forsiljningen har vaxt efter varje produktlansering, i alla kategorier och
marknader, samtidigt som den globala Covid-19 pandemin har hdmmat tillvixten i vissa
distributionskanaler sdsom den globala resehandeln. Trots detta lyckades Arctic Blue Beverages
uppvisa en tillvixt om 43 % under ar 2021, som ett resultat av att Bolaget har fokuserat mer pé
onlineforsaljning.

Omsattningsprognos 2022-2025

Arctic Blue Beverages samtliga produktlinjer konkurrerar inom premiumsegmentet, varfor
produkterna saljs till motsvarande prisnivaer. Prisnivaerna skiljer sig beroende pa bland annat
produkt och distributionskanal men pa Alko, Finlands alkoholmonopol, séljs Bolagets
ginprodukter till slutkonsument fér ca 800 - 1 000 SEK/liter, foljt av likdrprodukterna for ca
450 SEK/liter. Mot bakgrund av att lagar och regler kring marknadsforing samt alkoholskatter
skiljer sig vasentligt beroende pa marknad, avser Bolaget att anpassa sina produkter och
forséljningsstrategi utefter detta. Till exempel ska Arctic Blue Beverages “ready to drink”- och
tonicprodukter anvéndas som marknadsforingsverktyg i marknader dar marknadsforing av
drycker med alkoholhalt &r strikt reglerad, sdsom Finland och Sverige. Med tanke pa att Sverige
och Finland har hogst alkoholskatter i Europa avseende sprit, exempelvis gin, anser Analyst
Group att det &r strategiskt riktigt av Bolaget att rikta sin marknadsforing av ginprodukter till
Asien, dar alkoholskatten ar betydligt lagre. | Sverige uppgar den genomsnittliga alkoholskatten
for en 1 liters flaska sprit, innehallandes 40 % alkohol, till ca 200 SEK, medan i Japan uppgar
motsvarande alkoholskatt till ca 30 SEK, varfor forséljningsintakterna efter alkoholskatt
estimeras vara hogre i Japan jamfort med Sverige och Finland. Mot bakgrund av detta, planerar
Arctic Blue Beverages att lansera ett exklusivt gin i Japan och i marknader med statligt
alkoholmonopol kommer produkter med Iag alkoholhalt séljas i dagligvaruhandeln for att pa sa
satt oka bade forsaljningen och varumarkeskannedomen, samtidigt som Bolaget maximerar
intakterna da alkoholskatten halls pa laga nivaer. For att exemplifiera skatteskillnaderna mellan
olika produktkategorier illustreras nedan en bild av det svenska alkoholmonopolets,
Systembolaget, intaktsfordelning for respektive sald dryck.

Smart produktanpassning forvantas bidra till hdgre nettoomséttning och ékad varuméarkeskannedom.

Intaktsfordelning for drycker med hog- respektive 1ag alkoholhalt

Drycker med hdg alkoholhalt — Gin Drycker med 13g alkoholhalt — ”Ready-to-drink”
_ 0,
' 0w . 11%
— 24%
— 49% — 14%
— 6%
i 2%
— 24%
Bl Moms Alkoholskatt Systembolaget Avrctic Blue Beverages

Kalla: Systembolaget, 2022
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Tillvaxten for Arctic Blue Beverages de kommande aren forvéntas drivas av bade geografisk
expansion och expansion inom e-handeln. Under ar 2022 estimerar Analyst Group att Bolaget
skalar upp forsaljningen i nuvarande marknader, sasom Japan och Norden, samtidigt som Arctic
Blue Beverages fortsatter att etablera sig pa nya marknader sasom Australien, Storbritannien
och Frankrike. Vidare estimeras en Okad forsdljning fran den globala resehandeln, vilket
Analyst Group anser ar en viktig distributionskanal for Bolaget. Under ar 2020 minskade
spritvolymerna for den globala resehandeln med hela 72 %, jamfért med 2019, varfor Analyst
Group estimerar en okad forsaljning i takt med att resehandeln aterhamtar sig. Under senare
delen av ar 2022 samt ar 2023, estimerar Analyst Group att nya produktlanseringar kommer att
Oka tillvaxten ytterligare. Historiskt sett har forsaljningen 6kat efter varje produktlansering, och
Analyst Group ser “ready-to-drink”-segmentet som extra intressant med tanke pa att
fardigblandade, alkoholhaltiga drycker prognostiseras att véxa snabbare &n den totala
alkoholmarknaden. Bland annat &r produktlinjen snabbvéxande i USA, vilket Bolaget forvéantas

74 MSEK kapitalisera pf?\ i sa_mbanql med marknadsintradet som f('jrvf_;intas ske ar 2024. Baserat pé
NETTO- antaganden kring prissattning, volymer och alkoholskatter, estimerar Analyst Group att Arctic

OMSATTNING que Bevergges_uppnar en nettoomsattning om 10,3 MSEK under ar 2022, vilket tills ar 2025
AR 2025 estimeras stiga till 73,8 MSEK.

Fortsatt etablering pa befintliga marknader samt expansion, forvantas bidra till hog tillvaxt.

Nettoomséttning (MSEK) och tillvéxt, 2021A-2025E

MSEK s Nettoomsattning — -------- Tillvaxt
160 - 180%
140 g6 - 160%
STl - 140%
120 S 10T% , 1200/0
100 738 1000/0
‘ ~ r (]
80 s ’
543 el - 80%
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40 4% 180 26,3 - 40%
0 | | ] L 0%
2021A 2022E 2023E 2024E 2025E

Analyst Groups prognoser

Kostnadsprognos 2022-2025

Arctic Blue Beverages affarsmodell bygger pa att tillverka och silja hantverksgin, havrelikor
och andra ginbaserade produkter, varfor kostnaden for handelsvaror (COGS) t.ex.
produktionskostnader, inkdpskostnader och fraktkostnader forvantas utgdra en stor del av
Bolagets kostnadshas. Under ar 2020 uppgick bruttomarginalen (justerat for ovriga
rorelseintakter) till 27 % och under &r 2021 okade bruttomarginalen till ca 46 %, vilket anses
vara ett kvitto pa skalbarheten i affarsmodellen vid hogre forséljningsvolymer. | takt med att

0,
BRSSTQO- efterfrdgan okar och séledes produktionsvolymerna samt férsaljningen, estimeras Arctic Blue
MARGINAL Beverages uppna stordriftsfordelar, varfor bruttomarginalen prognostiseras att 6ka fran 38 % ar
AR 2025 2022, for att under ar 2025 uppga till 55 %.

Under ar 2021 uppgick Arctic Blue Beverages personalkostnader till ca 4,9 MSEK, vilket
motsvarar en okning om ca 62 % jamfort med ar 2020. Arctic Blue Beverages séljer sina
produkter via distributorer, vilket innebér att 6kade intakter sker till relativt 1ag ¢kning av
personalkostnader, da merparten av saljarbetet & outsourcat. Vid 6kad produktion &r det
Bolagets distributorer som i sadant fall beh6ver anstélla fler snarare an Arctic Blue Beverages,
men i takt med att Bolaget vaxer estimeras organisationen breddas for att hantera det
administrativa saval som det operationella, varfor personalkostnaderna prognostiseras att
fortsatta Oka, for att under ar 2025 uppga till 11,2 MSEK. Arctic Blue Beverages i sarklass
storsta kostnadspost idag ar évriga externa kostnader, vilket forvantas vara drivet framst av
insatser kopplade till produktlanseringar, expansionskostnader samt marknadsforingskostnader.
Under &r 2022 estimeras Bolagets ovriga externa kostnader ¢ka ytterligare, till foljd av
engangskostnader i samband med bdrsnoteringen samt etablering av svenskt moderbolag, vilka
forvantas uppga till ca +5 MSEK. Under ar 2023 forvantas saledes lagre Gvriga externa
kostnader till foljd av att Bolaget inte belastas av samma engangskostnader. Vidare under
prognosperioden estimeras Ovriga externa kostnader att éka i takt med att verksamheten i sin
helhet expanderar.

/\nalyst GI‘OLlp Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 12
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Satsningar pa en bred internationell expansion forknippat med hioga kostnader

Med 6kade marknadssatsningar tillats Arctic Blue Beverages 6ka kidnnedomen av Bolagets
produktportfolj, vilket i kombination med ett forstarkt distributionsnatverk samt geografisk
expansion, vantas leda till okad forséljning framdéver. Dock med tanke pa att Bolaget genomfor
en bred internationell expansion, vilket oftast &r forknippat med héga rorelsekostnader,
estimeras I6nsamhet att dréja, men med ratt typ av investeringar antas det langsiktiga utfallet
Overtraffa den kortsiktiga effekten. Analyst Group estimerar darmed att Arctic Blue Beverages
kan starka lénsamheten under prognosperioden och generera ett positivt operativt kassafléde for
helaret 2024, for att d& uppvisa en rérelsemarginal (EBITDA) om ca 3 %.

Arctic Blue Beverages estimeras generera positivt operativt kassaflode under ar 2024.

Estimerade COGS, dvriga externa kostnader, personalkostnader och EBITDA-marginal, 2021A-2025E

Ve mmmm— COGS Ovriga externa kotsnader Personalkostnader - EBITDA-marginal
-40 r 20%
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Analyst Groups prognoser

Base scenario (MSEK) 2021A 2022E 2023E 2024E 2025E
Nettoomsittning (efter punktskatter) 8,7 10,3 26,3 54,3 73,8
Ovriga rérelseintikter 31 1,3 0,0 0,0 0,0
Totala intikter 11,9 11,6 26,3 54,3 73,8
COGS -4,7 -1,7 -14,5 -24,5 -33,2
Bruttoresultat 72 3.9 11,8 29,9 40,6
Bruttomarginal 46% 25% 45% 55% 55%
Ovriga externa kostnader -17,3 -27,8 -17,1 -19,0 -22,2
Personalkostnader -4,3 -9,5 -8,4 -9,1 -11,2
EBITDA -14,4 -33,3 -13,7 1,8 73
EBITDA-marginal -164% -324% -52% 3% 10%
Avskrivningar -1,0 -1,9 -1,9 -1,6 -1,1
EBIT -15,4 -35,2 -15,6 0,1 6,2
EBIT-marginal -176% -343% -59% 0% 8%
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For att ge perspektiv pad hur Arctic Blue Beverages star sig mot Bolagets mest jamforbara
borsnoterade bolag, redogérs samtliga bolagens tillvaxt, lénsamhet, finansiella risk,
kapitalbindning och multiplar i tabellen nedan.

ngh_Coast Mackmyra Anora Group Arctic Blue  Genomsnitt

Distillery Beverages peers
?g:sa"”'”gsn'"’a"t 38% 32 3% 40% 43% 28%
Bruttomarginal 43% 98% 50% 45% 31% 59%
Soliditet 26% 48% 40% 39% T7% 38%
Skuldséttningsgrad 2,8 11 15 1,6 0,3 1,8
Qi g 14 03 03 0,6 0,4 07
hastighet
MCAP 80 300 98 6 050 23 1632
P/S 11 4,8 1,1 0,7 2,0 1,9
EV/S 1,2 53 2,5 1,2 1,4 2,6
EV/EBITDA 28,6 14,9 neg. 10,2 neg. 17,9

Arctic Blue Beverages 4r, stallt mot bade genomsnittet och medianen, ett mindre bolag varfor
en ar varderingsrabatt motiverad. Vidare uppvisar aven jamforelsebolagen lénsamhet pa
rorelseniva, med undantag for Mackmyra, jamfort med Arctic Blue Beverages som har en hog
kapitalforbrukning, vilket dkar finansieringsrisken och saledes motiverar en rabatt i relation till
jamforelsebolagen. Daremot har Arctic Blue Beverages en lagre skuldséttning jamfort med
snittet, vilket reducerar riskprofilen nagot och som medfor att rabatten inte ska vara avsevart
stor. Vidare uppvisar Arctic Blue Beverages en historiskt hogre omsattningstillvéxt, samt
forvantas vaxa kraftigt under prognosperioden, varfor Analyst Group anser att radande
varderingskillnad om EV/S 1,4 — 2,6 &r nagot for hog.

| ett rddande borsklimat med en okad riskaversion, tillika riskpremie, for i synnerhet
snabbvéxande bolag som annu inte &r Ionsamma, appliceras en malmultipel om EV/S 1,2x pa
2023 ars estimerad omsattning om 26,3 MSEK, vilket tillsammans med Bolagets
kapitalstruktur, motsvarar ett borsvarde ar 2023 om 38,5 MSEK, motsvarande ett potentiellt
varde per aktie om 1,58 kr i ett Base scenario.

| ett Base scenario motiveras ett varde per aktie om 1,58 kr p& 2023 ars prognos.

Motiverad uppsida i ett Base scenario
SEK

2,0 l
1,58

15

1.0 0,93

) -

0,0

Nuvarande aktiekurs Base scenario

Analyst Groups prognoser
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Bull scenario

| ett Bull scenario véntas den starka efterfragan pa nuvarande marknader, som primart ar Asien
och Oceanien, att accelerera avsevart i takt med att Bolaget lanserar Arctic Blue LEGACY samt
initierar expansionen till ytterligare lander inom regionen. Arctic Blue Beverages kommande
produktlanseringar som ligger i korten, i termer av Bolagets likr- och “ready-to-drink”
produkter, forvantas ge en storre effekt pa efterfragan och resultera i en hogre forsaljning an
vad som estimerats i ett Base scenario. Arctic Blue Beverages antas &ven kunna bredda
Bolagets distributionsnétverk i Europa och Asien i en snabbare takt &n vad som antagits i ett
Base scenario, vilket forvéntas starka omséttningen ytterligare under prognosperioden.

I ett Bull scenario estimeras Arctic Blue Beverages utvecklas med bra momentum, vilket
forvantas medféra att teckningsoptionerna av serie TO2 nyttjas fullt ut. Med ett ytterligare
kapitaltillskott estimeras Bolaget kunna expandera férsaljningen via E-handeln snabbare &n vad
som forvantats i ett Base scenario. Under 2020 estimerades vardet av den globala alkohol-e-
handelsmarknaden uppga till cirka 24 mdUSD, motsvarande en tillvaxt om 43 % jamfort med
2019. Den geografiska marknaden som &r den storsta drivaren for e-handelssegmentet a&r USA,
vars alkoholinriktade e-handel okar med en genomsnittlig tillvaxt om 20 % arligen. | ett Bull
scenario forvantas Arctic Blue Beverages att kapitalisera pa detta, vilket estimeras leda till 6kad
forsaljning samt dkade marginaler. Sammantaget resulterar ovan drivare, givet en malmultipel
om EV/S 1,8x, i ett potentiellt varde per aktie om 2,73 kr i ett Bull scenario pa 2023 ars
omsattningsprognos om 33,2 MSEK.

Bear scenario

| ett Bear scenario forvéntas andra storre aktdrer som i dagslédget arbetar inom nérliggande
produktsegment valja att etablera sig inom Bolagets verksamhetsomraden, sdsom exempelvis
Hernd Gin, vilka dr en av vérldens ledande producenter av hantverksméssigt framstéllt gin.
Aven okad konkurrens fran aktérer som ar inom samma nisch som Arctic Blue Beverages kan
komma att fa negativ effekt pa framtida forsaljning, vilket i ett Bear scenario forvantas leda till
att Bolaget dels tappar marknadsandelar, dels moter svéarigheter att expandera verksamheten.
Svarigheter med att bredda Bolagets distributionsnatverk kan medfora att expansionen drar ut
pa tiden, dar en lagre tillvaxt kan satta press pa aktien, med risk for att teckningsoptionerna som
emitterades i samband med erbjudandet under april/maj ar 2022 inte kommer att nyttjas, och
darmed gor att annan extern kapitalanskaffning blir nédvéandig. | ett Bear scenario motiveras en
lagre vardering av aktien och givet gjorda prognoser och en tillampad malmultipel om EV/S
0,6x, motiveras ett potentiellt varde per aktie om 0,71 kr pa 2023 ars prognos.

Illustration av potentiell vardering i respektive scenario pa 2023 ars prognos.

Aktiekurs i Bull- och Bear scenario
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Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 15



Analyst Group

LEDNING & STYRELSE

Valtteri Eroma, CEO

Valtteri ar fodd 1973 och har en kandidatexamen i industridesign med Gver 20 ars erfarenhet av
att arbeta med globala konsument-, varumérkes- och designfragor i sdvél noterade som
onoterade bolag. Valtteri har varit verkstéllande direktor i Arctic Blue Beverages Oy sedan
2020. Ovriga pagéende uppdrag inkluderar: styrelseledamot i VValamo Beverages Oy, Venture
Gym Oy och Asunto Oy Puistokaari 3-5.

Innehav: Valtteri innehar totalt 54 000 aktier privat och 81 000 teckningsoptioner, samt ar
del&gare i Venture Gym Qy, vilka &ger totalt 520 680 aktier.

Kimmo Wager, COO

Kimmo ar fodd 1974, COO sedan 2022 och har en kandidatexamen i marknadsféring. Kimmo
ar en erfaren chef med en bakgrund inom konsument- samt lakemedelsindustrin och har sedan
tidigare varit CMO i Arctic Blue Beverages Oy. Kimmo har inga 6vriga pagaende uppdrag.

Innehav: Kimmo innehar totalt 4 300 aktier privat och 45 000 aktier via bolag.

Petri Hirvonen, CFO

Petri ar CFO sedan 2022, ar uthildad civilingenjor och har narmare 30 érs erfarenhet av olika
roller inom finans samt business controlling. Petri har under de senaste 12 aren verkat som
CFO. Ovriga pagaende uppdrag inkluderar: styrelseledamot i MM Kotkamills Boards Oy, MM
Kotkargllls Absorbex Oy, MM Kotkamills Wood Oy, Kymen Seudun Osuuskauppa och Elk
Invest Oy.

Innehav: Petri innehar totalt 126 665 aktier.

o]

Analyst Group

Antti Villanen, Styrelseordférande

Antti & fodd 1973 och har under 20 &r haft ledande positioner i internationella tillvéxtbolag
samt varit styrelseordforande i Arctic Blue Beverages Oy sedan 2020. Ovriga pagéende
uppdrag som Antti har inkluderar: styrelseledamot i Nitro Games Plc, 360Visualizer Oy, Pint
Please Global Oy, Hoikka Consulting Oy, Venture Gym Oy och Séhkdjanis Oy.

Innehav: Antti innehar totalt 54 000 aktier privat och 81 000 teckningsoptioner, samt &ar
del&gare i Venture Gym Qy, vilka &ger totalt 520 680 aktier.

Gustaf Bjornberg, Styrelseledamot

Gustaf ar fodd 1981 och har en MB.Sc i finans och foretagsekonomi fran Hanken School of
Economics och har erfarenhet som styrelseledamot inom framst pappers- och skogsprodukt-
industrin. Tidigare uppdrag bestdr av affarsutveckling med fokus pd budgetering, affars-
planering, internationella affarer, fusioner och forvarv. Gustaf har sedan 2020 varit styrelse-
ledamot i Arctic Blue Beverages Oy. Ovriga pagdende uppdrag som Gustaf har inkluderar:
styrelseledamot i Grizzly Hill Capital Ab, Finnpulp Oy, Oy Hifk-Hockey Ab, Colombier Group
N.V, Projekti GH Oy, Nordic Biotech Group Oy.

Innehav: Gustaf innehar totalt 2 934 200 aktier via bolag.

Petri Heino, Styrelseledamot

Petri &r fodd 1963 och har mangarig erfarenhet som styrelseledamot samt sitter med i styrelser
for 6ver 30 bolag. Petri har varit verksam som styrelseledamot Arctic Blue Beverages Oy sedan
2019. Petri ar aven verksam som VD i ett familje4gt foretag sedan mitten av 1990-talet.” Ovriga
pagaende uppdrag som Petri har inkluderar daribland OL Invest Oy, E-Leipomo Oy, Storeverse
Oy, Fiberdom Oy, Heino Group Oy, Ipa Group Oy, Kalavapriiki Oy med flera.

Innehav: Petri innehar totalt 2 934 200 aktier via bolag.
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Tuomas Kukkonen, Styrelseledamot

Tuomas ar fodd 1982 och har en kandidatexamen i ekonomi fran City University of London och
har under 20 ar verkat som entreprendr, framst inom livsmedelsindustrin. Thomas har adven
varit styrelseledamot i Arctic Blue Beverages Oy sedan 2020. Vidare var Thomas mellan aren
2002 och 2019 VD i Kaslink Foods Oy. Pagaende uppdrag som Tuomas har inkluderar:
styrelseordférande tillika VD i Finnish Food Factory Oy och Avenatur Oy samt styrelse-
ordforande i Boss Capital Oy.

Innehav: Tuomas innehar totalt 1 829 049 aktier via bolag som minoritetsdelégare.

llari Schouwlieger, Styrelseledamot

lari ar fodd 1971 och ar entreprenor sedan borjan pa 1990-talet med sarskilt fokus mot bygg-
industrin. llari har &ven varit styrelseledamot i Arctic Blue Beverages Oy sedan 2020 och sitter
dven med i flertalet styrelser i bolag som han varit med och grundat. Ovriga pagéende uppdrag
som llari har inkluderar: styrelseordférande i AALTO Construction Oy, AALTO
Asuntorakennus Oy, AALTO Development Oy, Munkkiniemi Group Oy och Northern
Hideaways Oy samt styrelseledamot i AALTO Development Inc. och Redkik Oy.

Innehav: llari innehar totalt 857 499 aktier privat och 120 000 aktier via bolag.

Katri Teller, Styrelseledamot

Katri ar fodd 1981 och har en kandidatexamen inom entreprendrskap & management fran
Estonian Business School. Katri har dver 16 ars erfarenhet fran att ha verkat inom dryckes-
industrin med ansvar for Baltikum och Norden, bland annat som konsult och anstalld for
Campari sedan 2016. Ovriga pagaende uppdrag som Katri har inkluderar: styrelseledamot i
Podcast OU, Nordic Beverages OU, Finestone OU och Interego OU.

Innehav: Katri innehar totalt O aktier.

Johan Biehl, Styrelseledamot

Johan &r fodd 1983 och har en kandidatexamen i finans & foretagsekonomi fran Stockholms
universitet samt har tidigare erfarenhet som forsaljningschef. Johan &r aven verksam som
styrelseledamot i saval noterad som onoterad miljo. Ovriga pagaende uppdrag som Johan har
inkluderar: styrelseordférande i Nitro Games Oy och Biehl Invest AB och styrelseledamot i
Feat Invest AB och Zwipe AS.

Innehav: Johan innehar totalt 187 800 aktier privat.
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Analyst Group

Base scenario (MSEK)

Nettoomsittning (efter punktskatter)

Ovriga rorelseintikter

Totala intikter

COGS
Bruttoresultat

Bruttomarginal (adj.)

Ovriga externa kostnader
Personalkostnader
EBITDA

EBITDA-marginal

Avskrivningar

EBIT
EBIT-marginal
Nyckeltal

P/S

EV/S
EV/EBITDA

EVIEBIT

Analyst Group

-15,4
-176%
2021A

2,6
1,8
neg.

neg.

-35,2
-343%
2022E

2,2
1,6
neg.

neg.

-15,6

-59%

2023E

0,9
0,6
neg.

neg.
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54,3
0,0

54,3

-24,5
29,9

55%

01

0%

2024E

0,4
03
9,0

neg.

2025E

73,8
0,0

73,8

-33,2
40,6

55%

-22,2
-11,2
7,3

10%

6,2

8%

2025E

0,3
0,2
2,2

43
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Bull scenario (MSEK)

Nettoomsittning (efter punktskatter) 8,7 12,7 33,2 63,9 105,4
Ovriga rérelseintikter 31 13 0,0 0,0 0,0
Totala intiikter 11,9 14,0 33,2 63,9 105,4
COGS -4,7 -8,9 -16,6 -25,6 -42,2
Bruttoresultat 72 52 16,6 38,3 63,2
Bruttomarginal (adj.) 46% 30% 50% 60% 60%
Ovriga externa kostnader -17,3 -27,9 -18,3 -22,4 -26,3
Personalkostnader -4,3 -9,9 -9,1 -10,5 -12,6
EBITDA -14,4 -32,7 -10,8 55 243
EBITDA-marginal -164% -257% -32% 9% 23%
Avskrivningar -1,0 -1,9 -1,9 -1,6 -1,1
EBIT -15,4 -34,6 -12,7 3,8 232
EBIT-marginal -176% -273% -38% 6% 22%
Nyckeltal 2021A 2022E 2023E 2024E 2025E
P/S 2,6 18 0,7 0,4 0,2
EVIS 18 13 0,5 0,2 0,2
EV/EBITDA neg. neg. neg. 2,9 0,7
EV/EBIT neg. neg. neg. 42 0,7

Bear scenario (MSEK) 2021A

Nettoomsittning (efter punktskatter) 8,7 79 17,3 27,5 42,4
Ovriga rorelseintikter 31 13 0,0 0,0 0,0
Totala intikter 11,9 9,2 17,3 27,5 42,4
COGS -4,7 -6,7 -11,2 -16,5 -23,3
Bruttoresultat 72 25 6,0 11,0 19,1
Bruttomarginal (adj.) 46% 15% 35% 40% 45%
Ovriga externa kostnader -17,3 -27,6 -14,7 -16,5 -19,1
Personalkostnader -4,3 -9,0 7,7 -84 -9,8
EBITDA -14,4 -34,0 -16,3 -13,9 -9,8
EBITDA-marginal -164% -432% -95% -51% -23%
Avskrivningar -1,0 -1,9 -1,9 -1,6 -1,1
EBIT -15,4 -36,0 -18,3 -15,5 -10,9
EBIT-marginal -176% -457% -106% -57% -26%
Nyckeltal 2021A 2022E 2023E 2024E 2025E
P/S 2,6 2,9 13 0,8 0,5
EV/IS 18 2,0 0,9 0,6 0,4
EV/EBITDA neg. neg. neg. neg. neg.
EVIEBIT neg. neg. neg. neg. neg.
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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 hédrrérande 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-
ansvarsbegransning/

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

Denna analys &r en sa 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 maéjlighet
att paverka de delar dar Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vardering eller annat som
skulle kunna tankas utgora en subjektiv bedémning. De delar som Bolaget har kunnat paverka ar de delar
som ar rent faktamassiga och objektiva.

Analytiker dger inte aktier i bolaget.

Upphovsratt

Denna analys ar upphovsrattsskyddad 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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