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Arctic Blue Beverages (ARCTIC)

Det anstréngda finansiella laget kvarstar

Arctic Blue Beverages AB ("Arctic Blue Beverages” eller
"Bolaget”) redovisar en minskad nettoomsiéttning om -13 %
Y-Y under érets andra kvartal, dar det negativa marknads-
sentimentet fortsatt paverkar en aterhallsam slutkonsument
som premierar budgetvénliga alternativ framfér premiumpro-
dukter. Detta till trots ledde en stark bruttomarginal och
robust kostnadskontroll till ett forbattrat EBITDA-resultat om
25 % Y-Y, uppgéende till -3,2 MSEK under Q2-24. Bolaget har
genomfort en rad forsédljningsfrdmjande aktiviteter som
forvantas driva tillvaxt under kommande kvartal, bl.a. kampan-
jer inom HoReCa-segmentet och ett fordjupat samarbete med
hotellkedjan Lapland Hotels i syfte att 6ka Bolagets narvaro pa
den inhemska marknaden. Utifran reviderade prognoser har-
leder vi ett motiverat varde om 0,31 kr (0,32) kr per aktie i ett
Base scenario.

= Stabil kostnadskontroll kompenserar omsattningstapp

Nettoomséttningen uppgick till ca 1,7 MSEK (1,9) under Q2-24,
motsvarande en minskning om -13 % Y-Y, men déremot en
forbattring om ca 68 % Q-Q. Omséttningstappet Y-Y kan
primart tillskrivas den fortsatta motvinden i det generella
marknadsklimatet, vilket &r sdrskilt markbart i Finland och pé
Bolagets exportmarknader. Bolaget uppvisade dock en stark
bruttomarginal om 43 % och utéver det en god kostnads-
kontroll p& rérelseniva under kvartalet, vilket resulterade i ett
forbattrat EBITDA-resultat om 25 % Y-Y. Analyst Group anser
att det ar vitalt att halla ned kostnadsmassan dven framgent da
Bolagets finansiella stéllning for nérvarande &r anstrangd.

= Behovet av kapitaltillskott ar patagligt

Vid utgédngen av Q2-24 uppgick Bolagets kassa till ca 2,3
MSEK, vilket har starkts genom laneavtal om ca 5,1 MSEK
under kvartalet. Ytterligare lanefinansiering om 1,7 MSEK efter
periodens utgang har starkt kassan pa kort sikt, men Analyst
Group anser att det foreligger en hdg sannolikhet for att
Bolaget kommer att behéva genomféra en extern kapitalan-
skaffning inom en snar framtid. Detta for att stdrka den finansi-
ella positionen och &ven skapa handlingsutrymme for att kunna
agera opportunistiskt nér det negativa marknadssentimentet
val vander. Med hansyn till kassan vid utgangen av Q2-24 (2,3
MSEK), det ingangna lanet om ca 1,7 MSEK efter periodens
utgang, och en kapitalforbrukning i linje med Q2-24 (-1,0
MSEK/man), skulle Bolaget vara finansierade tills mitten av Q4-
24, allt annat lika.

= Reviderat varderingsintervall

| samband med Q2-rapporten véljer vi att justera prognoserna,
dér vi estimerar en svagare tillvaxt framgent med anledning av
radande konjunkturlige som fortsatt himmar slutkonsument-
ernas efterfrigan pad premium-gin. Med en applicerad P/S-
multipel om 0,9x p& 2025 ars estimerade omséttning om 11,3
MSEK, hirleds ett nuvédrde per aktie om 0,31 kr (0,32) i ett
Base scenario.
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HUVUDAGARE

Heino Group Oy 20,4 %
Grizzly Hill Capital AB 20,4 %
Moonshine Brothers & Co. Oy 7,0%
Baltiska Handels Sverige AB 5,6 %
Ilari Schouwvlieger 4,5%

Prognoser (MSEK) 2022 2023 2024E  2025E  2026E

Totala intakter 10,9 6,7 6,3 11,3 18,1
Bruttokostnader -8,9 -5,0 -3,8 -6,0 -8,5
Bruttoresultat 2,0 1,7 2,5 5,3 9,6

Bruttomarginal (adj.) 5% 22% 39% 47% 53%

Rorelsekostnader -37,9 -16,6 -13,2 -13,5 -14,1

EBITDA -35,9  -15,0 -10,8 -8,2 -4,4

EBITDA-marginal (adj.) -380% -233%  -171%  -72%  -25%

P/S 0,8 1,2 1,3 0,7 0,4
EV/S 2,2 3,2 33 1,8 1,1
EV/EBITDA neg. neg. neg. neg. neg.
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Arctic Blue Beverages har ett etablerat globalt distributionsnatverk,
och under den senaste perioden har Bolaget arbetat aktivt med att
utdka natverket for en snabbare expansion. Det férandringsarbetet
som Arctic Blue Beverages genomfort avseende Bolagets
forsaljnings- och distributionsverksamhet for Finland och Nordic
Travel retail rdknar vi dessutom med kommer att badda for
ytterligare kommersiell framgang framgent.

Ledning & Styrelse

Lag Hog

Analyst Group anser att ledning och styrelse i Arctic Blue Beverages
har langa-, samt relevanta erfarenheter for att skala upp
verksamheten pa ett framgangsrikt sitt. Bolagets VD, Valtteri
Eroma, har Gver 20 érs erfarenhet av att arbeta med globala
konsument-, varumarkes-, och designfragor i savil noterade som
onoterade bolag, vilket anses vara viktiga egenskaper for bl.a. den
internationella expansionen.

Analyst Group

Ag

OMm BOLAGET

Arctic Blue Beverages ar ett nordiskt dryckesforetag som grund-
ades ar 2017, vilka sdlier hantverksmissigt tillverkade drycker
sasom gin, likérer och tonic, gjorda pa naturliga finska ingredi-
enser. Bolagets huvudprodukt &r gin, ur ett globalt perspektiv
beddms ginmarknaden vara ett av de snabbast véxande seg-
menten pa den globala spritmarknaden. Bolaget investerar i inter-
nationell export och dess produkter séljs bland annat i Finland,
Sverige, Kanada, Japan och Australien. Produkterna siljs framst via
distributorer, bade i traditionell handel och via e-handel. Arctic Blue
Beverages ar borsnoterade pa Nasdaq First North Growth Market
sedan ar 2022.

VD OCH ORDFORANDE

Verkstéllande Direktor Valtteri Eroma

Styrelseordférande Antti Villanen
ANALYTIKER

Namn Oscar Mardh
Telefon +46 76 044 29 70
E-mail oscar.mardh@analystgroup.se

Lonsamhet

T~

Lag Hog
Den expansion som Arctic Blue Beverages nu genomfdr medfor
initialt laga intakter och hoga rorelsekostnader, vilket har lett till
svarigheter att na Ionsamhet i verksamheten. Dartill bidrar radande
hoga inflation till ytterligare press pa lénsamheten, genom bl.a.
hogre ravaru- och energipriser. Betyget baseras endast pa den
historiska Ionsamheten och r e] framétblickande.

Risk

Lag Hog
Trots nyupptagna lan om ca 5,1 MSEK under Q2-24, samt ca 1,7
MSEK efter periodens utgang, dr Bolagets balansrikning mycket
anstrangd. Med hansyn till kassan om ca 2,3 MSEK vid utgangen av
juni och en operativ kapitalforbrukning i linje med Q2-24 (-1,0
MSEK/man), anser Analyst Group att det foreligger en hog risk for

ytterligare kapitalanskaffning for att sakerstlla likviditeten pé langre
sikt.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Rorelsekostnaderna
minskade med
-19 % Y-Y
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Den negativa marknadstrenden speglas fortsatt i den minskade nettoomsattningen

Under det andra kvartalet ar 2024 uppgick nettoomsittningen till ca 1,7 MSEK (1,9), vilket motsvarar en
minskning med 13 % jamfort med samma kvartal foregdende ar, men samtidigt en betydande sekventiell
forbattring, vilket aterspeglas i en tillvixt om 68 % Q-Q. De huvudsakliga orsakerna till nedgangen Y-Y kan
tillskrivas fortsatt motvind i forsaljningstrenden, sarskilt tydlig i Finland och pa bolagets exportmarknader.
Bolagets forsaljning ar i stor utstrackning paverkat av det generella marknadsklimatet i Finland, som fortsatt
praglas av aterhallsamma konsumenter som viljer budgetvanliga alternativ framfor premiumprodukter.

Trots den negativa marknadstrenden som fortsatt hdmmar tillvixten har bolaget genomfort aktiviteter for
att frimja langsiktig tillvaxt, sdsom kampanjer inom HoReCa-segmentet i samarbete med NoHo Partners,
en av Finlands ledande restaurangkoncerner. Vidare har Arctic Blue Beverages, i samarbete med den
inhemska distributéren Norex, fordjupat sitt samarbete med hotellkedjan Lapland Hotels, som omfattar ca
20 hotell runt om i Finland, vilket forvintas leda till en betydande Gkning av bolagets nirvaro pa den
inhemska marknaden. Forséljningsaktiviteterna pa exportmarknaderna har dven accelererats, vilket bedéms
kommer att driva tillvéxt under H2-24.

Stark bruttomarginal och solid kostnadskontroll kompenserar den minskade omsattningen Y-Y

Bolagets bruttoresultat fér Q2-24 uppgick till ca 0,7 MSEK (0,6) motsvarande en bruttomarginal om ca 43,0
%, att jdamfora med en bruttomarginal om 24,5 % i Q2-23 samt och en bruttomarginal om 25,0 % under
foregaende kvartal (Q1-24). Under Q2-24 uppgick bolagets totala rérelsekostnader, exklusive COGS och
avskrivningar, till ca -3,9 MSEK (-4,9), vilket motsvarar en minskning om -19 % Y-Y men en 6kning om -17
% Q-Q. Den sekventiellt 6kade kostnadsmassan Q-Q &r primért hanforlig till 6kade dvriga externa kostnader,
vilket Analyst Group beddmer kan tillskrivas de 6kade férsiljningsaktiviteter som tidigare nimnts. Ovriga
externa kostnader ar i stort sett oférandrade Y-Y, men dar minskade personalkostnader &r den bidragande
faktorn till den reducerade kostnadskostymen i jamforelse med Q2-23.

Den lagre omsiattningen till trots, sa levererade Arctic Blue Beverages ett EBITDA-resultat om ca -3,2 MSEK
(-4,3) under Q2-24, motsvarande en forbattring om 25 % Y-Y. Det forbattrade EBITDA-resultatet kan
tillskrivas ovan namnda faktorer, dér en forbattrad bruttomarginal samt en minskad kostnadsmassa bidrog
till den minskade rorelseférlusten Y-Y. Analyst Group anser att bolaget lyckats bibehalla en solid
kostnadskontroll, trots 6kade forséljningsaktiviteter som forvantas materialiseras under H2-24.

Trots minskad nettoomsattning uppvisar Bolaget ett forbattrat EBITDA-resultat Y-Y.

Nettoomsittning och EBITDA (Q-Q), 2022-2024
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Kommentar Q2-rapport

Produktlanseringar
baddar for framtida
tillvaxt

Analyst Group

Nya produktlanseringar och erhallna priser

Som tidigare namnts i rapportkommentaren fran arets inledande kvartal har bolaget under Q2-24 lanserat
tva nya dryckesprodukter inom ”"Ready-to-Drink”-segmentet, Arctic Blue Long Drink Grapefruit samt en
sockerfri motsvarighet. Arctic Blue Long Drink kommer att finnas tillgdnglig i ca 350 K-Citymarket-, K-
Supermarket- och K-Market-butiker, medan den sockerfria varianten kommer att erbjudas i ca 300 av de
ovan ndmnda butikerna. Dryckerna kommer successivt att bli tillgdngliga i andra butiker samt i fler I&nder, i
Finland kommer dven HoReCa-sektorn att kunna kdpa produkterna genom distributéren Kespro. Analyst
Group ser positivt pa bolagets strategiska expansion av produktportféljen, dar nya long-drinks inte bara
erbjuder betydande tillvdxtpotential, utan dven fungerar som effektiva marknadsforingsverktyg i lander dar
det rader strikt reglering avseende marknadsforing for alkoholhaltiga drycker, sdsom Finland och Sverige.

Bolaget har dven uttkat gin-portfdljen genom att lansera Arctic Blue Gin Cask Vintage 2023 under det andra
kvartalet. Produkten &r en barnstensfirgad gin som har mognat i tva ar pa amerikanska vita ekfat och har
tillverkats i en begransad utgava. Produkten kommer att finnas tillganglig genom Alkos bestallningsutbud
samt pa utvalda barer och restauranger i Finland, och kommer successivt att bli tillginglig i fler lander.
Trots ett utmanande marknadsklimat och pressad likviditet fortsatter bolaget att lansera innovativa
produkter pa ett kostnadseffektivt sitt, vilket Analyst Group anser vara ett styrketecken.

Arctic Blue Beverages fortsatter vinna priser pa internationella tivlingar, ett tecken pd den starka
produktportfdlj som bolaget besitter. Bland annat har bolagets nylanserade flaggskeppsprodukt i
ginportféljen, Arctic Blue Gin Cask Vintage 2023, belonats med guld pa den prestigefyllda International
Wine & Spirit Competition (IWSC 2024) som halls i Storbritannien. Vidare har bolaget vunnit flertalet priser
i tavlingen World Spirits Competition 2024 som hélls i San Francisco.

Den finansiella situationen ar fortsatt utmanande

Vid utgdngen av Q2-24 uppgick Arctic Blue Beverages kassa till ca 2,3 MSEK, att jamfora med ca 0,3 MSEK
vid utgdngen av Q1-24. Laneavtal om sammanlagt EUR 450k (ca 5,1 MSEK) har ingétts under kvartalet, och
efter periodens utgang har ytterligare 1an om EUR 150k (ca 1,7 MSEK) tagits upp. Lanen har stillts ut av
stordgarna, Grizzly Hill Capital AB, som kontrolleras av styrelseledamoten Gustaf Bjérnberg, och Heino
Group Oy, som kontrolleras av styrelseledamot Petri Heino.

Bolagets operativa kapitalférbrukning efter féréndringar av rorelsekapital uppgick till ca -3,0 MSEK under
Q2-24, motsvarande ca -1,0 MSEK/manad. Den operativa kapitalférbrukningen har Gkat nagot i jamforelse
med samma period féregaende ar men forbattrats Q-Q, da den uppgick till -2,4 MSEK (Q2-23) respektive -
4,7 MSEK (Q1-24). Den betydande forbattringen Q-Q &r huvudsakligen hénforlig till fordndringar i
rorelsekapital, da bolagets lager 6kade markant under Q1-24. Med hénsyn till bolagets kassa vid utgangen
av juni 2024 (2,3 MSEK), det ingangna lanet om ca 1,7 MSEK efter periodens utgdng, och en
kapitalférbrukning i linje med Q2-24 (-1,0 MSEK/man), skulle bolaget vara finansierade tills mitten av Q4-
24, allt annat lika. Bolagets nettoskuld uppgar i skrivande stund till ca 12,5 MSEK, vilket utgor 154 % av
borsvardet med hansyn till gardagens stangningskurs om 0,31 kr per aktie. Analyst Group bedémer saledes
att det finansiella ldget fortsatt ar mycket anstrangt, och att det féreligger en hdg sannolikhet att bolaget
kommer att behdva genomfora en extern kapitalanskaffning inom kort for att sakerstélla en stabil likviditet
framdver.

Sammantaget levererade Arctic Blue Beverages en Q2-rapport fargad av en fortsatt svag marknadstrend i
Finland och pa bolagets exportmarknader, vilket fortsatt sétter press pa nettoomsittningen. Detta till trots
uppvisar Arctic Blue Beverages en solid kostnadskontroll, vilket resulterat i en minskad rérelseforlust Y-Y,
ndgot som &r av stor vikt da bolagets finansiella stallning for narvarande &r pressad. Givet att bolaget lyckas
sédkerstilla kapital framgent bedomer Analyst Group att bolaget star infor en spannande framtid, dar nya
produktlanseringar och fortsatta forséljningsinitiativ, bade inom HoReCa-segmentet och pa bolagets
exportmarknader, férvantas bana vég for tillvixt framgent.
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Kapitaliserar pa heta miljo- och hilsotrender

Bolagets huvudsakliga forséljning bestér utav gin-produkter och har marknadsexponering pa betydande
delar av bade den europeiska och asiatiska marknaden, dar den sistnimnda marknaden for nirvarande
genomgar en stark tillvaxtfas. 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 ©kade intresset for gin inom premiumsegmentet.
Premiumsegmentet for gin forvantas vixa med en CAGR om 8,2 %' (2020-2028), vilket &r starkare dn den
underliggande marknaden. Arctic Blue Beverages adresserar ocksa likormarknaden genom Bolagets havre-
och lakritsbaserade likérer, dar veganska likrer dr nagot som blivit sarskilt eftertraktat, drivet av halsoskal
saval som miljémassiga- och etiska skal, vilket medfor att konsumenter &r villiga att betala en premie for
produkterna. Ytterligare ett segment som Bolaget adresserar och som har stor tillvixtpotential ar det sa
kallade "Ready-to-Drink”-segmentet, vilken prognostiseras att véxa snabbare &n den totala marknaden for
alkohol.

Ny distributionsmodell i Finland forvéntas effektivisera forsaljningen

Under Q4-22 tog Bolaget det forsta steget mot att effektivisera och forbattra forséljnings- och
distributionsverksamheten genom ett samarbete med Norex Selected Brands, en av Finlands storsta
importérer av alkoholhaltiga drycker, med import fran Gver 20 olika ldnder. Den andra fasen av
forandringsarbetet implementerades under Q1-23 genom ett distributionsavtal med Oy Sinebrychoff Ab,
vilka distribuerar utvalda produkter till hotell, restaurang och caféer (HoReCa). Det nya distributions- och
logistiksystemet mdjliggdr for Arctic Blue Beverages att koncentrera flertalet kanaler till en erfaren och stor
sédljorganisation, for att darmed sédkerhetsstélla en kontinuerlig varumarkeskdnnedom samt konkurrens-
kraftig produktportflj i samtliga av Bolagets distributionskanaler. Analyst Group ser positivt pad samarbetet,
nagot som estimeras mdjliggora for Arctic Blue Beverages att effektivisera verksamheten och skala upp
forséljningen pa hemmamarknaden ytterligare, framfor allt under &r 2024.

Fortsatta operationella framsteg i den internationella expansionen

Under &r 2022 och 2023 har Arctic Blue Beverages expanderat det internationella distributionsnatverket
ytterligare, vilket lagger grunden for 6kade leveransnivaer framgent. Bland annat har Arctic Blue Beverages
expanderat i Australien, Kanada, Japan och levererat de forsta produkterna till Taiwan, samt signerat
distributionsavtal for Benelux och den tyska marknaden. Genom samarbetet med ID Shoiji stérker Arctic Blue
Beverages Bolagets position pd den snabbvixande japanska ginmarknaden, vilken forvantas vaxa med en
CAGR om ca 7 % under 2021-2025, nagot som Analyst Group ser som en stark vardedrivare. Under juni
2023 meddelade aven Arctic Blue Beverages att de avyttrat dotterbolaget Valamo Beverages Oy, vilket
mojliggor ett okat forsaljningsfokus pa befintliga produkter.

Prisheldnta produkter med hdg grad av innovation

Arctic Blue Beverages har framgangsrikt utvecklat och kommersialiserat en prisbelénad produktportfdlj,
bland annat belénades Bolagets forsta gin, Arctic Blue Gin, med dubbel guld samt "Spirit of the Year” i
tavlingen World Spirit Awards, 2018. Efter att ginet uppméarksammats 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
produktportfélien genom att lansera dryckesprodukter inom nya prisklasser och kategorier, for att 6ka
varumarkesexponeringen och saledes Oka forséljningen. Bland annat har Bolagets nylanserade
flaggskeppsprodukt i ginportfoljen, Arctic Blue Gin Cask Vintage 2023, belonats med guld p& den
prestigefyllda International Wine & Spirit Competition (IWSC 2024). Vidare har Bolaget vunnit flertalet priser i
tavlingen World Spirits Competition 2024 som halls i San Francisco. Arctic Blue Beverages har dven lanserat
tvd nya dryckesprodukter inom ”Ready-to-Drink”-segmentet under H1-24, Arctic Blue Long Drink
Grapefruit samt en sockerfri motsvarighet. Historiskt sett har produktlanseringar varit en viktig komponent
for tillvaxt, vilket dven férvantas utgora en betydande vérdedrivare for Bolaget framgent.

Sammanfattad prognos och vardering

Tillvixten de kommande &ren forvintas drivas av nya produktlanseringar, geografisk expansion och
expansion inom e-handeln. Under ar 2024 estimeras nettoomsittningen uppga till 6,3 MSEK, for att tills &r
2025 och 2026 uppga till 11,3 MSEK respektive 18,1 MSEK. Med en applicerad mélmultipel om P/S 0,9x pa
2025 ars estimerade omsattning om 11,3 MSEK, i kombination med en WACC om 13,5 %, hérleds ett

"Verified Market Research, 2023, Premium
Gin Market Size And Forecast

Analyst Group

motiverat nuvarde per aktie om 0,31 kr i ett Base scenario.
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Arctic Blue Beverages &r ett nordiskt dryckesféretag som grundades ar 2017, vilka séljer hantverksmassigt
tillverkade drycker sdsom gin, likdrer och tonic, gjorda pa rena finska ingredienser. Bolagets huvudprodukt
ar gin, ur ett globalt perspektiv beddms ginmarknaden vara ett av de snabbast vixande segmenten pa den
globala spritmarknaden. Forutom ett stort intresse for gin kréver inte spritdrycken ndgon aldring, som t.ex.
erfordras i whiskey och cognac, vilket medfor billigare produktion och en stdrre potential for hogre
marginaler. Detta anses vara en drivande faktor till att investeringar i ginbranschen har 6kat under de
senaste aren, t.ex. forvarvade den brittiska dryckeskoncernen Diageo, vilka ar de tredje storsta i vérlden,
varumarket Aviation American under ar 2020, samma ar forvarvade den franska dryckeskoncernen Pernod
Ricard, femte storsta i varlden, tyska Monkey 47 gin. Detta &r exempel pa nyligen genomférda transaktioner
inom ginindustrin som visar att nya ginvarumarken, sdsom Arctic Blue Beverages, beddms vara intressanta
for uppkdp av globalt etablerade aktorer.

Affarsmodell

Arctic Blue Beverages affairsmodell innebar att tillverka och sélja craft beverages sdsom hantverksgin,
havre- och lakritslikér samt "Ready-to-Drink”-produkter till stora delar av den europeiska marknaden, samt
delar av Nordamerika, Asien och Oceanien. Bolagets sprit framstélls i Finland, genom en destillationsmetod
dar kalffiltrering inte anvénds, vilket innebar att ginet behaller dess naturliga aromer, pektiner och essentiella
oljor fran blabéren, vilka &r handplockade i Gstra Finland. Arctic Blue Beverages anvinder bade traditionella
kanaler (serveringsstéllen och butiker) och e-handel for att distribuera Bolagets produkter till konsumenter.
Prisnivéerna till slutkonsument skiljer sig beroende pa produkt, men med tanke pé att samtliga produktlinjer
konkurrerar inom premiumsegmentet siljs produkterna till motsvarande prisnivder. En viktig aspekt i
Bolagets affarsmodell ar att kontinuerligt utveckla nya produkter och expandera produktportféljen genom att
lansera dryckesprodukter till nya prisklasser och kategorier. P& sa vis kan Bolaget na ut till fler konsumenter
samt fler konsumentkategorier, 6ka varumarkesexponeringen och saledes 6ka forsaljningen.

Traditionella distributionskanaler Urval av partners

_ . B o S WTALLINK smgamel R
Bolaget séljer produkterna via traditionella, indirekta distributions-

kanaler i alla regioner och lander. | samtliga marknader séljer Arctic

Blue Beverages produkter till importérer, vilka &ven agerar distrib- AR
utdrer. Strategin gar ut pa att vilja distributsrer med bevisad jO\’.‘J
erfarenhet av att bygga varumérken samt ska distributrer dven ha v s sons

tillrdcklig réckvidd for att kunna ta produkterna till rétta sortens al
serveringsstéllen, vilket sedan framjar en lansering av produkterna hos @ LM DW -
detaljhandelskedjor.

distribution
The ALl .
OorBraffiers ~ Sineorucho™

E-handelskanaler
@ VINTAGE HOUSE

xxxxxx

Utover de traditionella distributionskanalerna (serveringsstéllen och

butiker) har Arctic Blue Beverages en e-handelsstrategi, dér Bolaget NOREE><
tillgangligg6r produkter for forsiljning till konsumenter online. Bolaget M?“ ——— SELECIED BRANDS SNCE 1981 ——
arbetar idag aktivt for att kapitalisera pa e-handelsstrategin, vilken ar i \4
linje med den globala trenden att sélja alkohol online via &terforsiljare. HELSINKIDUTYFREE "7

Kommande ar forvantas onlineforsaljningen véxa kraftigt, vilket esti- (\qpmm{“n
meras bidra ftill lagre forséljningskostnader och dérigenom hdgre ' WIKING LINE
marginaler. Arctic Blue Beverages produkter finns idag i &ver 25 online-

butiker sammanlagt. ECKERé@LlNE
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Arctic Blue Beverages ginprodukter konkurrerar inom premiumsegmentet av gin, med medelhdga Produktions-
tillverkningsvolymer samt medelhdga prismarginaler. Bolagets produkter inom ginsegmentet har kapacitet
vunnit flera priser och utmarkelser, t.ex. World Spirit Awards, 2018 och International Wine & Spirit 1-1,5 miljoner
Competition, 2018, 2021. liter gin/ar

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 anvdnds enbdrsris vid smakséttning av gin, men
Bolagets gin smaksatts primart med blabarsris som plockats i de finska skogarna. Spriten &r farglos
och har toner av vilda blabar, enbar, kardemumma och tallbarr. Da spriten inte kallfiltreras far den en
dimmig vit ton nar den toppas med tonicvatten, 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 Gin Rose - Ett rosa gin med lagre alkoholhalt, inneb&randes att det kan prissittas lagre
an Bolagets originella gin i marknader med hdg alkoholskatt. Produkten, som har lanserats under
2022, har en alkoholhalt om 37,5%.

Arctic Blue Gin Cask Vintage 2023 - Ett barnstensfirgat gin som har mognat i tva &r pa
amerikanska vita ekfat. Ginen har tillverkats i en begransad utgava och kommer finnas tillganglig
genom Alkos bestillningsutbud samt pa utvalda barer och restauranger i Finland, for att succesivt
bli tillgénglig i fler lander globalt.

Arctic Blue Beverages ginbaserade, mijolkfria likorer, ar gjorda pa havre och konkurrerar inom Produktions-
premiumsegmentet, med hdgre tillverkningsvolymer samt medelhdga pris-marginaler. Bolagets kapacitet
ambition ar att produkterna ska Gka varumirkets kdnnedom vid intrdde pa nya marknader, da
vixtbaserade drycker dr exempel pa en dryckeskategori som Okat starkt i popularitet, drivet frimst
av halsoskél, miljoskdl och etiska skal. Bolagets produkter inom likdrsegmentet har vunnit
utmérkelser inom International Wine & Spirit Competition,2021.

0,2-0,4 miljoner
liter havrelikor/ar

Arctic Blue Oat Liqueur — En mj6lkfri, glutenfri samt vegansk produkt gjord pa ekologisk finsk havre,
och rdknas som vérldens forsta ginbaserade havrelikér. Drycken har ddrmed ett nyhetsvérde som
Bolaget avser att nyttja vid intrdde pa nya marknader. Alkoholhalten ar 17 % och likéren kommer i
volymen 500 ml.

Arctic Blue Laku - En premium-lakritslikér som lanserats under 2023 tillsammans med finska
Kouvolan Lakritsi.

Arctic Blue Beverages "Ready-to-Drink”- och Tonicprodukter har lag alkoholhalt eller r alkoholfria, Produktions-

vilka konkurrerar inom premiumsegmentet, med hdgre tillverkningsvolymer samt medelhéga kapa_c.itet
prismarginaler. Bolagets ambition ar att produkterna ska anvandas som marknadsféringsverktyg i 2,5 miljoner
marknader dér marknadsféring av drycker med alkoholhalt &r strikt reglerad, sésom Finland och liter/ar
Sverige.

Hang Oat - Férdigblandade drycker som baseras pa havrelikér, vilka borjade sdljas under ar 2022.
Hittills har produkten lanserats i smaken vanilj, och andra smaker som &r planerade &r bl.a. "hard
coffee”, d.v.s. en dryck bestaendes av kaffe och havrelikdr. Alkoholhalten for dessa fardigblandade
drycker planeras ligga pa mellan 3-5,5 % beroende péa geografisk marknad. Produkterna kommer att
framst komma i volymen 250 ml, bade pa burk och kartongférpackning.

Arctic Blue Long Drinks — En Long Drink Grapefruit och en sockerfri motsvarighet som baseras pa
den flerfaldigt prisbelonta Arctic Blue Gin, en aromatisk blandning av granskott, tallbarr och farska
blabarsbuskar, vilka kombineras med rent finskt vatten och grapefrukt i dryckerna. Utover att vara
populér i Finland ar long drink-kategorin idag snabbvéxande i USA.

Arctic Blue Tonic - En alkoholfri tonic med Iag sockerhalt som kommer i volymen 200 ml.

Var vénlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten
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Arctic Blue Beverages adresserar fragmenterade marknader

Arctic Blue Beverages verkar bland annat inom den globala marknaden for gin som ar fragmenterad, men
tillvaxten, sarskilt for gin i premiumsegmentet &r substantiell. Nordiska producenters marknadsandel 6kar
snabbt, men Asien-Oceanien estimeras vixa snabbast som geografisk marknad for gin. Pa likérmarknaden
ar nagot som blivit sarskilt eftertraktat de veganska likdrerna. Ytterligare ett segment som Bolaget
adresserar och som har stor tillvixtpotential 4r det sa kallade "Ready-to-Drink”-segmentet dér det sker en
hog grad av innovation samt att det erbjuder maéjligheter for dryckesbolag att utmérka sig pa.

Den globala marknadspotentialen for gin

Huvuddelen av Arctic Blue Beverages forséljning dr hénforlig till gin, vilket befinner sig i en tillvéxtfas.
Virdet av den globala ginmarknaden uppskattades till ca 14 mdUSD ar 2020 enligt Allied Market Research
och prognostiseras att nad ca 20,2 mdUSD ar 2028 vilket motsvarar en CAGR om 4,9 %. En nyckelfaktor
som forvdntas driva marknaden inkluderar det 6kade intresset for gin inom premiumsegmentet. Premium-
segmentet for gin forvantas vdxa med en CAGR om 8,2 % for perioden 2020-2028, vilket &r starkare dn 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

B CAGR ~4,9 %
e i
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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, Estland, Schweiz, Spanien,
Frankrike, Storbritannien, Singapore, Hong Kong, Thailand, Taiwan, Malaysia, Japan, Australien, Kanada,
Sverige, Filippinerna och Benelux. Utdver den nuvarande geografiska verksamheten fokuserar dven Arctic
Blue Beverages starkt pa den globala resehandeln. Vidare sa &r siktet instéllt pd ett marknadsintrade i USA
ar 2025-2026. | 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 séljkanaler.

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

Kélla: Arctic Blue Beverages, Analyst Groups illustration
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Den globala marknadspotentialen for likorer

Den globala likérmarknaden med tillhérande segment som innefattar neutrala, grdddes-, frukt- samt évriga
sorters likorer uppskattades vara vdrd ca 118 mdUSD ar 2021 enligt Allied Market Research och
prognostiseras att na ett varde om 167 mdUSD &r 2031 vilket motsvarar en CAGR om ca 3,4 % under
prognosperioden. Geografiskt sett prognostiseras Europa och Asien-Oceanien regionen att vdxa snabbast
drivet av en 0kande population unga vuxna men &dven ett stérre intresse for hdgkvalitativa likdrsorter. Ett
ytterligare segment som blivit mer eftertraktat p& senare tid ar veganska likérer dir det finns stor
innovationspotential da det ar ett relativt ungt marknadssegment.

Den globala marknaden for likdrer prognostiseras att vixa med ~3,4 % och na ca 167 mdUSD ar 2031.
Globala likérmarknaden, prognos 2022-2031E

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

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

Investeringar i nya ginvarumirken: Gin behéver till skillnad frén exempelvis whiskey och konjak inte
genomga nagon aldringsprocess vilket medfor lagre kostnader och lagerbindning vid produktion. Séledes
kan potentiellt hogre marginaler uppnas vid en effektiv och robust tillverkningsprocess. Intresset for gin har
intensifierats sérskilt under de senaste &ren dar bland annat storre aktorer som brittiska Diageo och franska
Pernod Richard har implementerat forvéarvsstrategier for att tillskansa sig marknadsandelar.

Smaksatt gin och alkoholfri gin: 2020 investerade Diageo i nya ginsmaksorter samt en alkoholfri sort
under sitt varumarke Gordon’s for att starka sina marknadsandelar inom ginbranschen. Det finns en uppsjo
av olika sorter nar det kommer till smaksatt gin dar det hittas fruktigare inslag av bér pa 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 ar viktigt for konsumenter och séledes en faktor som kommer att
driva tillvaxten framgent.

Viaxtbaserade alternativ: Véxtbaserade drycker ar en kategori som okat kraftigt dar efterfragan ar driven av
halsoskal sdval som miljo- och etiska skal vilket medfor att konsumenter ar villiga att betala en premie.

Investeringar i Smaksatt och 5 . Vixtbaserade
. 5 o Ready-to-Drink .
ginvarumérken alkoholfri gin alternativ

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Under de senaste aren har Arctic Blue Beverages framgangsrikt utvecklat och kommersialiserat en
prisbeldnad produktportfdlj, samt expanderat till nya marknader vilket har medfort varumérkeskénnedom.
Arctic Blue Beverages forsta forséljning 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 vdrldens forsta veganska ginbaserade havrelikdr Arctic Blue Oat - en game
changer pa marknaden. Forsaljningen har véxt efter varje produktlansering, i alla kategorier och marknader,
samtidigt som den globala Covid-19 pandemin hdmmade tillvéxten i vissa distributionskanaler sdsom den
globala resehandeln. Trots detta lyckades Arctic Blue Beverages uppvisa en tillvéxt om 8 % under ar 2022,
som ett resultat av att Bolaget har fokuserat mer pa onlineférsaljning.

Omsattningsprognos 2024-2026

Arctic Blue Beverages samtliga produktlinjer konkurrerar inom premiumsegmentet, varfor produkterna siljs
till motsvarande prisnivéer. Prisnivaerna skiljer sig beroende pa bland annat produkt och distributionskanal
men pé Alko, Finlands alkoholmonopol, séljs Bolagets ginprodukter till slutkonsument fér ca 800 - 1 000
SEK/liter, foljt av likorprodukterna 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
produkterna och forséljningsstrategi utefter detta. Till exempel ska Arctic Blue Beverages "Ready-to-Drink”-
och tonicprodukter anvandas som marknadsforingsverktyg i marknader dar marknadsféring av drycker med
alkoholhalt ar 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 marknadsforingen av ginprodukter till Asien, dar alkoholskatten ar betydligt Iagre. | Sverige
uppgar den genomsnittliga alkoholskatten for en 1 liters flaska sprit, innehallandes 40 % alkohol, till ca 200
SEK, medan i Japan uppgér motsvarande alkoholskatt till ca 30 SEK, varfor forséljningsintikterna 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 lag alkoholhalt séljas i dagligvaruhandeln for att pa s sitt oka
bade forsiljningen och varumidrkeskdnnedomen, samtidigt som Bolaget maximerar intdkterna da
alkoholskatten halls pa ldga nivéer. For att exemplifiera skatteskillnaderna mellan olika produktkategorier
illustreras nedan en bild av det svenska alkoholmonopolets, Systembolaget, intaktsférdelning for respektive
sald dryck.

Smart produktanpassning forvéntas bidra till hogre nettoomsittning och dkad varumérkeskannedom.

Intdktsfordelning for drycker med hdg- respektive lag alkoholhalt

Drycker med hog alkoholhalt - Gin Drycker med lag alkoholhalt - ”Ready-to-Drink”
JEE— 0,
I — ou . 11 %
— 24%
— 49% — 14%
JEE— 0,
6% — 42%
— 24%
Il Moms Alkoholskatt Systembolaget Arctic Blue Beverages

Kélla: Systembolaget, 2022
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P& grund av det utmanande marknadsklimatet under &r 2023 och dess paverkan pa konsumenternas
kopkraft har premiumsegmentet lidit d& kunder i allt stérre utstrackning véljer budgetalternativ i forsta
hand. Den negativa trenden ar sarskilt markbar pd den finska marknaden, vilket ar Bolagets storsta, och
forvantas fortsatta under forsta halvaret av 2024. Foljaktligen forvantas ar 2024 bli ytterligare ett ar dar den
svaga konjunkturen aterspeglas i Arctic Blue Beverages nettoomsittning. Trots dessa utmaningar visar
Bolaget dock en imponerande kostnadsmedvetenhet, vilket badar gott for framtiden nar marknadstrenderna
forvantas vanda uppat. Analyst Group estimerar ett starkare H2-24 i jamforelse med det forsta halvéret, och
en fortsatt positiv forséljningstrend som estimeras hélla i sig under ar 2025. Tillvéxten estimeras drivas av
nya produktsldpp, &terkommande bestdllningar fran Sydostasien och en Gkad inriktning pa Bolagets
kdrnmarknader. Dessutom férvéntas Bolagets HoReCa-strategi béra frukt och ddrigenom resultera i en 6kad
varumdrkeskannedom, vilket forvédntas leda till 6kad forséljning via den viktiga forséljningskanalen Alko.

Under kommande ar estimerar Analyst Group att Bolaget skalar upp forsaljningen i nuvarande marknader,
sasom Japan och Norden, samtidigt som Arctic Blue Beverages fortsatter att etablera sig p& nya marknader
sasom Australien och Kanada. Vidare estimeras en 6kad forsaljning fran den globala resehandeln, vilket
Analyst Group anser ar en viktig distributionskanal for Bolaget.

Arctic Blue Beverages tecknade under ar 2023 strategiskt viktiga samarbetsavtal, bl.a. med NoHo Partners
Oyj, en av Finlands ledande restaurangkoncerner, samt Restel Oy, Finlands tredje storsta hotell- och
restaurangkoncern. Dessa samarbeten dppnar upp majligheten for att na slutkunden genom visentligt fler
forséljningspunkter och utgor en viktig komponent i att stirka varumarkeskannedomen. Detta &r viktigt da
framgang inom HoReCa-segmentet historiskt haft en positiv inverkan pa forsaljningen via Alko. Bolagets
nya distributionsmodell, som sjosattes under forsta halvaret av 2023, forvintas ocksd vara en viktig
byggsten i arbetet med att 6ka kdnnedomen om Bolagets starka produktportf6lj. Genom att koncentrera
flera kanaler till Bolagets distributionspartners med erfarna séljorganisationer kan Arctic Blue Beverages
sdkerstélla en konsekvent bild av varumaérket i samtliga kanaler.

Ytterligare en tillvixtdrivare under prognosperioden forvintas vara nya produktlanseringar, bade inom
premiumgin och "Ready-to-Drink"-segmentet. Historiskt sett har forséljningen 6kat efter varje produkt-
lansering, och Analyst Group ser "Ready-to-Drink”-segmentet som extra intressant med tanke pa att
fardigblandade, alkoholhaltiga drycker prognostiseras att vdxa snabbare &n den totala alkoholmarknaden.
Bland annat ar produktlinjen snabbvixande i USA, vilket Bolaget férvantas kapitalisera pa i samband med
marknadsintradet som forvintas ske &r 2025. Med ovan namnda tillvixtdrivare i beaktning estimerar
Analyst Group att Arctic Blue Beverages uppnar en nettoomsittning om 6,3 MSEK under ar 2024, vilket tills
ar 2025 estimeras stiga till 11,3 MSEK, foljt av 18,1 MSEK under ar 2026.

Fortsatt etablering pa befintliga marknader samt expansion forvantas bidra till hog tillvaxt kommande éar.
Nettoomsattning och tillvaxt, 2023A-2026E
MSEK
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Analyst Groups prognoser

Kostnadsprognos 2024-2026

Arctic Blue Beverages affirsmodell bygger pa att tillverka och silja hantverksgin, likér och andra
ginbaserade produkter, varfér kostnaden fér handelsvaror (COGS) t.ex. produktionskostnader, inkops-
kostnader och fraktkostnader forvantas utgéra en stor del av Bolagets kostnadsbas. Under ar 2022 och ar
2023 uppgick bruttomarginalen (justerat for 6vriga rorelseintékter) till 5,5 % respektive 22 %. Den svaga
bruttomarginalen under &r 2022 var hinforlig till 6kade inkdpsvolymer. Daremot uppgick bruttomarginalen
till 46 % under &r 2021, vilket anses vara ett kvitto pa skalbarheten i affarsmodellen vid hégre forséljnings-
volymer. | takt med att efterfragan okar och séledes produktionsvolymerna samt forséljningen, estimeras
Arctic Blue Beverages uppna stordriftsfordelar, varfor bruttomarginalen prognostiseras att dka fran 22 % ar
2023, for att under ar 2026 uppga till 53 %.

Var vénlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten
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Arctic Blue Beverages séljer Bolagets produkter via distributérer, vilket innebér att 6kad nettoomséttning
sker till relativt 1dg Gkning av personalkostnader, d& merparten av séljarbetet ar outsourcat. Vid tkad
produktion &r det Bolagets distributérer som i sadant fall behdver anstélla fler snarare dn Arctic Blue
Beverages. Under ar 2022 uppgick Arctic Blue Beverages personalkostnader till ca 9,8 MSEK, men
minskade nagot under ar 2023 till f6ljd av interna atstramningar, da de uppgick till ca 7,9 MSEK. Under ar
2024 estimeras personalkostnaderna minska ytterligare, till foljd av fortsatt fokus pa kostnadsbesparingar,
men i takt med att Bolaget vaxer estimeras organisationen breddas for att hantera det administrativa saval
som det operationella, varfor personalkostnaderna prognostiseras att 6ka efter ar 2024, for att under ar
2025 uppga till 6,5 MSEK, foljt av 6,8 MSEK under ar 2026.

Arctic Blue Beverages storsta kostnadspost under de senaste aren har varit Gvriga externa kostnader,
framst relaterade till produktlanseringar, expansionskostnader och marknadsféring. Under ar 2023 skedde
en drastisk minskning till féljd av ett kostnadsbesparingsprogram samt att Bolaget inte belastades av
engangskostnader for borsnoteringen och etableringen av det svenska moderbolaget. Detta resulterade i
att de administrativa kostnaderna sjonk fran 28 MSEK ar 2022 till endast 8,8 MSEK ar 2023. For ar 2024
forvintas Bolagets Gvriga externa kostnader aterigen minska, tack vare kostnadshesparingar géllande
externa tjanster. Under prognosperioden forviantas dock Ovriga externa kostnader oka i takt med att
verksamheten expanderar.

Satsningar pa en bred internationell expansion forknippat med hoga kostnader

Med Gkade marknadssatsningar tillats Arctic Blue Beverages oka kdnnedomen av Bolagets produktportfdlj,
vilket i kombination med ett forstarkt distributionsnétverk samt geografisk expansion, véntas leda till kad
forsaljning framover. Dock med tanke pa att Bolaget genomfér en bred internationell expansion, vilket
oftast ar forknippat med hdga rorelsekostnader, estimeras lonsamhet att drbja, men med ritt typ av
investeringar antas det langsiktiga utfallet 6vertraffa den kortsiktiga effekten. Analyst Group estimerar dock
att Iénsamheten kommer drdja, men att Arctic Blue Beverages kan stdrka Iénsamheten under prognos-
perioden och saledes succesivt minska rorelseforlusten (EBITDA), vilken estimeras uppga till -4,4 MSEK
under ar 2026. Darmed forvantas Bolaget ldgga en stark grund for [6nsam tillvéxt framgent, vilket pa sikt
vantas leda till break-even och sedermera Idnsamhet.

Arctic Blue Beverages estimeras stdrka lonsamheten och saledes minska rorelseforlusten framgent.

Estimerad nettoomsattning, bruttoresultat, bruttomarginal och EBITDA, 2022A-2026E

MSEK  mmmmmmm Nettoomséttning Bruttoresultat EBITDA  -------- Bruttomarginal
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10

' 00 5% 6.4 T“‘,,—“ 6‘.3 95 5.3
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Vardering

0,31 kr/aktie
i ett Base
scenario

Analyst Group

Ag

For att ge perspektiv pa hur Arctic Blue Beverages star sig mot Bolagets mest jamforbara bérsnoterade
bolag, redogdérs samtliga bolagens tillvdxt, 16nsamhet, finansiella risk, kapitalbindning och multiplar i
tabellen nedan.

Nyckeltal (LTM) H;?:tiﬁ::;t Hernd Gin  Marie Brizard Ge:c;l:rssnitt Median Peers I;:::::r:;::
Omsittningstillvaxt 30% -1% 5% 7% 10% 6% -46%
Bruttomarginal 21% 67% 78% 36% 51% 52% 34%
EBITDA-marginal -19% 35% 23% 9% 12% 16% -254%
Omséttningshastighet 1,3 0,2 0,4 0,7 0,7 0,6 0,1
Soliditet 8% 43% 92% 74% 54% 58% -31%
Skuldsattningsgrad 11,9 1,3 0,1 0,4 3,4 0,8 2,8
Bdrsvarde 60 263 252 439 253 257 8
EV 69 319 231 400 255 275 20
P/S 0,6 43 4,8 2,3 3,0 33 1,6
EV/S 0,7 5,2 4,4 2,1 3,1 3,2 4,2
EV/EBITDA -3,8 14,8 19,1 23,2 13,3 16,9 neg.

Arctic Blue Beverages 4ar, stillt mot bade genomsnittet och medianen, ett vasentligt mindre bolag i termer
av borsvérde, varfor en vdrderingsrabatt dr motiverad. Vidare uppvisar dven jamforelsebolagen hdgre
Ionsamhet pé bruttonivd samt ar ndrmre Ionsamhet, alternativt ar Ionsamma, pa rérelseniva (EBITDA),
jamfort med Arctic Blue Beverages, vilket okar finansieringsrisken och séledes motiverar en rabatt i relation
till jamforelsebolagen. Vart att belysa dr dock att Arctic Blue Beverages estimeras sta infér en expansiv
marginalresa, dar stark omsattningstillvaxt forvantas realisera skalfrdelarna i affirsmodellen och resultera i
en bruttomarginal om 53 % ar 2026, vilket &r nagot hgre an peers LTM. Arctic Blue Beverages har en
vasentligt hogre skuldsattning jamfort med snittet och medianen, vilket dkar riskprofilen ytterligare och
medfor en 6kad rabatt. Vidare uppvisar Arctic Blue Beverages en nagot svagare historiskt omsattnings-
tillvaxt i jimférelse med peers, men forvintas vixa kraftigt under prognosperioden. | ett radande borsklimat
med en Okad riskaversion, tillika riskpremie, for i synnerhet snabbvdxande bolag som é&nnu inte &r
Ionsamma, viljer vi att applicera en mélmultipel om P/S 0,9x p& 2025 &rs estimerad nettoomsattning om
11,3 MSEK, vilket, tillsammans med en WACC om 13,5 %, motiverar ett nuvirde om 8,1 MSEK, motsvar-
ande ett potentiellt varde per aktie om 0,31 kr i ett Base scenario.

| ett Base scenario motiveras ett nuvarde per aktie om 0,31 kr, baserat pa 2025 ars prognos.

Potentiellt varde per aktie (Base scenario)
SEK

0.5 l
0.4
0.3
0.2
0.1

0.0
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Bull & Bear

0,52 kr/aktie
i ett Bull scenario

0,20 kr/aktie
i ett Bear scenario

Analyst Group

Bull scenario

| ett Bull scenario forvantas efterfraigan pa nuvarande marknader accelerera avsevirt i takt med att Bolagets
nya distributionsmodell bér frukt. Den starka trenden inom HoReCa férvantas &dven bli synlig i Alkos
forséljning, vilket estimeras driva ytterligare tillvaxt i Finland. Arctic Blue Beverages kommande
produktlanseringar som ligger i korten, saval som uppskalningen av Arctic Blue Laku, forvantas ge en
storre effekt pa efterfragan och resultera i en hogre forséljning dn vad som estimerats i ett Base scenario.
Arctic Blue Beverages antas dven kunna bredda Bolagets distributionsnatverk i Europa och Asien i en
snabbare takt dn vad som antagits i ett Base scenario, vilket forvdntas stirka omsittningen under
prognosperioden. Genom att dessutom ha ingétt ytterligare distributionsavtal pa den finska marknaden kan
detta bidra till stigande forséljning under de kommande kvartalen.

| ett Bull scenario estimeras Arctic Blue Beverages kunna expandera forsaljningen via e-handeln snabbare
an vad som forvintats i ett Base scenario. Under 2020 estimerades védrdet 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 &r USA, vars alkoholinriktade
e-handel Gkar med en genomsnittlig tillvixt om 20 % éarligen. | ett Bull scenario forvintas Arctic Blue
Beverages att kapitalisera pa detta, vilket estimeras leda till 6kad forsdljning samt 6kade marginaler.
Sammantaget resulterar ovan drivare, givet en malmultipel om P/S 1,2x och en WACC om 13,5 %, i ett
nuvarde om 13,6 MSEK, motsvarande ett potentiellt virde per aktie om 0,52 kr i ett Bull scenario.

Bear scenario

| ett Bear scenario forvintas andra storre aktdrer som i dagsldget arbetar inom néarliggande
produktsegment vilja att etablera sig inom Bolagets verksamhetsomréden, sdsom exempelvis Hernd Gin,
vilka 4r en av vérldens ledande producenter av hantverksmissigt framstillt gin. Aven 6kad konkurrens frén
akt6rer som dr inom samma nisch som Arctic Blue Beverages kan komma att fa negativ effekt pa framtida
forséljning, vilket i ett Bear scenario forvantas leda till att Bolaget dels tappar marknadsandelar, dels mdter
svérigheter att expandera verksamheten. Svarigheter med att bredda Bolagets distributionsnitverk kan
medfora att expansionen drar ut pa tiden och darmed gor att extern kapitalanskaffning blir nédvandig. | ett
Bear scenario motiveras en lagre vdrdering av aktien och givet gjorda prognoser och en tillimpad
mélmultipel om P/S 0,7x, tillsammans med en WACC om 13,5 %, motiveras ett potentiellt nuvirde per aktie
om 0,20 kr i ett Bear scenario.

Illustration av potentiellt nuvarde i respektive scenario baserat pa 2025 ars prognos.

Potentiellt varde per aktie (Bull- och Bear scenario)
SEK
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Analyst Group

Valtteri Eroma, CEOQ

Valtteri dr fodd 1973 och har en kandidatexamen i industridesign med 6ver 20 ars erfarenhet av att arbeta
med globala konsument-, varumarkes- och designfragor i savél noterade som onoterade bolag. Valtteri har
varit verkstillande direktor i Arctic Blue Beverages Oy sedan 2020. Ovriga pagdende uppdrag inkluderar:
styrelseledamot i Venture Gym Oy och Asunto Oy Puistokaari 3-5.

Innehav: Valtteri innehar totalt 54 000 aktier privat. Valtteri &r dven aktiedgare i Venture Gym Oy vilka
innehar 585 329 aktier i Bolaget.

Kimmo Wager, COO

Kimmo &r fédd 1974, COO sedan 2022 och har en kandidatexamen i marknadsforing. Kimmo &r en erfaren
chef med en bakgrund inom konsument- samt ldkemedelsindustrin och har sedan tidigare varit CMO i
Arctic Blue Beverages Qy. Kimmo har inga Gvriga pagaende uppdrag.

Innehav: Kimmo innehar totalt 42 485 aktier privat och 72 040 aktier via bolag.

Petri Hirvonen, CFO

Petri Hirvonen har en mastersexamen i industriell ekonomi och management fran Villmanstrands tekniska
hogskola (FIN) och har narmare 30 ars erfar_(_anhet av olika roller inom finans och business controlling. Petri
har arbetat som CFO de senaste 12 aren. Ovriga pagaende uppdrag inkluderar: styrelsemedlem i Kymen
Seudun Osuuskauppa och Elk Invest Oy.

Innehav: Petri innehar totalt 342 737 via bolag.

Var vénlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten
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Antti Villanen, Styrelseordférande

Antti &r fodd 1973 och har under 20 ar haft ledande positioner i internationella tillvaxtbolag samt varit
styrelseordférande i Arctic Blue Beverages Oy sedan 2020. Ovriga pagdende 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. Antti dr dven aktiedgare i Venture Gym Oy vilka innehar
585 329 aktier i Bolaget.

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 frémst pappers- och skogsprodukt-industrin. Tidigare uppdrag
bestar av affarsutveckling med fokus pa budgetering, affirs-planering, internationella affarer, fusioner och
forvirv. Gustaf har sedan 2020 varit styrelse-ledamot i Arctic Blue Beverages Oy. Ovriga pdgéende 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 5 351 347 aktier via bolag.

Petri Heino, Styrelseledamot

Petri ar fodd 1963 och har méngarig 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 &r &dven
verksam som VD i ett familjesgt foretag sedan mitten av 1990-talet. Ovriga pagdende uppdrag som Petri
har inkluderar daribland OL Invest Oy, E-Leipomo Qy, Storeverse Oy, Fiberdom Oy, Heino Group Oy, Ipa
Group Oy, Kalavapriiki Oy med flera.

Innehav: Petri innehar totalt 5 351 347 aktier via bolag.

Matti Nikkola, foreslagen Styrelseledamot

Matti har en masterexamen i industriell teknik och management fran Lappeenranta tekniska universitet i
Finland. Matti har varit Mobile Games CFO sedan 2017 och tillférordnad CFO sedan 2009. Matti dr en
erfaren ledare med 30 &rs erfarenhet fran olika roller pa ledningsgruppsniva inom handel och logistik,
video- och mobilspel, ekonomi, ICT- och marknadsféringsverksamhet fran saval mindre nystartade foretag
som storre foretag, bade i noterad och onoterad miljo.

Innehav: Matti dger 63 016 aktier privat. Matti dr dven aktiedgare i Venture Gym Oy vilka innehar 585 329
aktier i Bolaget.
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Appendix

Base scenario (MSEK) 2020A 2021A 2022A 2023A 2025E 2026E
Nettoomsittning (efter punktskatter) 6,1 8,7 9,4 6,4 6,3 11,3 18,1
Ovriga rorelseintakter 3,6 3,1 1,5 0,3 0,0 0,0 0,0
Totala Intakter 9,8 11,9 10,9 6,7 6,3 11,3 18,1
COGS -4,5 -4,7 -8,9 -5,0 -3,8 -6,0 -8,5
Bruttoresultat 53 7,2 2,0 1,7 2,5 53 9,6
Bruttomarginal (adj.) 27% 46% 5% 22% 39% 47% 53%
Ovriga externa kostnader -8,7 -17,3 -28,0 -8,8 -6,9 -7,0 -7,3
Personalkostnader -2,8 -4,3 -9,8 -7,9 -6,3 -6,5 -6,8
EBITDA -6,3 -14,4 -35,9 -15,0 -10,8 -8,2 -4,4
EBITDA-marginal -102% -164% -380% -233% -171% -72% -25%
Avskrivningar -1,0 -1,0 -1,9 -2,3 -1,6 -1,2 -1,2
EBIT -7,3 -15,4 -37,8 -17,3 -12,3 -9,3 -5,6
EBIT-marginal -119% -176% -400% -269% -196% -82% -31%
Nyckeltal 2025E

P/S 1,3 0,9 0,8 1,2 1,3 0,7 0,4
EV/S 33 2,3 2,2 3,2 33 1,8 1,1
EV/EBITDA neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg.
EV/EBIT neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg.
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Bull scenario (MSEK) 2020A 2021A 2022A 2023A 2025E 2026E
Nettoomsittning (efter punktskatter) 6,1 8,7 9,4 6,4 7,4 14,0 24,5
Ovriga rorelseintakter 3,6 3,1 1,5 0,3 0,0 0,0 0,0
Totala intdkter 9,8 11,9 10,9 6,7 7,4 14,0 24,5
COGS -4,5 -4,7 -8,9 -5,0 -4,3 -6,6 -10,1
Bruttoresultat 53 7,2 2,0 1,7 31 7,4 14,5
Bruttomarginal (adj.) 27% 46% 5% 22% 42% 53% 59%
Ovriga externa kostnader -8,7 -17,3 -28,0 -8,8 -7,0 -7,3 -7,5
Personalkostnader -2,8 -4,3 -9,8 -7,9 -6,3 -6,8 -7,2
EBITDA -6,3 -14,4 -35,9 -15,0 -10,2 -6,7 -0,2
EBITDA-marginal -102% -164% -380% -233% -138% -48% -1%
Avskrivningar -1,0 -1,0 -1,9 -2,3 -1,6 -1,2 -1,2
EBIT -7,3 -15,4 -37,8 -17,3 -11,8 -7,8 -1,4
EBIT-marginal -119% -176% -400% -269% -159% -56% -6%
Nyckeltal 2026E
P/S 1,3 0,9 0,8 1,2 1,1 0,6 0,3
EV/S 33 2,3 2,2 3,2 2,8 1,5 0,8
EV/EBITDA neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg.
EV/EBIT neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg.
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Bear scenario (MSEK) 2020A 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
Nettoomsittning (efter punktskatter) 6,1 8,7 9,4 6,4 58 9,5 14,3
Ovriga rorelseintakter 3,6 3,1 1,5 0,3 0,0 0,0 0,0
Totala intdkter 9,8 11,9 10,9 6,7 5,8 9,5 14,3
COGS -4,5 -4,7 -8,9 -5,0 -4,0 -6,0 -8,3
Bruttoresultat 53 7,2 2,0 1,7 1,7 3,5 6,0
Bruttomarginal (adj.) 27% 46% 5% 22% 30% 37% 42%
Ovriga externa kostnader -8,7 -17,3 -28,0 -8,8 -7,2 -7,8 -8,6
Personalkostnader -2,8 -4,3 -9,8 -7,9 -5,8 -6,3 -6,8
EBITDA -6,3 -14,4 -35,9 -15,0 -11,2 -10,6 -9,4
EBITDA-marginal -102% -164% -380% -233% -195% -111% -66%
Avskrivningar -1,0 -1,0 -1,9 -2,3 -1,6 -1,2 -1,2
EBIT -7,3 -15,4 -37,8 -17,3 -12,8 -11,7 -10,5
EBIT-marginal -119% -176% -400% -269% -221% -123% -74%
Nyckeltal 2024E 2026E
P/S 1,3 0,9 0,8 1,2 1,4 0,8 0,6
EV/S 33 2,3 2,2 3,2 35 2,2 1,4
EV/EBITDA neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg.
EV/EBIT neg. neg. 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 framstillt i
informationssyfte, for allmén spridning, och &r inte avsett att vara radgivande. Informationen i analyserna ar baserade pa
kéllor och uppgifter samt utldtanden fran personer som AG bedomer tillforlitiga. AG kan dock aldrig garantera
riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna ar subjektiva bedémningar, vilka alltid innehéller viss osakerhet och
boér anvdndas varsamt. AG kan darmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebar att
investeringsbeslut baserat pd information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjélvstandigt av
investeraren. Dessa analyser, dokument och information hdrrérande AG &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 ma vara som grundar sig pa anvandandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

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

Dessa har utformats for att sikerstilla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FOGRORDNING (EU) 2016/958 av den 9 mars
2016 om komplettering av Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 596/2014 vad géller tekniska standarder
for tillsyn fér de tekniska villkoren fér en objektiv presentation av investeringsrekommendationer eller annan information
som rekommenderar eller foresldr en investeringsstrategi och for uppgivande av sérskilda 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 6vergripande bild av Analyst Groups &sikt.
Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ research och Gvervigning
samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull 4r en metafor fér en positivt instélld vy pa framtiden. Termen anvénds for att beskriva de faktorer
som talar fér en positiv framtidsutveckling for bolaget

Definition Bear: Bear ar en metafor for en pessimistisk instélld vy pa framtiden. Termen anvands for att beskriva de
faktorer som talar fér en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt

Denna analys &r en sd kallad uppdragsanalys. Detta innebdr att Analyst Group har mottagit betalning for att gora
analysen. Uppdragsgivare Arctic Blue Beverages AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon mdéjlighet att paverka de delar
dar Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vérdering eller annat som skulle kunna ténkas utgdra en
subjektiv bedémning. De delar som Bolaget har kunnat paverka ar de delar som &r rent faktaméssiga och objektiva.

Analytiker &ger inte aktier i Bolaget.

Upphovsratt

Denna analys &r upphovsréttsskyddad enligt lag och &r AG Equity Research AB egendom (© AG Equity Research AB
2014-2024). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tillitet under forutsattning att analysen delas i
oférandrad form.

Analyst Group



https://www.analystgroup.se/interna-regler-ansvarsbegransning/
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