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Strategisk tillvaxt med unik kostnadsfordel
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Global Atlantic Fishery AB ("GAF” eller "Bolaget”) ar ett
bolag verksamt inom den globala tonfiskindustrin. Med
en unik vertikalt integrerad affirsmodell bygger Bolaget
en operativ bas i Kap Verde med egen flotta, fabrik och
sakrade fiskerattigheter, vilket ger full kontroll dver hela
vardekedjan. Detta, i kombination med laga arbetskrafts-
kostnader och geografisk narhet till Europa, medfor att
GAF har en stark konkurrensfordel. Bolaget planerar att
producera filéer, konservprodukter, och biprodukter mot
den europeiska marknaden, frimst mot B2B-kunder, dar
avsiktsforklaringar med stora europeiska aktorer som Lidl
och Tesco redan ar etablerade. Produktstrategin
inkluderar darutover i ett senare skede diversifiering mot
hdgmarginalprodukter, sdsom premium-kattmat baserat
pa processavfall. Givet den vertikalt integrerade
affarsmodellen och sikrade fiskerattigheter, utgor GAF
en attraktiv investeringsmdjlighet med exponering mot
den véxande europeiska marknaden for tonfisk och skiftet
mot hallbarhet.

Bolagsheskrivning

GAF &r ett svenskt fbretag grundat ar 2024 med
verksamhet inom fiske, forddling och export av
tonfiskprodukter. Bolagets operativa bas ligger i Kap Verde,
dar tillgang till fiskerattigheter, egen flotta och produktions-
anlaggning mojliggor kontroll Gver hela vérdekedjan, fran
fangst till fardig produkt. GAF:s forsta fartyg beraknas tas i
drift under varen 2026, med malet att pabdrja fiske och
leveranser till europeiska kunder under samma ar.
Produktionen planeras omfatta filéer, konservprodukter,
glasférpackningar samt biprodukter. Narheten till Europa
medfér kortare ledtider och minskade logistikkostnader,
samtidigt som Kap Verdes laga arbetskraftskostnader och
handelsrelationer med EU mdjliggér konkurrenskraftiga
priser pa marknaden. Bolagets fokus riktas initialt mot B2B-
marknaden, dar avsiktsforklaringar har upprattats med
stérre europeiska aktorer sdsom Lidl och Tesco. Utdver
huvudverksamheten planeras dven produktutveckling och
forsaljning inom djurfoder fran &r 2027, dar restprodukter
fran tillverkningen vidareforadlas till vatfoder for katter,
vilket forvantas medfora positiva effekter pa omsattningen.
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GAF:s tre huvudsakliga produktkategorier ar:

» Fryst tonfisk: Hel fisk och filéer fér industriella
kopare och detaljhandeln.

» Konserverad tonfisk: Tonfisk i burk och glasburk,
positionerad i premiumsegmentet.

» Tonfiskbaserade biprodukter: Fiskbiffar for
konsumenter och premium vatfoder for katter,
baserat pa processavfall, planerad lansering ar
2027.

GAFs intdktsmodell utgar fran tre kompletterande
affarsomraden:

Primarfangst och livsmedelsforadling. Bolaget ska
bedriva langrevsfiske i den vastafrikanska zonen och
foradla tonfiskfangsterna i egen anldggning pa Kap
Verde. Det firdiga sortimentet omfattar hela fiskar,
filter samt olika forddlade produkter fér export, med
fokus pa den europeiska marknaden. Distribution sker
Free On Board ("FOB”) direkt till slutkund, vilket innebdr
att Bolaget kan undvika mellanhinder for att bibehalla
héga marginaler.

Kommersiell anvéndning av restprodukter. Process-
avfall fran livsmedelsproduktionen avses vidareforadlas
till ett proteinrikt vatfoder for katter. Detta produkt-
segment véntas lanseras under ar 2027 och é&r
positionerat som ett premiumalternativ, dar protein-
halten &verstiger konkurrerande produkter. Afférs-
omradet vintas bredda intdktsbasen och stddjer en
cirkuldr resursmodell.

Vertikal integration genom kontroll dver vardekedjan.
Genom att &ga bade fiskefartyg och produktions-
kapacitet bibehdller Bolaget kontroll Gver hela varde-
kedjan fran fangst till fardig produkt. Denna modell
mojliggér snabb anpassning av produktmix, sédker
tillgang till rdvara och hog effektivitet i foradlingsledet.

Skalfordelar och marginalexpansion

Bolaget drar nytta av en strukturellt lag
kostnadsbas genom ldga arbets-
kostnader i Kap Verde, vertikal
integration och FOB-forséljning som
minimerar kapitalbindning och risker
kopplade till logistik. Detta, i komb-
ination med skalférdelar, skapar en
ripple-effekt som forvantas medfora
hégre marginaler och ett starkt
kassaflode, vilket utgdr en attraktiv
havstang i takt med att Bolaget skalar
upp volymerna och tar marknads-
andelar framgent.

Lonsam produktmix

GAF tilldmpar en produktstrategi dar
initial forséljning av hel fisk genererar
volym och kassaflode, medan hog-
marginalprodukter sésom filéer, bonito
i burk och premium-kattmat successivt
forvantas oOka lonsamheten. Diversi-
fieringen av forséljningen  starker
motsténdskraften mot prispress och
sdsongsvariationer ~ samtidigt som
Bolaget positioneras val i ett flertal
attraktiva slutkonsumentsegment.
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Hoga intradesbarridrer

Tonfiskmarknaden préglas av hdga
intrddesbarridrer i form av fiske-
rattigheter,  certifieringskrav. ~ samt
teknologiska krav och etablerade
distributionskanaler. Dessa hinder gor
det svart for nya aktorer att snabbt
etablera sig utan betydande kapital och
kompetens. GAF:s kontroll dver varde-
kedjan och hdga produktionskapacitet i
en lagkostnadsregion ger en tydlig
konkurrensfordel, sarskilt inom
premiumsegmentet dar sparbarhet,
och leveransférmaga &r avgorande.
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Produktportfolj och marknadspositionering

GAF:s produktlanseringar forvintas inledas under ar 2025
med fryst hel bonito, riktad mot industriella kdpare i Europa
som kréaver hdgkvalitativ ravara i stora volymer. Genom
Bolagets omfattande fiskelicens i Kap Verde och vést-
afrikanska vatten, vertikal integration och lokal foradling,
kan produkter erbjudas till konkurrenskraftiga priser med
full sparbarhet och MSC-certifierad hallbarhet. Samma &r
forvéntas &ven forsidlining av frysta tonfiskfiléer i
portionsférpackningar lanseras, riktad mot grossister och
detaljhandelskedjor, med en prissattning som ar betydligt
lagre 4n marknadsgenomsnittet. Under ar 2027 vintas
portfélien utdkas med konserverad bonito i olivolja och
tomatsés, glasburkar med exklusiva mindre fiskar samt
tonfiskbaserade fiskbiffar och premium kattmat, vilka
samtliga avses positioneras i premiumsegmentet. Analyst
Group anser att Bolaget har goda forutsattningar till att bli
etablerade som en konkurrenskraftig och hallbar aktor
inom ett vdxande premiumsegment, drivet av den vertikalt
integrerade affirsmodellen och sakrade fisketillstand, vilket
mojliggor full spéarbarhet och kontroll Gver kvalitet och
héllbarhet.

"Med en fullt vertikalt integrerad produktionskedja,
exklusiva fisketillstand och en aggressiv lanseringsplan
for bade volym- och premiumsegment, framstir Bolaget
som val rustat for att ta marknadsandelar inom fiske- och
foradlingsindustrin. Med en skalbar affairsmodell och
konkurrenskraftiga kostnadsstrukturer framstar GAF som
en intressant investering med en attraktiv risk/reward-
profil”, sager ansvarig analytiker pa Analyst Group.

Kostnadseffektiv produktion

GAF har vertikalt integrerat hela produktionskedjan, frén
fisket i Kap Verde till féradling och distribution, vilket
sakerstiller kontroll 6ver kvalitet, hallbarhet och kostnads-
struktur. Detta, i kombination med det laga priset pé
arbetskraft i Kap Verde, forvéntas méjliggéra konkurrens-
kraftiga priser utan att kompromissa med produktkvalitet
eller hallbarhet.

Nyckeldata for Global Atlantic Fishery

Pre-Money vardering 130 MSEK
Post-Money-vérdering 160 MSEK
Emissionsvolym 160 MSEK
Teckningskurs 20 SEK
Omsittningsmal ar 2026 72,4 MEUR
Nettovinst prognos ar 2026 34,6 MEUR
lllustrativ P/E-multipel’ 4,6x
Grundare Per Mauritzson

'Berdknat som Post-Money dividerat med prognos fér nettovinst

Biprodukter fran fiskbearbetningen, som normalt motsvarar
cirka 40 % av vikten per fisk, planeras tas tillvara pa fran
och med ar 2027, for att anvinds ftill produktionen av
vatfoder for katter.

Produkt Lansering USP
) Kvalitetsledande

Fryst hel tonfisk 2025 produkt

s Kvalitetsledande
Frysta tonfiskfiléer 2025 produkt
Konserverad tonfisk 2027 121;/:&2;25;3;”

oo First-mover-

Bonito i glasburk 2027 advantage
Fiskbiffar (tonfisk) 2027 0% fgre pris in

Denna cirkuldra affirsmodell ger en nollavfallslésning och
sakerstéller maximal resurseffektivitet. Kombinationen av
lagkostnadsproduktion, hallbarhetscertifiering, samt en
diversifierad produktutveckling skapar fér Bolaget en stark
positionering for att kapitalisera pa vixande efterfragan pa
transparenta, funktionella och miljévanliga fiskprodukter.

Tillvaxtstrategi och skalbarhet

GAF planerar en aggressiv expansionsstrategi dar fokus
ligger pé att snabbt Gka volymer och geografisk réckvidd
genom strategiska partnerskap och férbattrad distributions-
kapacitet i Europa. Genom att utnyttja vertikal integration
och lokal foradling véntas Bolaget snabbt anpassa
produktsortimentet efter kundernas behov och marknads-
trender, vilket medfor flexibilitet och skalbarhet i affaren.
Planerade investeringar i automatisering och digital
sparbarhet under aren 2026-2027 forvintas ytterligare
sdnka produktionskostnader och forbattra marginalerna,
samtidigt som den hoga kvalitets- och hallbarhetsprofilen
bibehalls. Med en tydlig pipeline av nya produktlanseringar
inom premium- och specialsegment, och en vdxande bas
av lojala industriella och konsumentkunder, framstar
Bolaget som vl positionerat for en betydande omsatt-
nings- och vinsttillvéxt framgent.
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Inkdp och driftséttning av de tva
forsta langrevsfartygen

Inkdp och driftsattning av de tva H2-26
forsta snorpvadsfartygen samt
langrevsfartyg nr. 3

Inkop och driftsattning av
snorpvadsfartyg nr. 3 samt inkdp
av land

- -

H2-27
Inkdp av utrustning och fabriksbygg-

nationen paborjas

-
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Marknadsanalys

Den europeiska marknaden for tonfisk och tonfiskbaserade
produkter, inklusive kattmat, befinner sig i snabb utveckling
och utgdr en av de mest strategiskt viktiga sektorerna
inom fiskerindringen. Tonfisk utgdr cirka 60 % av EU:s
totala produktion av fiskkonserver, vilket visar pa dess
centrala roll fér regionens fiskindustri.

Marknadens tillvaxt drivs i hdg grad av forindrade
konsumentpreferenser, sarskilt kopplat till 6kad efterfragan
pa proteinrika livsmedel och medvetenhet om hilso-
fordelar, dar tonfisk ses som en attraktiv och naturlig
proteinkalla.

Efterfragan pa hallbarhetscertifierade produkter har sam-
tidigt 6kat markant, sérskilt i Sydeuropa dér antalet MSC-
markta produkter har vixt med 70 %. Hallbarhet har blivit
ett centralt konkurrensmedel, dir konsumenternas krav pé
sparbarhet och etiskt ursprung har lett till att MSC-
certifiering narmast blivit ett krav for att kunna konkurrera i
premiumsegmentet. Denna utveckling har dven paverkat
hela vardekedjan, fran fiske till foradling och forsaljning.
Samtidigt spelar geopolitiska faktorer och importberoendet
en viktig roll. Med en sjélvférsorjningsgrad om endast 31 %
och dir 69 % av tonfisken &r importerad, framst fran
Sydostasien, har intresset for regionala leveranskedjor
Okat. Detta géller sérskilt aktérer som kan leverera med
kortare ledtider, lagre miljopaverkan och hdgre firskhet.

Segment och tillvaxtfaktorer

Marknaden delas in i tre huvudsegment: konserverad
tonfisk, fryst tonfisk och tonfiskbaserade produkter. Det
Overldgset storsta segmentet ar konserverad tonfisk, som
under &r 2023 stod for cirka 80 % av den europeiska
marknaden med ett virde om 12,4 mdUSD. Segmentet
forviantas vdxa med en CAGR om 2,5 % till ar 2028.
Tillvéxten drivs i forsta hand av konsumenternas hdga
efterfragan pa praktiska, langtidshéllbara och lattanvinda
proteinkallor.

Konserverad tonfisk erbjuder en unik kombination av hdg
naringstithet, 1ang hallbarhet och stor flexibilitet vid
matlagning, vilket gor den attraktiv for bade hilsomedvetna
och prismedvetna konsumenter. En annan stark tillvaxt-
faktor &r dkad e-handel, vilket gjort det enklare for konsu-
menter att fa tillgang till ett brett sortiment, inklusive
nischprodukter och héllbara alternativ.

Den europeiska tonfiskmarknaden ar 2023

Ovrigt £ [

Fryst 14%

6%

2023

Konserverad

Det frysta tonfisksegmentet utgér cirka 6 % av marknaden,
med ett varde om ca 880 mdUSD, och véntas vdxa med en
CAGR om 2,8 % till &r 2030. Tillvaxten drivs av bland annat
en véxande global befolkning och 6kad kdpkraft, vilket gor
att fler konsumenter har méjlighet att vélja hogkvalitativa
premiumprodukter sdsom firdiga tonfiskbiffar.

Segmentet for tonfiskbaserade produkter dr under kraftig
tillvéxt. Inom detta segment har kattmat visat sarskilt stark
tillvixt, dir processavfall fran tonfiskbearbetning anvinds
for att skapa hogvardiga fodervarianter.

Den europeiska marknaden for kattmat varderades till 22,4
mdUSD under &r 2024 och forvantas na 30,7 mdUSD ar
2029, med en arlig tillvaxttakt om ca 6,5 %.

Den europeiska kattmatsmarknaden, prognos, mdUSD

30,7

22,4

2024A  2025E  2026E 2027E  2028E  2029E

Intradesbarridrer och konkurrens

Marknaden préglas av flera betydande intrddesbarriérer,
bade regulatoriska och ekonomiska. P& den regulatoriska
sidan 4r tillgang till fiskerattigheter en central begransning,
da EU:s gemensamma fiskeripolitik reglerar mangden
tonfisk som far fangas. Hallbarhetscertifieringar som MSC
har blivit ett de facto-krav for marknadsintrade, vilket 6kar
initiala kostnader da certifieringsprocesser kriver inve-
steringar i dokumentation, sparbarhet och forandringar i
tillverkningsmetoder.

Ekonomiskt utgér stordriftsfordelar en annan barriar, da
etablerade aktorer har integrerade leveranskedjor, effektiv
logistik och starka relationer med stora aterforsiljare.
Konkurrensen ar hard, sarskilt fran lagkostnadsproducenter
i Sydostasien, som star for cirka 40 % av den konserverade
tonfisken i EU.

Inom kattmatssegmentet kontrollerar frimst tre bolag cirka
58 % av premiumsegmentet: Mars Petcare, Nestlé Purina
och Hill's Pet Nutrition, med omfattande distributions-
natverk och starka positioner i butik. Fér nya aktorer krévs
en tydlig differentieringsstrategi, exempelvis genom
héllbarhet, innovativa smaker eller smarta forpackningar,
for att lyckas. Manga konsumenter dr beredda att betala
mer fér varumédrken som tydligt kommunicerar etiskt och
miljoméssigt ansvarstagande. GAF:s erbjudande om
vatfoder med 90 % fisk, baserat pa processavfall, posit-
ionerar Bolaget for att dra nytta av denna trend och medfér
differentiering genom bade unikt naringsinnehall och en
cirkuldr affdarsmodell.
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Investeringspotential

GAF:s fokus ar att ta en stark position pad den europeiska
tonfiskmarknaden genom en unik affairsmodell som bygger
pa vertikal integration och kostnadseffektiva processer.
Bolagets huvudsakliga mélséttning &r att bli etablerade som
en konkurrenskraftig aktér genom att kombinera regional
nérhet till Europa med en Iagkostnadsstruktur i Kap Verde.
Genom att dga och driva bade fiskeflottan och produktions-
anldggningen far Bolaget full kontroll Gver hela vérde-
kedjan, frén fangst till fardig produkt, vilket mojliggor saker
ravaruférsorjning och hdg grad av resurseffektivitet. Detta
ger GAF en mdgjlighet att erbjuda produkter till priser som
ar betydligt 1dgre &n marknadsgenomsnittet, samtidigt som
goda marginaler bibehalls. Dessutom skapar Bolagets
geografiska ldge i Kap Verde logistiska fordelar med
kortare ledtider och béttre farskhet pa produkterna jamfort
med asiatiska konkurrenter.

Bolagets strategi vilar pa tre huvudpelare: en produkt-
strategi, en operativ strategi och en forsdljningsstrategi.
Produktstrategin innebér att Bolaget ticker tre av de fyra
huvudsegmenten inom tonfiskmarknaden: fryst, kons-
erverad och forddlad tonfisk. Den operativa strategin med
full kontroll 6ver flotta och produktion ger flexibilitet att
anpassa produktmixen mot de mest I6nsamma segmenten,
exempelvis filéer. Slutligen &r forséljningsstrategin B2B-
fokuserad, dar Bolaget redan har etablerat avsikts-
forklaringar med stora aktorer som Lidl och Tesco.

Tillvaxt- och lonsamhetspotential

Bolagets finansiella prognoser for aren 2025-2027 pekar
pad en stark tillvaxt i bade omséttning och Iénsamhet.
Omsiéttningen forvdntas véxa snabbt i takt med att flottan
utokas och fabriken nar full kapacitet. Prognosen for ar
2027 &r att nd en omséattning om 125,3 MEUR och en
nettovinst om 73,8 MEUR. Denna utveckling drivs av en
strategisk diversifiering mot mer férddlade produkter, vilket
forvantas Oka bruttomarginalen fran 33,7 % ar 2025 till
61,2 % ar 2027. Denna produktstrategi bygger pa att
forséljningen av hel fryst fisk initialt skapar kassafléde och
volym, medan hdégmarginalprodukter som bonito i glas-
burk, filéer och premium-kattmat gradvis forvantas driva
upp lénsamheten. Den totala kapitalutgiften estimeras till
cirka 23,4 MEUR for investeringar i flotta och fabrik. En
viktig del av GAF:s strategi 4r att fran och med ar 2027 ta
steget in pa den europeiska kattmatsmarknaden genom att
vidareforadla processavfall fran tonfiskproduktionen.

Pre-Money vérdering

Denna cirkuldra modell, dér 40 % av fiskens vikt som
annars skulle gé till spillo istéllet blir till en kommersiell
produkt, skapar bara inte ett nytt I6nsamt intdktsben utan
starker dven Bolagets hallbarhetsprofil. Kattmatsprodukten,
som planeras att innehdlla 90 % fisk jamfort med
konkurrenternas 40-50 %, har potential att bli ett prisvart
premiumalternativ, 3,8 ganger lagre dn andra premium-
produkter.

Attraktiv positionering och framtidsutsikter

GAF:s ledningsgrupp besitter en kombination av erfarenhet
fran fiskeindustrin, livsmedelsforadling och forséljning,
vilket skapar en stabil grund for att bygga och skala
verksamheten i komplexa miljder. Genom att kombinera
vertikal integration, lagkostnadsproduktion och strategisk
geografisk narhet &r Bolaget starkt positionerat for att
utmana den ftraditionella tonfiskmarknaden. Avsikts-
forklaringar med ledande detaljhandelskedjor som Lidl och
Tesco bekraftar en befintlig efterfragan och minskar
marknadsrisken. Den planerade diversifieringen av
produktsortimentet, med fokus pa hdgmarginalprodukter
och den cirkuldra ekonomin kring kattmat, skapar en
robust affairsmodell med tydliga tillvixtmdjligheter.

Sammanfattningsvis anser Analyst Group att GAF, genom
den vertikalt integrerade affirsmodellen och strategiska
positioneringen, har goda forutsattningar att na Ionsamhet.
Bolaget har en stark position med avsiktsforklaringar fran
ledande detaljhandelskedjor som bekréftar efterfragan pa
produkterna. Genom att kombinera 1dg-kostnadsproduktion
i Kap Verde med geografisk nédrhet till den europeiska
marknaden sa kan GAF erbjuda konkurrenskraftiga priser
samtidigt som goda marginaler bibehalls.

| ett langre tidsperspektiv besitter GAF dven starka vérde-
drivare i form av en cirkular affairsmodell, dar processavfall
fran tonfiskproduktionen omvandlas till en premiumprodukt
inom kattmatssegmentet. Den planerade diversifieringen av
produktportféljen mot hdgmarginalprodukter fdrvantas
driva en stark marginalexpansion. Givet Bolagets tydliga
tillvéxt- och I6nsamhetspotential, beddms en investering i
GAF erbjuda en attraktiv risk/reward.

Post-Money vardering

6500 000 8 000 000
Antal aktier innan emissionerna + 30 MSEK Antal aktier efter emissionerna’
* *
20 SEK Vid full teckning 20 SEK

Teckningskurs

130 MSEK
Pre-Money

(fore emissionskostnader)

Teckningskurs

% =
o=

160 MSEK
Post-Money
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Disclaimer

Dessa analyser, dokument eller annan information harrdrande AG Equity Research AB (vidare AG) &r framstallt i
informationssyfte, for allmén spridning, och &r inte avsett att vara radgivande. Informationen i analyserna &r baserade pa kéllor
och uppgifter samt utldtanden fran personer som AG bedémer vara tillférlitiga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i
informationen. Alla estimat i analyserna 4r subjektiva bedémningar, vilka alltid innehaller viss osékerhet och bor anvandas
varsamt. AG kan darmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebir att investeringsbeslut baserat pa
information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjalvstandigt av investeraren. Dessa analyser, dokument och
information harrérande AG ar avsett att vara ett av flera redskap vid investeringsbeslut. Investerare uppmanas att komplettera
med ytterligare material och information samt konsultera en finansiell radgivare infor alla investeringsbeslut. AG franséger sig allt
ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det m& vara som grundar sig pa anviandandet av material harrérande AG.
Lasare kan anta att Analyst Group har mottagit erséttning for att framstélla denna analysartikel.

AG Equity Research AB
Riddargatan 12B
114 35 Stockholm

Telefon: 08-410 112 15
E-post: info@analystgroup.se
Hemsida: www.analystgroup.se

Org.nr: 556999-0939
Analyst Group ar ett vixande analyshus med fokus pd smé- och microcap-bolag i Sverige. Sedan var start ar 2014 har vi
utvecklat en djupgaende kunskap och erfarenhet av att analysera och erbjuda aktieanalyser, samtidigt som vi hjdlper foretag att

forbattra sina investerarrelationer for dkad forstaelse och transparens. Som lank mellan investerare och féretag ger vi stod i
investeringsbeslut, kapitalallokering och kommunikationsvégar.
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