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Global Atlantic Fisheries ("GAF” eller “Bolaget”) har efterfragat ett utlatande ("Utldtandet”) om en oberoende
vardering av GAF.

Utldtandet om vérdering har baserats pd publikt tillganglig information om primart GAF samt information
fran Bolaget sjélva, vilket inkluderar framtida utldtande fran insynspersoner. Varderingsutlatandet har
baserats pa antagande att materialet ar korrekt och trovardigt. | samband med Utldtandet har ingen
oberoende utredning av materialet genomforts, inte heller nadgon garanti for trovérdighet.
Virderingsutlatandet av GAF har genomférts pa objektiva kriterier i den utstrackning som ar majligt, baserat
pé allmédnt accepterade och erkdnda varderingsmetoder som anses nddvandig och tillimpbara. Vardering ar
i huvudsak baserad pa kommersiella, ekonomiska och andra tillgangliga villkor som kan valideras per
varderingsdatumet.

Med forbehall for ovanstaende och andra omstindigheter som har bedomts vara relevanta, ges en
uppfattning frdn och med dagen for detta Utlatande, att en tankbar varderingsniva for GAF om 8,6-9,6
EURm ar rimligt.

For fullstdndig hérledning av gjord vérdering, vénligen se Appendix i detta dokument.

. Om GAF

" GAFs marknadsstrategi
] Finansiella prognoser

. Vérdering

For att leverera Utlatandet kommer en fast avgift erhallas. Avgiften dr oberoende av Utlatandet. Fran och
med dagen for detta Utldtande finns inga andra pagaende uppgifter for GAF. Daremot, som en aktor
utgivande av vérderingsutldtande och darmed verksamma i den finansiella marknaden, kan ytterligare
uppdrag i framtiden erhéllas p& uppdrag av GAF, men inga uppdrag eller atagande ska anses paverka
bedémningar i detta uttalande. Utldtandet &r daterat den 17 Februari 2025 och varderingsdatumet ar den 17
Februari 2025. Handelser eller information som intraffar efter angivet datum har inte varit foremal for
behandling i detta Utlatande.

Utvarderingar av denna typ kommer alltid att innehalla ett element av osékerhet, och dven om rimlig
omsorg och anstrangningar har utfort tas inte nagot juridiskt eller ekonomiskt ansvar relaterat till Utlatandet
eller for nagra konsekvenser som féljer av att agera eller forlita sig pd Utlatandet. Detta Utlatande
representerar inte en rekommendation Till GAF och dess ledning, styrelse eller aktiedgare.

AG Equity Research AB

Stockholm, 17 Februari, 2025
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Om Global Atlantic Fisheries

GAF &r ett europeiskt bolag registrerat pa Kap Verde, grundat ar 2024, med fokus pa fiske och framstallning
av tonfiskprodukter for den europeiska marknaden, vilken representerar 36 % av den globala
tonfiskkonsumtionen. Bolaget befinner sig i ett tidigt skede, men styrs av ledande befattningshavare med
6ver 20 ars erfarenhet inom fiskeindustrin, vilket utgér en solid grund for att framja verksamhetens framtida
utveckling. Bolaget har som mal att kontrollera hela produktionskedjan, fran fiske till fardiga produkter, for
att maximera l6nsamheten och kunna sékerstélla kvalitet. En viktig del av denna strategi &r att bolaget redan
har fiskerattigheter pa plats, vilket ger en betydande konkurrensférdel och méjliggér en mer effektiv och
hallbar hantering av ravaror. Sortimentet som Bolaget férvantas erbjuda &r fryst och konserverad tonfisk
samt tonfiskbaserade produkter som exempelvis kattmat av premium kvalitet. GAFs verksamhet utgar frén
Kap Verde vilket betyder att Bolaget kan dra nytta av ldga markpriser, kostnadseffektiv arbetskraft och
formanliga skattevillkor, vilket méjliggér konkurrenskraftiga priser samtidigt som Bolaget bibehaller sunda
marginaler. Den geografiska placeringen erbjuder dessutom férdelar genom nérhet till viktiga fiskevatten
och den europeiska marknaden.

Fiske- och framstaliningsverksamheten planeras att paborjas ar 2025, da det forsta langrevsfartyget
forvintas vara i drift under april samma &r. Bolagets mal 4r att uppna en andel om 5,5 % av tonfiskfangsten i
atlanten och en marknadsandel om 2 % av den europeiska tonfiskmarknaden ar 2027. Under perioden
2025-2027 forvantas GAF generera totala intdkter om 211,8 EURm samt en nettovinst om 112,7 EURm. En
central del av Bolagets strategi ar att sdkra tillgangen till ravaror genom att dga och driva en egen flotta av
fiskefartyg. GAF har i dagsldget ingatt avsiktsforklaringar med betydande europeiska aterférséljare sdsom
Aldi, Lidl, Tesco och Carrefour, vilket indikerar en stark efterfrdgan pa Bolagets produkter framgent.

GAFs estimerad finansiella prestation for ar 2025.
Nedanstaende diagram visar GAFs estimerade omsittning samt nettoresultat for ar 2025
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GAFs majligheter och strategi

Den europeiska marknaden for tonfisk var ar 2023 virderad till 15,5 EURmd och férvintas vixa med 2,8 %
arligen fram till ar 2031, vilket motsvarar ett virde om 19,3 EURmd vid slutet av prognosperioden enligt
SkyQuest. En nyckelfaktor for den forvéantade tillvixten dr den Gkade efterfrdgan pa fardigmat som drivs av
att manniskor har alltmer hektiska scheman, dar tonfisk ar ett tidseffektivt val. Med start ar 2026, forvantas
GAF penetrera den europeiska marknaden for kattmat, som ar 2023 virderades till 20,8 EURmd och
forvintas vixa med en CAGR om 6,5 % till 2029, vilket motsvarar ett virde om 30,7 EURmd vid slutet av
prognosperioden enligt Mordor Intelligence. Viktiga tillvaxtfaktorer &r okningen av antalet katter i Europa
samt hogre utgifter for husdjur till f6ljd av att djurdgare manar mer om deras djurs hélsa.

Den europeiska tonfiskmarknaden forvantas vaxa med en CAGR om 2,8 % till ar 2031.
Nedanstéende diagram visar det forvantade vérdet och tillvéxten pd den europeiska tonfiskmarknaden
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GAF planerar att intrdda pa den europeiska tonfiskmarknaden under 2025, ddr Bolaget avser att introducera
populdra internationella produkter. Under 2027 planerar GAF att ga in p& den europeiska kattmatmarknaden
genom att omvandla allt processavfall fran framstéliningen av tonfiskprodukter till kattmat, som forvéntas
vara 20 % billigare dn konkurrenternas, samtidigt som de innehéller 40-50 % mer tonfisk. Europa &r i
dagsléaget den storsta marknaden for tonfisk med en total marknadsandel om 36 %. Trots detta importeras
69 % av tonfisken frdn Sydostasien pa grund av de konkurrenskraftiga priserna. Detta importberoende utgér
en mojlighet for GAF da kostnadsstrukturen i Kap Verde tilliter Bolaget att konkurrera med sydostasiatiska
producenter, samtidigt som Bolaget har narhet till Europa. Bolagets strategi for vardeskapande ar baserat pa
féljande tre punkter:

+  Produktstrategi: Bolaget differentierar sig frdn andra aktdrer pd marknaden genom att ha tillgang till en
egen flotta och rdmaterial samt har en ambition av att vara verksam inom tre av fyra segment for
tonfisk.

«  Operativ strategi: Den strategiska positionen pd Kap Verde innebdr att GAF har tillgang till
kostnadseffektiv arbetskraft, formanliga skattevillkor och laga operativa kostnader, vilket gor det mojligt
for Bolaget att erbjuda konkurrenskraftiga priser och samtidigt bibehalla hoga marginaler.

«  Forsédljning och marknadsforingsstrategi: GAFs forsaljning kommer att vara B2B med fokus pa storre
detaljhandelskedjor, tonfiskproducenter samt grossister och distributérer. Bolaget har ingétt avsikts-
forklaringar med leverant6rer sdsom Lidl och Tesco som verbalt uttryckt att de kommer att kopa den
totala potentiella fangsten av tonfisk.
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Analyst Group har mottagit féljande material:
. ” Global Atlantic Fisheries - Investment Memorandum”

Féljande sektion &r baserad pa material tillhandahallet fran GAF och &r saledes Bolagets egna estimat Gver
vad GAF anser r ett rimligt scenario avseende intékter och resultat for GAF.

GAF planerar att sjosatta tre langrevsfartyg och tva snorpvadsfartyg &r 2025, vilka forvintas fanga i
genomsnitt 49- respektive 390 ton tonfisk i manaden. Fartygen avses sjosattas under olika perioder pa aret,
dar det forsta langrevsfartyget avses sjosatts under Q2-25 och det forsta snérpvadsfartyget under Q4-25.
Tonfisken dr avsedd att séljas inom segmenten fryst- och konserverad tonfisk, med estimerade intdkter om
13,6 EURm &r 2025. Féljande &r forvantas Bolaget expandera flottan med ytterligare ett snérpvadsfartyg.
Under ar 2027 forvantas Bolaget intrada marknaden for kattmat, dér processavfall vid framstéliningen av
tonfiskprodukter forvintas anvandas for att uppné netto noll avfall i framstéliningsprocessen. Sammantaget
forvantas GAF darigenom 6ka omsittningen fran 13,6 EURm ar 2025 till 120,8 EURm ar 2027, motsvarande
en CAGR om 198 %. Den betydande estimerade intaktsokningen mellan aren 2025-2026 beror till stor del p&
att majoriteten av flottan etableras under andra halvaret av 2025, vilket innebar att intakterna for aret givet
ett sddant scenario endast aterspeglar en brékdel av Bolagets fulla kapacitet.

Den snabba intaktsGkningen forvintas forbattra GAFs Ionsamhet genom skalférdelar och en bibehallen 1ag
kostnadsbas vid uppskalning av produktionen. EBITDA-resultatet for GAF forvintas uppga till 4,4 EURm ar
2025, vilket motsvarar en marginal om 32,1 %. Under prognosperioden forvintas GAF uppvisa en stark
Ionsamhet genom skalfordelar for att darigenom na ett estimerat EBITDA-resultat om 73,2 EURm ar 2027,
vilket motsvarar en marginal om 60,8 %. En av faktorerna som forvantas driva de hdga marginalerna ar
Bolagets strategiska bas pa Kap Verde, dar lokal arbetskraft ar kostnadseffektiv.

GAF forvantas véxa starkt under god lonsamhet drivet av 6kad tonfisk forséljning.

Finansiell prognos, GAF

Resultatrakning (EURm 2025E 2026E 2027E
Nettoomsittning 13,6 69,9 121,1
Totala Intikter 13,6 69,9 121,1
Kostnad for ramaterial -4,7 -19,9 -30,3
Flottdrift -2,8 -11,4 -12,9
Forsakring -0,4 -0,4 -0,4
Flotta |6ner -0,9 -2,6 -3,6
Tillverkningsomkostnader -0,1 -0,2 -0,2
Fabrik 16n 0,0 -0,3 -0,5
Bruttoresultat 4,6 35,3 74,1
Bruttomarginal (adj.) 34,3% 50,4% 61,2%
SG&A -0,3 -0,4 -0,5
EBITDA 4,5 34,9 73,7
EBITDA-marginal (adj.) 32,4% 49,9% 60,8%
Avskrivningar 0,0 -0,3 -0,4
EBIT 4,3 34,6 73,3
EBIT-marginal (adj.) 32,1% 49,5% 60,5%
Réantekostnader 0,0 0,0 0,0
EBT 4,3 34,6 73,3
Skatt -0,2 -1,1 -2,0
Nettoresultat 4.1 33,5 71,3
Nettomarginal (adj.) 30,6% 47,8% 58,9%

Kalla: Prognos tillhandahéllen av GAF

Analyst Group
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For att producera detta Utlatande har extern marknads- och foretagsinformation samlats in for att erhalla en
peer-grupp av jamforelsefdéretag verksamma inom samma bransch som GAF, dvs. féretag med exponering
mot fiskeindustrin/livsmedelsforadling. Jamforelsegruppen som presenteras i tabellen nedan bestar av
publikt noterade foretag i Europa, Asien och Nordamerika vilka har likheter med GAF vad galler
marknadsperspektiv, affirsmodell, framtidsutsikter och férvintad operationell verksamhet.

Nyckeltal (EURm) Omsittning EBITDA-tillvaxt EBITDA-marginal

Bolag MarketCap  2025E ek 2025E 2026E 2027E
Thai Union Group PCL 1481 4412 1,1% 11,2% 9,2% 9,5% 11,2%
Nissui Corp 1704 5594 2,1% 7,0% 6,6% 7,0% 7,2%

Auestevoll Seafood ASA 1925 3462 7,0% -18,3% 19,5% 19,9% 11,3%
Mowi ASA 9913 6625 8,3% 12,1% 25,1% 25,9% 26,8%
High Liner Foods Inc 324 939 6,3% 3,5% 10,8% 10,3% 10,3%
Grieg Seafood ASA 691 776 3,5% 8,3% 23,9% 25,2% 26,1%
SalMar ASA 6 816 2965 6,0% 9,9% 34,2% 35,0% 36,8%
Century Pacific Food Inc 2511 1408 11,3% 12,8% 13,6% 13,9% 13,9%
Global Atlantic Fisheries n.a. 14 198,1% 308,5% 32,4% 49,9% 60,8%
Hogsta 9913 6625 11,3% 12,8% 34,2% 35,0% 36,8%
75e percentilen 5740 5298 8,0% 11,9% 24,8% 25,7% 26,7%
Medelvarde 3171 3273 5,7% 5,8% 17,8% 18,3% 18,0%
Median 1814 3213 6,2% 9,1% 16,5% 16,9% 12,6%
25¢ percentilen 888 1056 2,5% 4,4% 9,6% 9,7% 10,5%
Lagsta 324 776 1,1% -18,3% 6,6% 7,0% 7,2%

GAF och jamforelsegruppen forvéntas vara Ionsamma med sunda marginaler under prognosperioden. Med
forbehall for att GAF inte &r operativa dn och diarmed inte pavisat I6nsamhet kommer virderingen harledas
fran en EV/Sales multipel applicerad pa den estimerade omséttningen ar 2025. Jamférelsegruppen bestar i
forhallande till GAF av storre etablerade aktorer sett till de forvintade intakterna for ar 2025, dar medianen
uppgar till 3 213 EURm i forhallande till Bolagets intikter om 13,6 EURm. Detta motiverar en
védrderingsrabatt for GAF, da jamforelsegruppen ar foretag i en mer mogen fas av verksamheten med
beprovade affirsmodeller. Betrdffande marginaler forvantas GAF redovisa en EBITDA-marginal om 32,4 %,
jamfort med peer-gruppens median om 16,5 % ar 2025, vilket beror pa den fordelaktiga kostnadsstrukturen
pa Kap Verde. Bolaget forvintas forbattra Ionsamheten genom skalférdelar, med en estimerad EBITDA-
marginal om 60,8 % ar 2027. Sett till den arliga EBITDA-tillvixten sa forvintas GAF fran laga nivaer vixa
med en CAGR om 308,5 % under dren 2025-2027, framst drivet av en stark omsittningstillvaxt och
fordelaktig produktmix.

Nyckeltal (EURm) EV/S EV/EBITDA

Bolag 2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E
Thai Union Group PCL 0,8x 0,8x 0,8x 8,4x 7,9x 6,8x
Nissui Corp 0,5x 0,5x 0,5x 8,3x 7,7x 7,3x
Auestevoll Seafood ASA 1,1x 1,1x 1,0x 5,6x 5,3x n.a.
Mowi ASA 1,9x 1,9x 1,6x 7,6x 7,2x 6,0x
High Liner Foods Inc 0,6x 0,5x 0,5x 5,4x 5,1x 5,0x
Grieg Seafood ASA 1,5x 1,4x 1,4x 6,3x 5,5x 5,4x
SalMar ASA 2,9x 2,8x 2,6x 8,6x 7,9x 7,1x
Century Pacific Food Inc 1,8x 1,6x 1,5x 13,4x 11,8x 10,5x
Hogsta 2,9x 2,8x 2,6x 13,4x 11,8x 10,5x
75e percentilen 1,9x 1,8x 1,6x 8,5x 7,9x 7,3x
Medelvarde 1,4x 1,3x 1,2x 7,9x 7,3x 6,9x
Median 1,3x 1,2x 1,2x 8,0x 7,4x 6,8x
25e percentilen 0,6x 0,6x 0,6x 5,8x 5,3x 5,4x
Lagsta 0,5x 0,5x 0,5x 5,4x 5,1x 5,0x
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Baserat pa resonemanget ovan anser Analyst Group att en EV/Sales-multipel om 1,0x, tillampad
pa omsattningen for ar 2025 ar rimlig, vilket ger en vérderingsrabatt om 20 % jamfért med peer-
gruppen, varderade till en EV/Sales-multipel om 1,2x fér 2025 ars estimerade EBITDA. Vanligtvis,
vid vérderingar av foretag i en tidig fas eller i borjan av kommersialisering, tillimpas en sa kallas
Venture Capital (VC)-metodologi ("Venture Capital Method”). | huvudsak &r metoden baserad pa
en strategi dar bolaget inom en tidsram pa 3-5 ar fran investeringsmajligheten ska gora en exit,
d.v.s en realisering av den initiala investeringen. Metoden antar saledes ett visst slutar, under
vilket ett finansiellt vdrde, t.ex. intdkter eller rérelsevinst &r grunden for att hirleda en vérdering
baserad pa en tillimpad varderingsmultiplikator, t.ex. EV/sales eller EV/EBITDA. Dirav hirleds ett
potentiellt varde av investeringen for utgangsaret. Baserat pa den valda tidshorisonten behdver
det realiserbara vérdet av investeringen berdknas med hjélp av en diskonteringsrdnta som
aterspeglar avkastningskravet, vilket kan anses som en intern avkastning for investeraren.

Beroende pa den tillimpade diskonteringsréantan, vilket aterspeglar tidrisken som finns i
handelser som ligger flera ar bort och &nnu inte har intrdffa, resulterar detta i olika
virderingsnivaer idag, dvs. nuvirde. Darutdver, med tanke pa att jamfcrelsegruppen ar noterade
pa internationella aktiebdrser, jamfort med GAF som é&r ett onoterat bolag, fortjinar GAF en
likviditetsrabatt. Detta &r till f6ljd av den kompensation som krdvs av investerare for att investera
i en illikvid tillgdng pa grund av den potentiella oférmagan att enkelt avyttra positionen, vilket
motiverar en varderingsrabatt for GAF, nagot som ocksé aterspeglas i diskonteringsrantan. For
att kompensera for osakerheterna i prognoserna, med tanke pa att GAF &nnu inte har pabdrjat
forsaljning av produkter, kan olika nivaer av avkastningskrav tillimpas beroende pa vilken fas ett
foretag befinner sig i enligt nedan figur.

Olika stadier medfor olika avkastningskrav enligt VC-metoden.

Avkastningskrav i de olika affarscyklerna i VC-metoden enligt varierande studier och PwC

NP ®
Qs %

Stage Seed/ldea Seed/Start-up Early growth Expansion
Plummer 50 -70 % 40 - 60 % 35-50% 25-35%
Scherlis & Shalman 50-70% 40 - 60 % 30-50 % 20-35%
Sahlma, Stevenson, & Bhide 50 - 100 % 40 - 60 % 30 - 40 % 20-30%
VC guide in BE 50 - 100 % 50 - 60 % 40 - 50 % 30-40%
Damodaran 50-70% 40 - 60 % 35-50% 25-35%
Selected discount rate 50-85% 40 - 60% 35-50% 25-35%

Kalla: PwC
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Analyst Group bedomer att GAF befinner sig i en utvecklingsfas dar Bolaget under andra halvaret
ar 2025 ar redo att paborja forséljning, frimst genom férséljning av hel tonfisk och filéer. Darfor
tillampas i detta Utlatande en hog, och darmed konservativ, diskonteringsranta om 40-60 % for
GAF. Med en tillimpad EV/Sales-malmultipel om 1,0x fér GAFs uppskattade omséttning om 13,6
EURmM under helaret 2025, motsvarar detta ett Enterprise Value om 13,3 EURm. Givet en
diskonteringsrdnta om 40-60 % resulterar detta i ett grundldggande Enterprise Value om mellan
8,6-9,6 EURm idag. Den fullstdndiga berdkningen kan ses i nedan tabell, vilken visar
nuvardesberdkningen av Enterprise Value for GAF, baserat pd prognosen som tillhandahalls av
Bolaget, i kombination med gjorda antagande.

Estimerad Omséttning ar 2025, EURm 13,6 Estimerad Omsittning ar 2025, EURm 13,6
Applicerad EV/Sales-multipel 1,0x Applicerad EV/Sales-multipel 1,0x
Multipelrabatt jamfort med peer-gruppen -20 % Multipelrabatt jamfort med peer-gruppen -20 %
Enterprise Value ar 2025, EURm 13,3 Enterprise Value ar 2025, EURm 13,3
Diskonteringsrinta (avkastningskrav) 40 % Diskonteringsranta (avkastningskrav) 60 %
Antal perioder, 2025-01-28 till 2025-12-31 0,9 Antal perioder, 2025-01-28 till 2025-12-31 0,9
Diskonteringsfaktor 1,4 Diskonteringsfaktor 1,5
Nuvarande Enterprise Value, per 2025-01-24, EURm 9,7 Nuvarande Enterprise Value, per 2025-01-24, EURM 8,6
Nettoskuld, EURm 0,07 Nettoskuld, EURm 0,07
Marknadsvarde, EURm 9,6 Marknadsvirde, EURm 8,6
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