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Nettoomsattningen for det fjarde kvartalet uppgick till 119,6 MSEK (99,8), vilket
motsvarade en organisk tillvaxt om 19,8 procent. Bruttomarginalen uppgick till
39,3 procent (40,1) i kvartalet, dar minskningen berodde pa valutaeffekter och
prisdokningar i ravaror. EBITA uppgick till 3,5 MSEK (1,9), vilket motsvarade en
EBITA-marginal om 2,9 procent (1,9). Fér 2024 uppgick nettoomsattningen till
453,7 MSEK, en tillvaxt om 22,4 procent. EBITA uppgick 2024 till 18,9 MSEK (7,8).

Tillvaxten fortsatter

Den starka tillvéxten fortsatte under kvartalet, dér Gardschips och forpackade
notter vaxte med 27,2 % respektive 25,7 %. Exportaffaren 6kade med 62,6 % y-0-
y och framstar som en viktig tillvdxtmotor, sarskilt i Danmark och Tyskland, d&r
fler listningar och lyckade lanseringar kan driva en kraftig nettoomséattningstillvaxt
framdver. Losviktssegmentet vaxte med 10,0 %, framst till féljd av prishdjningar.
Samtidigt var [bnsamheten ndgot svagare &n férvantat, da bruttomarginalen sjénk
till 39,3 %, paverkat av negativa valutaeffekter och kraftigt stigande ravarupriser,
sarskilt pa kakao och nétter.

Prognos for 2025

Premium Snacks har presenterat en ny prognos fér 2025, dar bolaget férvantar
sig en nettoomséattning 6ver 520 MSEK, motsvarande en tillvaxt pa cirka 15 %,
samt en EBITA-marginal dver 5 %. Tillvdxten férvantas drivas av 6kad
marknadsandel i Sverige, en vdxande exportaffar, nya produktlanseringar och
introduktionen av det nya varumérket Gardsnotter. Bolaget har dven genomfort
och planerar ytterligare investeringar i effektivisering och automatisering av
produktionen, vilket ska bidra till férbattrad Iénsamhet pa sikt. Baserat pd dessa
faktorer beddmer vi att Premium Snacks har goda forutsattningar att na sin
prognos for helaret 2025.

Outlook

I vart huvudscenario ser vi en fortsatt uppsida pa 55,1 % fér 2026E, motsvarande
en CAGR pa 24,5 %, baserat pa en 12x EBITA-multipel, vilket vi anser vara
motiverat. Vi beddmer att Premium Snacks har potential att uppna en hégre
tillvaxttakt och [dnsamhet &n vara nuvarande estimat, drivet av 6kade effekter
fran genomférda investeringar samt en stabilare rdvaru- och valutamarknad. Vi
ser dven att en 6kad marknadsandel i Sverige, lanseringen av Gardsnotter, nya
produktlanseringar och en véxande exportaffar kommer att vara avgérande
faktorer for att bolaget ska na sin prognos fér 2025. Under vecka 14 kommer
bolaget ocksd att presentera en nyhet och en stor lansering inom ett nytt
segment, vilket eventuellt skulle kunna vara ytterligare en tillvaxtdrivare framat.
Sammantaget ser vi Premium Snacks som ett attraktivt tillvdxtbolag med goda
forutsattningar for en positiv marginalutveckling framéver.

VD Henrik Strinning
Lista First North
Ticker SNX
Aktiekurs (SEK) 20,80
Antal aktier (Miljoner) 13,25
Borsvarde (MSEK) 275,6
Nettoskuld (MSEK) 391
EV (MSEK) 314,7
Insideragande 22,6%
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(MSEK) 2022 2023 2024 2025E 2026E Kursutveckling 12 mdnader
Nettoomsattning 323,55 370,7 453,7 525,8 592,1

% y-0-y 0,5% 14,6% 22,4% 0,2 0,1

KSV -197,0 -220,9 -267,3 -307,6 -344.2

Bruttoresultat 126,5 149,7 186,4 218,2 247,8

Bruttomarginal 39,1% 40,4% 411% 41,5% 41,9%

Rorelsekostnader -123,9 -132,7 -157,4 -177,1 -199,2

EBITDA 49 19,1 28,9 41,1 48,6 s

EBITDA-marginal 15% 5,1% 6,4% 7,8% 8,2% Premium Snacks OMXS30
EV/EBITDA 64,5 16,5 10,9 7,6 6,5

Avskrivningar, matrl. -8,8 -10,7 -10,1 -11,9 -12,0

EBITA -3,9 8,3 18,9 29,2 36,6 Kursutveckling % im 3m 12m
EBITA-marginal neg. 22% 42% 5,6% 6,2% 9,5 15,6 139,1
EV/EBITA neg. 37,8 16,7 10,8 8,6

Detta &r en uppdragsanalys. Mer information och disclaimer finns pd sista sidan.
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Valetablerade varumarken

Premium Snacks innehar
varumarkena Gardschips och Exotic
Snacks. Bdda varumérkena &r
valetablerade och har en stark
marknadsposition pa den svenska
marknaden. Gardschips har en
marknadsandel om 18,1 procent
inom premiumchips i Sverige.
Exotic Snacks har 40-45 procents
marknadsandel inom I8svikt samt
6,7 procent for paspackade nétter
pa den svenska marknaden.

Key Insights

Forbattrad Ibnsamhet

Premium Snacks har genomfort
stora investeringar for att
automatisera och effektivisera sin
produktion. Detta fér att starka
bruttomarginalen och dka
[6nsamheten fér bolaget. Bolaget
har som mal att uppna en EBITA-
marginal om 6,0 procent, vilket kan
stallas i relation till 4,1 procent i
Q2'24. Var bedémning ar att
marginalférbattringar ligger i
korten de kommande aren och att
bolaget nar sitt mal 2026.

" Genom investeringar i 6kad kapacitet och

Kalqyl
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Stabilt vaxande marknad

Premium Snacks verkar pa
marknaden fér premiumchips och
nétter (16svikt och paspackat).
Marknaderna ar stabilt vdxande, dar
marknaden fér premiumchips vaxer
med 6,0-7,0 procent arligen och
nétter 5,0-6,0 procent. Var
beddmning ar att Premium Snacks
kan vaxa snabbare an marknaden
som helhet genom att fortsatta ta
marknadsandelar pa befintliga
marknader och utdka sin
exportaffar.

Investeringscase

 Valetablerade varumarken

effektivitet, samt ett alltmer erfaret team i
foretaget, kommer 2025 att bli dnnu béttre dn
2024. Fér 2025 férvdntar vi oss foérsélining
over 520 MSEK med en EBITA-marginal éver
5%, for att 2026 ha ambitionen att dvertriffa
koncernens mal om 6% EBITA-marginal, med
fortsatt tvasiffrig tillvéxt.”

- Henrik Strinning, VD Premium Snacks

* HOga intrddesbarridrer i branschen

 Kostnadsledarskap inom inkép/logistik

* Tillvaxtoption inom private label fér nétter

* Automatisera och effektiviserat produktionen

- Lénsamhetsforbattringar framat

- Tar fortsatt marknadsandelar pa befintliga marknader

* Imponerande produktutveckling

* Ledande inom smak och innovation

+ Geografisk expansion och férvarv éppnar for vidare tillvaxt
* Marknad med stabil tillvaxt
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Hog tillvaxt, men [dgre I6nsamhet

Nettoomsattningen for det fjarde kvartalet uppgick till 119,6 MSEK (99,8), vilket motsvarade en organisk tillvaxt om
19,8 procent. Tillvdxten drevs primért av bolagets tillvixtsegment férpackade notter och Gardschips, som bada
uppvisade en imponerande tillvaxt. Losviktssegmentet uppvisade dock ocksa en tillvdxt om 10,0 procent, frémst
driven av pris. Exportafféren uppvisade en stark tillvdxt om 62,6 procent y-o-y, men da ska man ha med sig att
férgaende kvartal padverkades negativt av senarelagda bestéliningar av en stor kund i Tyskland.

Bruttomarginalen minskade till 39,3 procent (40,1), och minskningen var hanforlig till valutaeffekter och kraftiga
prisékningar pa inkdpsvaror som kakao och cashew. Detta paverkade &ven EBITA som uppgick till 3,5 MSEK (1,9),
vilket motsvarade en EBITA-marginal om 2,9 procent (1,9). EBITDA uppgick till 4,7 MSEK (5,5), vilket motsvarade en
EBITDA-marginal om 3,9 procent (5,5).

Bolaget kom ocksa med en ny prognos for 2025, dar de férvéntar sig en nettoomséttning dverstigande 520,0
MSEK (tillvdxt om cirka 15,0 procent) och en EBITA-marginal éverstigande 5,0 procent. Styrelsen har ocksa
féreslagit en utdelning om 0,20 SEK per aktie for verksamhetsaret 2024. Var bedémning &r denna prognos &r fullt
rimlig och att vi kommer att fa se en fortsatt tillvéxt drivet av bland annat Gardschips i Sverige och pa
exportmarknaderna, nya produktlanseringar och det nya varumérket Gardsnétter.

Nettoomsattning och EBITA, kvartalsvis
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Utfall vs estimat

Premium Snacks rapporterade en nettoomsattning nagot éver vara estimat, framst drivet av en starkare
exportaffar an forvantat. Bruttomarginalen var ddremot 2,7 procentenheter l&gre &n vara prognoser, paverkad av
valutaeffekter och stigande ravarupriser. Samtidigt var rérelsekostnaderna nagot hégre an vantat, vilket i
kombination med den svagare bruttomarginalen resulterade i en betydligt ldgre EBITA an estimerat. Den
huvudsakliga avvikelsen kom fran hégre ravarukostnader och en nadgot 6kad OPEX.

Utfall vs estimat Q4'24

(MSEK) Utfall Estimat Differens
Nettoomsattning 19,6 16,3 +2,8%
Tillvdxt y-o-y 19,8% 16,5% -3,3pp
Bruttovinst 47,0 48,8 -3,7%
Bruttomarginal 393% 42,0% -2,7pp
Rorelsekostnader 42,4 40,3 -52%
EBITA 3,5 56 -37,5%
EBITA-marginal 2,9% 4,8% -1,9pp
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Stark forsaljningsutveckling for Gardschips och paspackade notter

Forsaljningen fortsatte att utvecklas starkt med 19,8 procent y-o-y, dar bolagets tillvaxtsegment férpackade notter
och Gardschips uppvisade en tillvixt om 25,7 procent respektive 27,2 procent. Losviktsforsaljningen kade med
10,0 procent, vilket var drivet frémst av prishdjningar, men ocksd av ett nettotillskott av butiker. Premium Snacks
har dock begrénsad majlighet att 6ka forsaljningen inom detta segment, d& bolaget redan har avtal med
majoriteten av alla fria handlare pa den svenska marknaden.

Intéktsférdelning

Gardschips uppvisade en stark tillvéxt i kvartalet om 27,2 procent och

3
férsaljningen uppgick till 32,9 MSEK (25,9). Detta var det nést starkaste O
kvartalet ndgonsin fér Gardschips och segmentet utgjorde 27,5 procent GARDSCHIPS
(25,9) av totalen. 27.5% Woe ikt

36,9%

Det andra tillvaxtsegmentet férpackade nétter uppvisade en tillvaxt om
25,7 procent och férséljningen uppgick till 42,6 MSEK (33,9). Detta var
det starkaste kvartalet fér segmentet ndgonsin och utgjorde cirka 35,6
procent (34,0) av totalen.

Ldsviktssegmentet uppvisade en tillvéaxt om 10,0 procent och
forsadljningen uppgick till 44,1 MSEK (40,1). Segmentet utgjorde 36,9
procent (40,2) av totalen.

Paspackade
35,6%

| tabellen nedan ses tydligt att I6sviktssegmentet dterhamtat sig fran férsaljningsminskningen som uppkom vid
Covid-19 och stabiliserat sig runt 40,0 MSEK per kvartal de senaste fem kvartalen. Henrik Strinning tilltradde som
VD den 7 juni 2022 och efter detta har vi sett en betydande tillvéxt inom koncernen. Tillvdxtsegmenten férpackade
ndtter och Gardschips har uppvisat en stark forsaljningstillvaxt fran 2023 och framat.

Segmentsférdelning av intdkter, kvartalsvis 2020-2024

Henrik Strinning tilltrader
som VD den 7 juni 2022.
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9%
| kvartalet var férsaljningstillvdxten i Sverige 16,6 procent och 62,6 procent for
exportaffaren. Den starka tillvaxten var i viss man hanférlig till att bestaliningar fran
en stor kund i Tyskland senarelades i Q3'24 samt att stora kampanjer i ar 1ag forst i
oktober. Enligt Strinning ar den underliggande tillvdxten i Danmark och Tyskland
fortsatt stark och det finns stor potential for exportaffaren framat. Exportaffaren ‘
utgdrs av framst av Gardschips dar potentialen framat ocksa ar stérst, men det finns o
dven potential fér férpackade nétter i till exempel Finland och Danmark.
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Gardschips
Gardschips fortsatte sin positiva utveckling under kvartalet med en Grundat 1994
nettoomséttning pa 32,9 MSEK (25,9), motsvarande en tillvaxt pa 27,2 | Nettoomséttning, R12 127,0 MSEK
% jamfort med foregdende &r. Tillvaxten var fortsatt helt volymdriven | Marknadsandel, Sverige 21,1%

och fordelad dver flera forsaljningskanaler, med stark utveckling bade i
Sverige och pa exportmarknaderna.

Exportaffaren hade ett starkt kvartal med en tillvaxt pa 62,6 %, vilket

w5l
drevs av stora kampanjer i oktober samt att vissa bestallningar skots '-‘3\1?
upp fran Q3'24 och istéllet levererades under Q4'24. GARD§CHIPS

Gardschips har under hela aret stéarkt sin position inom

dagligvaruhandeln och nddde en marknadsandel pa 21,1 % under Q4'24. | 2024 127,0 MSEK (+28'08% y-0y)
Enligt Strinning fyllde Gardschips det utrymme som uppstod nar OLW:s gggg Zgg mgg& E:B%; \\//'?;))
. . . . . . P , , o yY-O-
Delichips avlistades, vilket ytterligare starkte bolagets position. 5021 72.8 MSEK (+24,0% y-0-y)
. . w 7 EK
Premiumchips-segmentet vixte med 9,0 % under 2024, medan 2020 58,7 MS
standardchips visade en svagt negativ tillvaxt. Efter flera utmanande ar
praglade av hdg inflation och en pressad konsumentmarknad ser vi nu
att den underliggande marknaden har atergatt till tillvaxt.
Gardschips nettoomséttningsutveckling, kvartalsvis 2020-2024
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Stor potential inom export

Cirka 20,0 procent av Gardschips forsaljning &r export till framst Tyskland och Danmark, men dven dvriga nordiska
l[dnder och Belgien, Nederldnderna och Luxemburg. Tillvaxten i Danmark éversteqg 60,0 procent och Tyskland 20,0
procent pd heldret. Strinning uppgav att potentialen i Tyskland och Danmark &r fortsatt valdigt stor, da Gardschips
endast finns pa en liten andel av butikerna i respektive land. Premium Snacks kommer att ga in mer reguljért med
marknadsféring i Danmark framgent och dven bérja testa marknadsféring i Tyskland.

Danmark

Danmark ar en prioriterad marknad fér bolaget, dar en dedikerad Key Account Manager (KAM) aktivt bearbetar
kunder. For narvarande séljs Gardschips pa Dagrofas kedja Meny, dér varumaérket har en ledande position inom
premiumchipssegmentet. Under Q1'24 utdkades narvaron ytterligare genom listningar hos en ny dagligvarukedja
med 100 butiker utanfér Meny (Dagrofa), vilket markerar en viktig expansion utanfér bolagets tidigare enda
forsaljningskanal i Danmark.

Under 2024 har Gardschips genomfért tva stdrre kampanjer hos Coop Danmark inom deras butikskoncept
365discount. N&sta steg efter dessa kampanjer &r att sékra listningar, vilket skulle vara en betydande framgang, da
Coop &r tre ganger sa stora som Dagrofa pa den danska marknaden. Malet &r att fa in Gardschips i Coops storre
butiksformat - SuperBrugsen, Dagli'Brugsen och Kvickly - dar de stérsta volymerna finns. Enligt Strinning har
bolaget dven kontakt med andra dagligvarukedjor i Danmark som har borjat visa intresse fér Gardschips, och
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férhandlingar pagar med malsattningen att sékra fler listningar. De storsta aktérerna pa den danska
dagligvarumarknaden ar Coop, Salling Group (tidigare Dansk Supermarked), Reitan och Dagrofa. Dessutom har Lidl
en narvaro i Danmark med en marknadsandel pa cirka 4,7 %

Marknadsandel fér de ledande féretagen inom dagligvaruhandeln i Danmark 2023’

Salling Group Coop Reitan Dagrofa
Marknadsandel Marknadsandel Marknadsandel Marknadsandel
36,6% 28,0% 17,6% 12,1%
Butikskoncept: Butikskoncept: Butikskoncept: Butikskoncept:
« Netto - Lagpriskedja * Kvickly - Storre butiker + REMA1000 * Meny - Supermarkets
« Fotex - Supermarkets + SuperBrugsen - Mellanstora butiker « 7-eleven « SPAR - narbutiker
« Bilka - Hypermarkets + Dagli'Brugsen - mindre butiker + Uno-X Mobility * Min kebmand - lokala butiker
« 365discount - Iagpriskedja « Let-Kob

Dagrofa, dar férsaljningen idag sker, har en relativt liten marknadsandel i Danmark. Om Gardschips lyckas sdkra
bredare listningar hos stérre aktdrer som Coop och Salling Group, finns en betydande tillvéxtpotential pa den
danska marknaden.

Tyskland

Gardschips finns idag hos Kaufland (&4gs av Schwarz-Gruppe), en kedja med stora hypermarkets som kan liknas vid
en &nnu stérre version av ICA Maxi, men med en tydlig Iagprisprofil. Den tidigare distributéren fér Premium Snacks
hade begrdnsade mdjligheter att expandera kundbasen, vilket ledde till att bolaget bytte till en ny, stérre distributor
under kvartalet. Den nya partnern &r specialiserad pa att etablera skandinaviska varumarken i Tyskland och
kommer inledningsvis att fokusera pa att expandera Gardschips narvaro i norra Tyskland. Potentialen i Tyskland &r
stor och kedjorna som dominerar marknaden ar:

Marknadsandel for de ledande féretagen inom dagligvaruhandeln i Tyskland 2023°

Edeka Gruppe Rewe Gruppe Schwarz Gruppe Aldi Gruppe
Marknadsandel Marknadsandel Marknadsandel Marknadsandel
25,3% 21,.2% 18,3% 1,2%
Butikskoncept: Butikskoncept: Butikskoncept: Butikskoncept:

» Edeka * Rewe « Lidl « Aldi Nord
« Netto Marken * Penny + Kaufland « Aldi Syd
+ Marktkauf » Hahkauf
» Nah & Gut
» E-Center

Ovriga marknader

Gardschips har Danmark och Tyskland som primara fokusmarknader, men férséljning sker &ven i Norge, Osterrike
och Benelux. Under Q2'24 mottog Gardschips en férsta order fran en marknadsledande dagligvarukedja i Osterrike,
och ytterligare en order har nu lagts. Malet &r att sékra en listning hos denna kedja for att etablera en langsiktig
ndrvaro pa marknaden.

| Benelux har Gardschips ocksa distribution, och flera marknadsledande kedjor har redan borjat sélja produkterna.
Dessutom pagar férhandlingar med en av Belgiens tva storsta dagligvarukedjor, som planerar att lista Gardschips
om villkoren kan faststallas. | Norge sker forsdljningen fér ndrvarande enbart via distributionsbolag och ar inte en
prioriterad marknad.

Fortsatt starkt pa den svenska marknaden

Under Q4'24 steg Gardschips marknadsandel inom premiumchips till 21,1 %, den hdgsta uppmaétta nivan nagonsin
for varumarket. Tillvaxten drevs delvis av att OLW avvecklade sitt premiumchipsvarumarke "Delichips", vilket
skapade ett utrymme pa marknaden dar Gardschips har tagit en del av deras tidigare marknadsandel.

OLW har haft en svar position inom premiumsegmentet och har tappat marknadsandelar kontinuerligt sedan 2018,
med endast 2,2 procent av marknaden i Q3'24. Detta var deras andra férsok att etablera sig inom premiumchips,
vilket visar pa utmaningarna med att lyckas i segmentet - trots att OLW har ett starkt varumarke i ryggen.
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En viktig skillnad &r att OLW tillverkade sina premiumchips i Baltikum, till skillnad fran andra aktérer i Sverige som
har sin produktion lokalt. Grytfritering, som ar central inom premiumchips, krdver en annan typ av utrustning an
standardchips, vilket innebar betydande kapital- och resursinvesteringar fér att bygga upp en konkurrenskraftig
produktion. Det aterstar att se om OLW helt Idmnar premiumsegmentet eller om de gor ett nytt forsék framover.
Oavsett visar detta att kvalitet spelar en avgdrande roll for konsumenten, och att premiumchips ar en mer komplex
affar an standardchips och andra mer volymdrivna segment. OLW &gs idag av Orkla, ett bolag med en historik av
manga forvarv. En majlig vag framat for Orkla kan vara att aterintrdda i premiumsegmentet genom ett forvary,
snarare an att forséka bygga upp en egen produktion igen.

Gardschips har idag en bred distribution i Sverige och har 9-10 sorter inne pa alla de stora dagligvarukedjorna. Det
som finns kvar att ta inom distribution ar att komma in annu bredare, dar dven de mindre butikerna listar fler
sorter. Idag har flera mindre butiker tva sorter, men detta kommer troligtvis att 6ka allt eftersom Gardschips tar
marknadsandelar.

[ var intervju med Strinning i samband med rapporten uppgav han att det ocksa finns mycket andra
forsaljningskanaler utanfér dagligvarukedjorna. Gardschips har nyligen fatt listningar med tva sorters chips (och
tva sorters torkad frukt) hos Reitan Convenience i Sverige, som driver Pressbyran och 7-eleven. Enligt Strinning
finns ytterligare tillvéxt att hdmta pa den svenska marknaden inom dagligvarukedjorna, men ocksa utanfoér dessa
som exempelvis Rusta och Dollarstore (Grey market)*.

Nya produktlanseringar
Gardschips introducerar tre nya smaker: Gin & Tonic och Raspberry Sour 235533333933 3031005
som limited edition, samt Chili Cheese, som blir en del av det ordinarie P 1 ‘
sortimentet. De tva férstndmnda lanseras under vecka 9 och férvdntas
finnas i butik lagom till pask?>. ) spamvsm'xc;

N &4’ . W

Utdver nya smaker utvecklar Gardschips dven en innovativ forpackning, dar
pasen &r utformad for att kunna anvandas som en skal. Detta forbattrar inte
bara konsumentupplevelsen utan starker ocksa varuméarkeskdnnedomen, da
Gardschips blir mer synligt i sociala sammanhang nar pasen star framme vid
bjudningar och sammankomster.

Premium Snacks lanserar nya varuméarket Gardsnétter
Premium Snacks adderade efter kvartalets utgang sitt ett nytt varuméarke i form av Gardsnétter.

Enligt bolaget fyller det nya varumarket ett kundbehov av nétmixar, som enligt ”393”
kundundersokningar visat sig saknas pa marknaden idag, och Initialt lanseras tre AR €&
smakvarianter. Gardsnotter riktar sig delvis till en ny malgrupp, men syftet ar att rikta sig till GARDSNOTTER
samma malgrupp men fér andra konsumtionstillfallen. Gardsnotter har fatt breda listningar UTHALT AYVARA NOTHASTARE

hos de storsta dagligvarukedjorna i Sverige och lanseras i butik under vecka 4, 2025.

oo

FAVORIT

Favorit

Pz NOtmix bestaende av en blandning av cashewnétter, mango, spanska mandlar och jordnotter.
oy

e ™

e = Krispig

KRISPIG
;;;;.b En ndtmix av cashewndétter, rostade majskorn, mandlar och jordnétter.

Smakfull
En ndtmix bestdende av macadamiandtter, mjolkchoklad, tranbér och jordnotter.
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Gardsnétters produkter kommer att packas internt i Ldnna for att minska transportkostnader och utnyttja redan
uppbyggd inkdpsorganisation och logistik inom Exotic Snacks.

Vi ser detta som en strategisk expansion fér Premium Snacks, dd bolaget kan kapitalisera pa sin redan etablerade
logistik och organisation genom varumarket Exotic Snacks. Genom att utnyttja sin befintliga infrastruktur och
distributionskanaler mojliggérs att produkterna snabbt och kostnadseffektivt kan na ut till marknaden. Var
beddmning &r att Gardsnétter ocksa kan dra nytta av Gardschips redan starka varumarke inom premiumchips,
vilket skapar en stark varumarkesassociation och hdg igenkanningsfaktor hos konsumenter. Detta beddmer vi kan
locka manga aterkommande och lojala Gardschips-konsumenter att dven kdpa Gardsnétter. Enligt Strinning saknas
idag denna typ av nétmixar fér mer festligare tillféllen och fyller sdledes ett kundbehov. Vidare uppgav Strinning
att responsen fran bolagets stora kunder, som till exempel ICA, har varit mycket positiv, vilket starker
forutsattningarna for en lyckad etablering.

Paketeringen differentierar sig enligt oss fran manga traditionella ndtmixar pa marknaden och féljer Gardschips
premiumdesign. Detta skapar ocksa som sagt hég igenkadnningsfaktor hos konsumenterna, vilket vi tror &r kan vara
en av nycklarna till att lanseringen blir lyckosam. Strinning menade ocksa pa att omfattande
marknadsféringsinsatser inte behdvs for varumarket, dd marknadsféringen kan géras i kombination med
Gardschips, vilket &r en ekonomiskt fordelaktig strategi.

Med tanke pa att nétmixar utgjorde 28,7 % av den totala marknaden fér paspackade nétter inom
dagligvaruhandeln 2023, sa finns det en stor marknadspotential for produkterna. Vi bedémer att lanseringen av
Gardsnétter har hdg potential att ta marknadsandelar genom en kombination av varuméarkesstyrka, differentierad
produktdesign och effektiv distribution. Positivt &r ocksa att om lanseringen blir lyckosam har Premium Snacks tva
starka varumarken inom nétter och naturgodis.

Var bedémning &r att tillvaxtutsikterna for Gardschips fortsatt &r goda, dd marknaden véxer och varumarket
fortsatt tar marknadsandelar i Sverige. Gardsnotter ser vi som en mycket intressant satsning, som har méjlighet att
driva ytterligare tillvdxt. Exportaffaren ser vi ocksd som en viktig tillvdxtdrivare fér bolaget framgent, dér Danmark
och Tyskland &r viktiga tillvaxtmarknader. Enligt Strinning ser han stor potential f6r Gardschips framéver och tror
pa 20,0 procent tillvaxt eller mer i Sverige samt att potentialen i Tyskland och Danmark &r stor. Vidare uppgav han
att deras marknadsforingsstrategi med fokus pa digital marknadsforing i kombination med deras stora
séljorganisation i Sverige &r viktig for vidare tillvaxt. Ytterligare en viktig aspekt ar att Gardschips har hogst
bruttomarginal av samtliga segment, vilket medfor att Idnsamheten starks allteftersom Gardschips utgor en storre
andel av totalen. Bolaget har ocksa beslutat om att investera mer i den egna fabriken under 2025, vilket ska leda
till bade kapaciteten och produktiviteten kommer att hojas.

Sida | 8



Premium Snacks Nordic - Rapportkommentar Q4'24

Exotic Snacks

Exotic Snacks &r indelat i tvd segment: I6svikt och férpackade.
Losviktssegmentet uppvisade en tillvdaxt om 10,0 procent och
forsaljningen uppgick till 44,1 MSEK (40,1). Tillvaxten drivs framst av
prishdjningar. Marknadsandelen uppgar till cirka 42,0 procent i Sverige
inom 18svikt och Exotic Snacks har avtal med majoriteten av alla fria
handlare som ar den tillgangliga marknaden.

Tillvaxten for forpackade nétter upp till 25,7 procent, vilket innebar en
nettoomsattning om 42,6 MSEK (33,9). Den starka tillvaxten fortsatte
saledes och drivs av aktivt sédljarbete, brett produkterbjudande och ett
stérre antal listade produkter till centrala kunder. Marknadsandelen for
foradlade forpackade nétter uppgick till 6,4 procent (5,0) i Sverige under
2024 och enligt Strinning finns det mycket tillvaxt kvar i Sverige. Den
stora 6kningen i marknadsandel y-o-y ar framst driven av centralt listade
produkter. Utvecklingen ar stark i alla dagligvarukedjor samt dven
Horeca och Discount.

Kalqyl

Grundat 1985
Nettoomsattning, R12 326,4 MSEK
Losvikt, R12 161,9 MSEK
Férpackackade, R12 164,5 MSEK

Marknadsandel, Sverige ~ 42,0% dssvikt)
Marknadsandel, Sverige  6,4% (paspackat)
Huvudmarknad Sverige

Tillvéxten drivs ocksa av den egna produktionen som startade i augusti 2024 326,4 MSEK (+19,8% y-0-y)
2023, vilket medfor en 6vergang till en hégre andel produkter 2023 272,4 MSEK (+13,1% y-0-y)
forpackade i egen regi. Detta har mjliggjort en battre prisposition mot | 2022 240,8 MSEK ('3'32/° y-0y)
grossist- och handlarled. Den egna produktionen och packningen medfér | 2921 249,0 MSEK (-3,0% y-0-y)
.. . . - R 2020 256,7 MSEK
att bolaget kan kdpa containers med nétter och packa i egen regi, vilket
medfort att bolaget &r kostnadsledande inom manga produktgrupper.
Detta mdjliggor for Exotic Snacks att ha ett konkurrenskraftigt
erbjudande inom private label for nétter, som ar en intressant
tillvaxtoption.
Exotic Snacks nettoomsattningsutveckling, kvartalsvis 2020-2024
100,0 80,0 8.7 780 86,7
goo 694 65,2 65,1 65.4 698 40
: 600 692 620 614 651 goe 619 626 622 619 632 65
= 54,1 42,6
S 600 241 339 411 41 397 '
§ 400 284 288 272 280 318 290 277 35 278 274 268 269 302 326

200 454 30 364 349 335 334 36 34 305 347 347 351

363 352 372 401 390 406 383 441

0,0
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
2020 2021 2022 2023 2024
L&svikt - Exotic Snacks Paspackat - Exotic Snacks Nettoomsattning Exotic Snacks

Premium Snacks fortsatter att investera i den egna produktionen fér att hdja automationsgraden, kapaciteten och
produktiviteten. Efter kvartalets slut togs en ny fullt automatiserad férpackningslinje fér nétter i drift i fabriken och

en ny packmaskin tillkommer i februari 2025.

Exotic Snacks omsatte 326,4 MSEK for heldret 2024, varav 161,9 MSEK for 16svikt och 164,5 MSEK for férpackade
notter. Forsaljningen sker i dagsldaget mestadels i Sverige via de stora dagligvaruhandelskedjorna och tillvdxten ska
drivas av nya produkter som exempelvis Trailmix som ska lanseras snart. Cirka 5,0 procent av férsadljningen ar
export och da framst till Finland. Under Q4'24 fick férpackade notter den forsta fasta listningen under varumarket
Exotic Snacks i Danmark, vilket ocksa &r en potentiellt intressant marknad framat. Sammanfattningsvis &r
forpackade notter den stora tillvaxtdrivaren fér Exotic Snacks, dar det finns marknadsandelar att ta i Sverige
fortsatt. Exportaffaren &r dven har intressant, da det finns potential i Finland och Danmark framfor allt.
Losviktssegmentet ar mer moget och ska inte ses som den primara tillvaxtdrivaren framgent.
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Svag bruttomarginal i kvartalet

Bruttomarginalen uppgick till 39,3 procent (40,1) i kvartalet, vilket ar en férsamring y-o-y och jamfért med
féregdende kvartal under 2024. Bruttomarginalen paverkades negativt av framfor allt valutaeffekter i form av en
férsvagad SEK och stora prisdkningar pa bland annat kakao och notter. Prisjusteringar har genomfdrts, men
paverkar forst fullt ut under Q1'25 pa grund av kontraktsmassiga férdrdjningar. Prishdjningar har genomforts i
kronor istallet for procent, bade av Premium Snacks och exempelvis ICA-handlarna, vilket ger mindre effekt pa
slutpris till kund.

Inkdpen gors i EUR och USD, sa utvecklingen av SEK far stor paverkan pa foretagets inképspriser.
Genomsnittskursen for EUR var relativt stabil (+0,3 procent y-o-y) och USD var +1,0 procent y-o-y och hela +3,4
procent jdmfért med Q3'24. Fér att hantera prisvolatiliteten avseende ravaror har foretaget tecknat ett nytt
kakaokontrakt fran 1februari 2025, giltigt i sex manader. Bruttomarginalen paverkades inte negativt av 6kad
kampanjaktivitet.

Flera atgarder for att starka bruttomarginalen framgent &r pa plats som exempelvis prishdjningar mot kund, hdgre
andel nétprodukter packas i egen regi och fortsatta investeringar i produktionen. En dkad forséljning av Gardschips
har ocksa positiv paverkan pa bruttomarginalen, da segmentet har hégre underliggande I6nsamhet. En annan
aspekt som kan paverka bruttomarginalen positivt &r fallande ravarupriser och starkt SEK, da de kontraktsmassiga
fordréjningarna med prisjusteringar da i stéllet paverkar at det positiva hallet.

Bruttomarginal, kvartalsvis 2019-2024

50,0% A35% gy 431%  431% , 42,4%
45,0% 3544, 57.0% 572% 39,1% 39.2% =7 H0% 39 50 39,6% 39,3%
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Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q Q2 Q3 Q4 Q Q2 Q3 QG4 Q@ Q2 Q3 Q4
2019 2020 2021 2022 2023 2024

Investeringarna som gors i den egna produktionen ska 6ka automationsgraden, kapaciteten och produktiviteten,
vilket inneb&r dkade volymer och starkare bruttomarginal och. Ett av bolagets fokusomraden &r att 6ka
bruttomarginalen, vilket kommer att ske genom fortsatt investeringar i fabrikerna. Under kvartalet togs en ny fullt
automatiserad férpackningslinje for nétter i drift i Lanna. Ytterligare investeringar i hégre kapacitet, 6kad
foradlingsgrad och [agre driftskostnader genomférs i februari inom Exotic Snacks och i maj inom Gardschips.

Det finns manga olika delar som paverkar bruttomarginalen sdsom ravarupriser, valuta och &ven priserna for till
exempel biogas, transportkostnader samt forpackningsmaterial och emballage. Ravarupriserna &r fortsatt volatila
och det &r som med valuta svart att spekulera i hur detta kommer att utvecklas framat. Var beddmning &r att
manga faktorer som paverkar bruttomarginalen har stabiliserat sig, men att det &r mycket svarbeddmt.
Investeringarna i den egna produktionen samt att Gardschips utgor en allt storre del av totalen bedémer vi dock
kan medfdra att bruttomarginalen kommer att starkas framgent. Det finns dock som sagt flera faktorer som kan
paverka bruttomarginalen negativt och det &r en risk att beakta, samtidigt som det finns en uppsida i ett positivt
scenario dar ravarupriserna kommer ner och SEK starks kontra EUR och USD.

Sida | 10



Premium Snacks Nordic - Rapportkommentar Q4'24 Kalqyl

Kostnadsutveckling

Rorelsekostnaderna uppgick till 42,4 MSEK (34,6), vilket var en 8kning om 22,6 procent. Okningen var hanforlig
framst till hantering av dkade volymer pd grund av 6kad férséljning samt 6kade kampanjkostnader. Bolaget har
ocksa satsat mer pd marknadsforing och fler sdljare jamfért med forra aret. Rérelsekostnaderna i relation till
nettoomsattningen var 35,4 procent (34,6) och var relativt i linje med H1'24.

Enligt Strinning kommer de nya investeringarna framfér allt paverka bruttomarginalen positivt. Investeringarna
kommer ocksa medfdra ldgre personal- och driftskostnader under 2025.

Roérelsekostnader i relation till nettoomsattning, kvartalsvis 2022-2024

45,0%
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Svagare I6nsamhet pa grund av héga ravarupriser

EBITA uppgick till 3,5 MSEK (1,9), vilket motsvarade en EBITA-marginal om 2,9 procent (1,9). EBITDA uppgick till 4,7
MSEK (5,5), vilket motsvarade en EBITDA-marginal om 3,9 procent (5,5). Under kvartalet gjordes ocksa en
aterforing av en avskrivning i december enligt Skatteverkets nya direktiv.

Enligt Strinning var detta en besvikelse, men att det hade sina forklaringar. Under kvartalet paverkade
dollarférstarkningen resultatet med cirka 2,0 MSEK och utmaningar i produktionen paverkade med cirka 1,0 MSEK.
Tidigare under aret paverkades ldnsamheten negativt av potatisbristen med cirka 2,0 MSEK, vilket gor att
resultatet sammanlagt paverkades negativt for helaret med cirka 5,0 MSEK. Trots detta 6kade EBITA 142,0 procent
till 18,9 MSEK fér helaret 2024, motsvarande en EBITA-marginal om 4,2 procent (2,1).

Roérelsekostnader i relation till nettoomsattning, kvartalsvis 2022-2024
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Ravaror

Flertalet ravaror 6kade kraftigt i pris under 2024, daribland potatis som ¢kad rejélt i pris i bérjan av sommaren
2024. Potatisbristen &r avvarjd och 2024-ars skord &r normal, vilket gjort att priserna pa potatis ocksa
normaliserats. Premium Snacks vet hur mycket potatis de har fram till ungefar tva veckor in i juli ndsta ar och har
kopt in ett éverskott om 30,0 procent. Enligt Strinning blev potatisbristen mer méarkbar, d&d den kombinerades med
en kraftig tillvaxt for Gardschips.

Kakao har sett en betydande uppgang i pris sedan 2023 till f5ljd av ett minskat utbud som berott pa flertalet
faktorer sdsom daliga vaderférhallanden och produktionsproblem relaterat till dldrande tréd, véxtsjukdomar och
skadedjur. Cashewndtter har ocksa 6kat i pris, vilket beror pa ett minskat utbud i &r pa grund av daliga
vaderférhallanden.

Potatis (EUR/100 kg), 1 ar* Kakao (USD/T), 1ar®°
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®
/\ 9000

32 8000

30 7000

28 6000

Mar May Jul Sep Nov 2025 Mar May Jul Sep Nov 2025
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Finansiell stallning

Premium Snacks har totala tillgdngar om cirka 168,0 MSEK, varav cirka 34,9 MSEK i varulager, cirka 44,2 MSEK i
kortfristiga fordringar och 0,8 MSEK i kassa. Detta finansieras med cirka 68,7 MSEK i eget kapital och cirka 39,9
MSEK i bankfinansiering, samt resterande i icke-rantebarande finansiering.

Rantebarande skuld Kassa Nettoskuld

39,9 MSEK 0,8 MSEK 39,1 MSEK
Nettoskuld/EBITDA (R12) Soliditet ROCE
1,4 40,9% 20,2%

Premium Snacks har en leasingkonstruktion med finansiell leasing, dar bolaget har ett banklan med fem ars
amortering knuten till en specifik maskin. Maskinen fungerar ocksa som sakerhet och nar banklanet amorterats av
s& &r maskinen bolagets. Premium Snacks maskinpark har en teknisk livslangd om 10-20 ar, och ofta I&ngre &n sa.
Kassaflédespdverkan av den finansiella leasingen kommer att minska med tiden, férutsatt att inte nya maskiner
kops in for att mota den starka efterfragan och tillvéxten. Maskinerna blir inte heller omoderna, da
férpackningstyperna inte andras ndmnvart dver tid. Denna leasingkonstruktion ingar i den berdknade nettoskulden.
| nettoskulden ingar ocksa anstand fran Skatteverket om 16,5 MSEK, som bdrjar aterbetalas i juli 2024 och
berdknas vara aterbetalt vid arsskiftet 2026/27. Under Q4'24 aterbetalades totalt 1,3 MSEK, sa nu aterstar 13,7
MSEK. Bolaget har ocksa en checkkredit for att finansiera varuinkép med mera, som det utnyttjar i allt mindre grad.

Kassafldde

Under fjarde kvartalet 2024 uppgick kassaflodet fran den I6pande verksamheten till 2,6 MSEK, en tydlig forbattring
jamfort med -1,8 MSEK samma period féregaende ar. Fore forandringar i rorelsekapitalet var kassaflodet 2,2 MSEK
(4,1), vilket var ndgot lagre &n féregaende ar. Efter investeringar och finansiering uppgick det totala kassaflédet for
kvartalet till -1,1 MSEK, jamfort med -0,6 MSEK under Q4'23.

Under perioden genomférde koncernen investeringar pa 4,9 MSEK (1,1), dér den storsta enskilda satsningen var en
WA-maskin med tillhdrande palleterare for verksamheten i Lanna, vilken aktiverades i balansrakningen. Pa helaret
uppgick investeringarna till 10,5 MSEK (6,1), dér merparten var kopplad till Exotic Snacks verksamhet i Ldnna.

Kassaflodet fran finansieringsverksamheten under kvartalet var 1,3 MSEK (2,1). Trots 6kade investeringar har

koncernen starkt sin finansiella stalining, och vid utgdngen av 2024 hade nettoskulden minskat till 39,1 MSEK,
jamfort med 55,1 MSEK vid slutet av 2023.

Oversikt, periodens kassafléde Q4'24
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Finansnetto och skatt CF fran investeringsverksamheten Periodens kassaflode
Roérelseresultat fére avskrivningar Férandring rorelsekapital CF fran finansieringsverksamheten
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Finansiella mal och outlook

Bolaget kom med en ny prognos fér 2025, dar Premium Snacks forvantar sig en nettoomsattning éverstigande
520,0 MSEK (tillvaxt om cirka 15,0 procent) och en EBITA-marginal dverstigande 5,0 procent. Ambitionen for 2026
ar fortsatt tillvaxt och att dvertraffa bolagets mal om 6,0 procent EBITA-marginal. Styrelsen har ocksa foreslagit en
utdelning om 0,20 SEK per aktie for verksamhetsaret 2024. De 1&ngsiktiga finansiella malen kvarstar.

Prognos - 2025

Nettoomsattning >520 MSEK
Lénsamhet EBITA-marginal >5,0 procent
Finansiella mal - Langsikt
Nettoomsattning Arlig tillvdxt om >10,0 procent per &r inklusive mindre férvarv
Lénsamhet EBITA-marginal om minst 6,0 procent (motsvarande 9,0 procent i EBITDA-marginal)
Utdelning Minst 25 procent av resultatet efter skatt delas fran och med 2025
Nettoskuld Nettoskuld/EBITDA ska inte 6verstiga 2,0

Enligt Strinning &r malet &r att 6ka tillvéxten och férsaljningsvolymen, utan att 6ka overhead-kostnaderna
framgent. Strinnings definition av overhead-kostnader ar alla kostnader som inte &r kopplade till salj eller inkdp.
Tillvaxtdrivarna framat &r Gardschips och férpackade nétter med bland annat nya varumérket Gardsnotter, med
l6sviktssegmentet férutspas ha en mer modest tillvéxttakt runt 5,0 procent. Premium Snacks har det senaste aret
gatt dver till att vara ett producerande bolag, snarare &n ett distribuerande bolag och fokuserar numera pa EBITA
som lénsamhetsmatt. Detta fangar kostnaderna for maskinparken, men bortser fran avskrivningar av varumarken
pa cirka 3,0 MSEK per ar, som inte &r hanférliga till rérelsen.

Var beddémning &r denna prognos &r fullt rimlig och att vi kommer att fa se en fortsatt tillvéxt driven av Gardschips
i Sverige och pa exportmarknaderna (frdmst Danmark och Tyskland), nya produktlanseringar och nya varumérket
Gardsnétter. Var bedémning &r att investeringarna i produktionen kommer medféra en férbattrad Idnsamhet under
2025. Mycket hanger pa bruttomarginalen och bolaget har utfort flera atgarder for att stérka denna, men om
prisdkningarna pa nétter och kakao fortsatter i kombination med en férsvagad SEK s& kommer bruttomarginalen
paverkas negativt. Var beddmning &r att bruttomarginalen kommer att vara svag dven i Q1'25, da prishéjningar till
kund &nnu inte gatt igenom, men att denna successivt kommer att forbattras under aret.

Strinning uppgav ocksa att en stor lansering inom ett nytt segment kommer att géras under vecka 14, vilket blir

mycket intressant att folja framat. Bolaget tror mycket pa denna satsning enligt Strinning och skulle potentiellt
kunna vara en tillvaxtdrivare ocksa.
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Peers

Enligt oss finns inga direkta jamférbara bdrsnoterade peers till Premium Snacks. Bolagets framsta peers avseende
premiumchips &r enligt var bedémning Bjare Chips och Lantchips, vilka bada &r onoterade. Premium Snacks har
ocksa en betydande andel av férséljningen frdn nétsegmentet Exotic Snacks, dar ndrmsta peer inom paspackade
notter enligt oss skulle vara OLW (Orkla) och Estrella (Intersnack Group) samt Den lille Nottefabrikken (Brynild).
Samtliga av dessa ingar i stérre onoterade bolagskoncerner, vilket gér jamférelsen svar. Avseende Exotic Snacks
I6sviktssegment ar Cloetta-agda Parrots en relativ god peer, men Cloetta sarredovisar inte Parrots tydligt.

Internationellt finns flera bdérsnoterade bolag inom snacks-segmentet, dar flertalet ar multinationella jattar
noterade i USA. Har dterfinns bland annat PepsiCo, Utz Group, Hersheys & Co, Campbell Soup Company och norska
Orkla. Pa den onoterade sidan finns bland annat Intersnack Group (Estrella, Maarud, Tyrrells, Chio Chips med flera),
Mars Group (Pringles) och Importaco Group (Besana).

Omsdttning EBITDA
Bolagsnamn Varuméarken Bérsvérde EV P/S, R12 Tillvéxt, 3ar  EV/EBITDA, R12  Tillvéxt, 3 ar
Campbell Soup Co Kettle Chips, Cape Cod m.fl. 11142 MUSD 18 576 MUSD 11 4,9% 12,9 -1,9%
Orkla KiMs, OLW, Taffel m.fl. 104 650 MNOK 122 904 MNOK 15 1,3% 12,8 7,0%
PepsiCo Inc Lay’s, Doritos, Walkers m.fl. 198 047 MUSD 233 848 MUSD 2,2 4,9% 14,0 3,8%
The Hershey Co Pirate’s Booty, SkinnyPOP m.fl. 31352 MUSD 35723 MUSD 2,8 7,7% 12,2 12,7%
Utz Brands Inc Utz, Zapp's m.fl. 1116 MUSD 1917 MUSD 0,8 6,4% 12,2 6,0%
Snitt 17 7,0% 12,8 5,5%
Median 15 6,4% 12,8 6,0%

| Sverige finns enligt oss inga direkta peers noterade. Ndrmaste peers inom en bred definition av snacks skulle i sa
fall vara Cloetta, Lohilo Foods och Humble Group. Cloetta dger Parrots inom nétter, men majoriteten av intdkterna
kommer fran godis och choklad. Notter utgér endast 2,0 procent av den totala nettoomsattningen, vilket innebéar
cirka 40,0 MSEK i Q2'24. | maj avyttrade Cloetta Nutisal inom segmentet nétter, vilket kommer minska andelen
fran noétter ytterligare. Lohilo Foods &r ett litet bolag och erbjuder produkter inom glass, funktionsdrycker och
proteinpulver, vilket skiljer sig avsevart mot Premium Snacks. Bolaget har ocksa haft en anstréngd finansiell
stalining och genomgar en turn-around. Humble Group &r ett forvarvsdrivet bolag, som erbjuder ett stort utbud av
olika produkter. Privab ingar i Humble Group, som erbjuder nétter i 16svikt, men utgér en liten andel av totalen.
Sammantaget beddémer vi peer-gruppen som svag.

(MSEK) Omsattning EBITDA
Bolagsnamn Borsvéarde EV P/S, R12 Tillvéxt, 3 &r EV/EBITDA, R12 Tillvéxt, 3 &r
Cloetta 8289 9 899 1,0 12,5% 8,5 1,7%
Humble Group 4 957 6 701 0,6 71,2% 9,7 61,6%
Lohilo Foods 49 60 0,2 neg. neg. 22,3%
Snitt 4432 5553 0,6 41,8% 9.1 31,9%
Median 4 957 6 701 64,7% 41,8% 9.1 22,3%
Premium Snacks 276 315 0,6 12,1% 10,9 19,9%
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Flera bolag verksamma pa snacks-marknaden véxer férvarvsdrivet, dar stora aktdrer som bland annat PepsiCo,
Intersnack Group och Orkla med flera historiskt genomfort flertalet férvarv. Manga av de onoterade aktdrerna
vaxer ocksa genom férvarv och flera PE-firmor férvérvar ocksa bolag. Detta medfér att det tyvérr finns begrénsat
antal transaktioner dar képeskillingen uppges.

Under 2024 gjordes en stor transaktion dar Mars Group férvarvade Kellanova for 35,9 miljarder USD, vilket innebar
en multipel om 16,4x EBITDA R12. Kellanovas nettoomsattning for 2023 uppgick till 13,1 miljarder USD, vilket innebar
en multipel om 2,7x sales. Kellanova innehar varumarken som Pringles, Cheez-It, Pop-Tarts och sa vidare”.

Tidigare i &r férvarvade PE-firman Clayton Dubilier & Rice (CD&R) amerikanska Shearer’s Food som tillverkar
snacks som chips, popcorn, ostbdgar och andra snacks. Kdpeskillingen ryktades att uppga till dver 3,0 miljarder
USD. Shearer's Foods siffror ar inte publika, men flera kallor uppger att EBITDA for 2023 uppgick till cirka 280,0
MUSD, vilket skulle innebdra en multipel om 11-12x EBITDA®®,

Ett stort forvarv i sektorn skedde i mars 2018 nar Campbell Soup Company férvarvade Snyder's-Lance for en
kopeskilling om 6,1 miljarder USD. Fér helaret 2017 hade Snyder's-Lance ett EBITDA om 305,0 MUSD, vilket innebar
en multipel om 19,9x EBITDA. Campbell Soup Company raknade med flertalet kostnadssynergier och uppgav att en
justerad EBITDA-multipel efter kostnadssynergier 1ag ndrmare 12,8x".

| maj 2024 salde Cloetta Nutisal till The Monchy Food Company. Det totala vardet av transaktionen var cirka 5,0-
6,0 MEURO (cirka 50,0-70,0 MSEK) med férbehall for vissa villkor i férvarvsavtalet. Cloetta uppgav att Nutisal
representerar cirka halften av Cloettas nétkategori som star for cirka 2,0 procent av bolagets totala
nettoomséattning. Ar 2023 uppgick nettoomséttningen fér ndtsegmentet 123,1 MSEK, vilket skulle innebéra att
Nutisal omsatte cirka 60,0 MSEK. Vi antar darmed en férvarvsmultipel om EV/S 1,0.

Utz Brands har genomfort flertalet mindre forvarv de senaste aren. Férvarvsmultiplarna anges samtliga i justerad
EBITDA. Truco &r en tillverkare av tortillachips och dip, Vitner's en tillverkare av chips, popcorn och ostsnacks
(inkrémsforvarv), Festida Foods &r en tillverkare av tortilla- och majschips och RW Garcia en tillverkare av majs-
och rotfruktschips.

Bolag Ar  Kopeskilling Omsdttning EV/S  Adj. EBITDA EV/adj. EBITDA EV/adj, EBITDA (etter synergier
Truco" 2020 480 MUSD 195 MUSD 2,5 50 MUSD 9,6 8.4
Vitner's®? 2021 25 MUSD 25 MUSD 1,0 3,4 MUSD 7.4 5,9
Festida Foods™ 2021 41 MUSD 14 MUSD 29 6,0 MUSD 6,8 51
RW Garcia* 2021 56 MUSD 66,2 MUSD 0,9 5,8 MUSD 9,7 5,7
Snitt 1,8 8,4 6.3
Median 1,7 8,5 5,8

Forvarvsmultiplarna har legat inom intervallet EV/adj. EBITDA (fore kostnadssynergier) 6,8-9,7 med ett snitt och
median om 8,5. Premium Snacks varderas nu till 7,6x EBITDA pa vara estimat fér 2025E, vilket motsvarar 10,8x
EBITA.
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Vardering
Key stats
Antal aktier 13251653 Bdrsvéarde (MSEK) 275,6
Aktiekurs (SEK) 20,80 Nettoskuld (MSEK) 391
Enterprise value (MSEK) 3147
Rullande 12 manader
Nettoomsattning 453,7 MSEK P/S 0,6
EBITDA 28,9 MSEK EV/EBITDA 10,9
EBITA 18,9 MSEK EV/EBITA 16,7
EBIT 15,9 MSEK EV/EBIT 19,8
Vinst 9,6 MSEK P/E 28,7
Adj. FCF 12,2 MSEK EV/Ad]. FCF 25,8
Historiskt snitt
P/S EV/EBITDA EV/EBIT P/E P/FCF
Snitt 3 ar 04 14,0 2,2 28,6 16,9
Snitt 5 ar 04 12,6 71 66,8 14,2
Snitt 7 ar 0,5 8,0 0,6 23,3 151
Nyckeltal
Bruttomarginal EBITDA-marginal EBIT-marginal Vinstmarginal
411 % 6,4 % 35% 21 %
OPCF-marginal FCF-marginal ROCE ROIC
58 % 35% 20,2 % 12,0 %
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Estimat

(MSEK) 2022 2023 2024 2025E 2026E
Nettoomsattning 3235 370,7 453,7 525,8 5921
% y-o-y 0,5% 14,6% 22,4% 15,9% 12,6%
EV/S 09 07 0,7 0,6 05
Ovriga intakter 2,3 2,0

Totala intékter 325,8 372,7 453,7 525,8 592,1
Kostnad salda varor -197,0 -220,9 -267,3 -307,6 -344.2
Bruttoresultat 126,5 149,7 186,4 218,22 247,8
Bruttomarginal 39.1% 40,4% 41,1% 41,5% 41,9%
% y-o-y -8,3% 18,4% 24,5% 17,1% 13,5%
Rorelsekostnader -123,9 132,7 -157,4 1771 -199,2
% y-o-y 1,5% 25,4% 18,6% 12,5% 12,5%
EBITDA 4,9 19,1 28,9 411 48,6
EBITDA-marginal 15% 5,1% 6,4% 7,8% 82%
% y-0-y -70,9% 41,9% 51,9% 421% 18,0%
EV/EBITDA 56,7 14,5 10,9 7,6 6,5
Avskrivningar, materiella -8,8 -10,7 -10,1 -1,9 -12,0
EBITA -3,9 8,3 18,9 29,2 36,6
EBITA-marginal neg. 22% 4,2% 5,6% 6,2%
% y-o-y neg. - 126,6% 54,8% 251%
EV/EBITA neg. 332 16,7 10,8 86
Avskrivningar, immateriella -3,4 -3,3 -3,0 29 -29
EBIT 7.3 5,0 15,9 26,4 33,7
EBIT-marginal neg. 13% 35% 5,0% 5,7%
% y-0-y neg. - 218,6% 65,5% 27,7%
EV/EBIT neg. 553 19,8 9 93

| vart huvudscenario utgar vi ifran att bolaget kommer att na sin prognos fér 2025E och att tillvaxten fortsatter
under 2026E. Tillvéxttakten &r relativt konservativ sett till 2024, men bolaget méter ocksa svarare jamforelsetal
framgent. Tillvaxten tror vi kommer att drivas av att bolaget fortsatter att ta marknadsandelar pa den svenska
marknaden, produktlanseringar, lanseringen av Gardsnotter och att exportaffaren 6kar. Vi estimerar att EBITA-
marginalen forbattras avsevart under 2025 for att sedan nd malet om 6,0 procent under 2026. Detta drivet av
framfor allt fortsatt tillvéxt och en successivt forbattrad bruttomarginal som 6kar pa grund av gjorda investeringar
i en effektiviserad och automatiserad produktion, storskalfordelar samt att Gardschips utgor en stérre del av
totalen. Vi har valt att vardera Premium Snacks till 12x EBITA, vilket ar relativt i linje med historisk vardering och
motiverat utifran peers och transaktioner i branschen. | vara estimat har vi tagit hansyn till utestdende
optionsprogram om 350 000 optioner och att dessa tecknas. Vi véljer ocksa att visa varderingen nar vi applicerat
en sdkerhetsmarginal pa 30,0 procent pa vara estimat.
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Vardering
Multipel EBITA 2026E Boérsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr)
2026E 12 36,6 438,8 32,26
Sékerhetsmarginal (30%) 2 25,6 307,1 22,58

Nedan féljer potentiell avkastning pa 2026E om Premium Snacks utvecklas likt vara estimat i huvudscenariot samt
med en applicerad sékerhetsmarginal.

Potentiell avkastning

Huvudscenario Sdkerhetsmarginal (30%)
Faktor Procent CAGR Faktor Procent CAGR
2026E 1,55 55,1% 24,5% 1,09 8,6% 4,2%

Vidare féljer en kanslighetsanalys med ett berdknat utfall pa var estimerade EBITA fér 2026E, dar utfallet
redovisas vid olika angivna multiplar.

Kéanslighetsanalys

Huvudscenario 2026E Sdkerhetsmarginal (30%)
EBITAx | Bérsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Férandring % | Bérsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Férandring %
8 292,5 21,5 3.4% 204,8 15,1 -27,6%
9 3291 24,2 16,3% 230,4 16,9 -18,6%
10 3657 26,9 29,2% 256,0 18,8 -9,5%
11 402,2 29,6 42.2% 281,6 20,7 -0,5%
12 438,8 32,3 55,1% 3071 22,6 8,6%
13 475,3 34,9 68,0% 332,7 24,5 17,6%
14 511,9 37,6 80,9% 358,3 26,3 26,7%
15 548,5 40,3 93,9% 383,9 28,2 35,7%

| vart huvudscenario finns en betydande uppsida om 55,1 procent, vilket inneb&dr en CAGR om 24,5 procent. Var
beddmning &r att Premium Snacks har méjlighet att nd en hdgre tillvaxttakt och I6nsamhet for 2025E och 2026E
an vad vi estimerat. Flera investeringar har genomforts for att fa upp bruttomarginalen och starka lénsamheten.
Detta i kombination med en eventuellt stabiliserad ravaru- och valutamarknad skulle medféra starkare
bruttomarginal an vad vi estimerat, vilket skulle medféra en kraftigt forbattrad [6nsamhet. Flertalet faktorer skulle
kunna bidra till en kraftigare nettoomsattningstillvaxt &n vad vi estimerat, som den intressanta tillvaxtdrivaren med
exportaffdren, tillvaxtoptionen inom private label samt forvarv. Sammantaget bedémer vi Premium Snacks som ett
mycket intressant tillvaxtbolag med en intressant marginalresa framfor sig.
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Kéllor

1. https://kundservice.delfi.se/wp-content/uploads/2024/11/Dagligvarukartan24.pdf

2. https://livsmedelsnyheter.se/2025/01/22/ovantade-smaklanseringar-fran-gardschips/

3. https://storage.mfn.se/a/premium-snacks-nordic/1fOef5d5-3aa8-4fd2-bb3f-eca31ch848le/tre-nya-ovantade-smaklanseringar-
fran-gardschips.pdf

4. Bolagspresentation och Q&A Q4'24: https://www.youtube.com/watch?v=p-4J6UopLAQ&ab_channel=Kalqyl-Play

5. https://www.statista.com/statistics/505221/food-retail-leading-companies-germany/

Disclaimer

Kalgyl Analys Norden AB bedriver verksamhet avseende bolag- och aktieanalys dar information har
sammanstallts utifran kallor som Kalgyl bedémer &r tillforlitliga. Informationens riktighet kan Kalgyl dock inte
garantera, och inget som skrivs i analysen ska eller bor betraktas som en rekommendation till investering av
nagot slag.

Denna analys &r en uppdragsanalys dar det analyserade Bolaget har ingatt avtal med Kalgyl avseende analys.
Analysen/erna publiceras antingen vid enskilt tillfélle, eller per I6pande basis under avtalsperioden mot en
sedvanlig ersattning.

Rsikter och slutsatser som aterfinns i analysen &r enbart avsedd fér mottagaren. Kalqy! ska ej hallas ansvariga
for vare sig direkta eller indirekta skador som orsakats av beslut pa grund av information i denna analys.

Alla investeringar i finansiella instrument ar férknippade med ekonomisk risk, och historisk avkastning ger
ingen garanti fér framtida avkastning. Kalgyl och samtliga medarbetare i organisationen far ej handla
vardepapper i kundbolag fran och med det tillfdlle som ansvarig analytiker initierar arbetet med den aktuella
analysen, och till dess att analysen varit publicerad i 48h.

Intressekonflikt

Erik Lundberg dger aktier i det analyserade bolaget
Analysen ar en uppdragsanalys
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Estimat, kvartalsbasis 2025

Kalqyl

Q1'25E Q2'25E Q3'25E Q4'25E
Nettoomsattning 121,5 132,2 133,6 138,5
Tillvéxt y-o-y 14,6 % 15,7% 17,4% 75,8%
Kostnad sald vara 72,4 77,5 77,6 -80,1
Bruttovinst 49,1 54,7 56,0 58,4
Bruttomarginal 40,4% 414% 41,9% 42,2%
Rérelsekostnader -42,9 -44,2 -44,0 -46,0
EBITDA 6,2 10,5 12,0 12,4
EBITDA-marginal 51% 8,0% 9,0% 9,0%
Avskrivningar, materiella -3,0 -3,0 -3,0 -3,0
EBITA 3,2 7.6 9,0 9,4
EBITA-marginal 2,7% 57% 6,7% 6,8%
Avskrivningar, immateriella -0,7 -0,7 -0,7 -0,7
EBIT 2,5 6,8 8,3 8,7
EBIT-marginal 2,1% 52% 6,2% 6,3%
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