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Nettoomsattningen for det forsta kvartalet 2025 uppgick till 122,7 MSEK (106,0),
motsvarande en organisk tillvdxt om 15,7 %. Bruttomarginalen landade pa 40,5%
(40,8), en marginell nedgang till f6ljd av negativa valutaeffekter och hdga
ravarupriser. EBITA uppgick till 6,0 MSEK (4,4), vilket motsvarade en EBITA-
marginal om 4,9% (4,1). Resultatférbattringen drevs av forbattrad séljstyrning,
effektivare produktion och en allt starkare férsaljningsmix.

Tillvaxtsegmenten fortsatte att leverera

Tillvdxten fortsatte igod takt under kvartalet. Gardschips ékade med 32,4 % y-o-y
och fortsatte att ta marknadsandelar inom premiumchips i Sverige.
Exportforséljningen 6kade med 27,0% och star ut som en stark tillvdxtmotor,
s&rskiltiDanmark dar kampanjer fér Coop varit framgangsrika. Foérpackade notter
véxte med 17,6%, dar det nya varumarket Gardsnétter var en av tillvdxtdrivarna.
Detta var imponerande da prishéjningar mot konsument minskat férséljningen i
kvartalet, dven om bolaget har goda férhoppningar att férsaljningen ska ta fart
redannastan kvartal. Bolaget har nu lanserat torkad frukt och ingatt samarbete
med SAS, vilka dven kommer driva tillvdxten framat. Losviktssegmentet véaxte mer
forsiktigt, +2,5%, drivet av prishdjningar snarare an volym.

Prognos fér 2025 hdéjs

Premium Snacks har hojt sin finansiella prognos fér helaret 2025, dar de
prognostiserar for en nettoomsattning éver 520,0 MSEK och en EBITA-marginal
dver 6,0%. Nettoomsé&ttningen halls oféréndrad, men EBITA-marginalen éver
6,0% &ren uppjustering fran tidigare>5 %. Drivkrafterna bakom uppjusteringen &r
positiva valutaeffekter, kad andel hégmarginalprodukter och lanseringar sdsom
Gardsnotter och torkad frukt. Var bedémning &r att bolaget kommer uppna detta
och att framfdr allt Q2’25 kommer bli ett starkt kvartal Ibnsamhetsmassigt.

Outlook

| vart huvudscenario ser vi en fortsatt uppsida pa 48,0% for 2026E givet en
EBITA-multipel om 15x, vilket vi bedémer motiverat givet bolagets starka
finansiella utveckling och potential framgent. Vi bedémer att Premium Snacks har
potential att uppna en hdgre tillvdxttakt och [6nsamhet &n vdra nuvarande
estimat, drivet av 6kade effekter fran genomférda investeringar samt en stabilare
ravaru- och valutamarknad. Vi ser dven att en 6kad marknadsandel i Sverige,
lanseringen av Gardsnétter och torkad frukt, nya produktlanseringar och en
vdxande exportaffar kommer att vara avgdrande faktorer for att bolaget ska
uppna sina prognoser. Sammantaget ser vi Premium Snacks som ett attraktivt
tillvaxtbolag med goda férutsdttningar for en positivmarginalutveckling framover.

VD Henrik Strinning
Lista First North
Ticker SNX
Aktiekurs (SEK) 30,30
Antal aktier (Miljoner) 13,25
Bdrsvarde (MSEK) 401,5
Nettoskuld (MSEK) 421
EV (MSEK) 443,6
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Nettoomsattning me. EBITA

EBITA-marginal

Analytiker

Erik Lundberg
erik.lundberg@kalgyl.se

(MSEK) 2022 2023 2024 2025E 2026E Kursutveckling 12 manader
Nettoomsdttning 323,5 370,7 453,7 527,0 593,4

% y-o0-y 0,5% 14,6% 22,4% 16,2% 12,6%

KSV -197,0 -220,9 -267,3 -307,0 -345,0

Bruttoresultat 126,5 149,7 186,4 220,0 248,4 M
Bruttomarginal 391% 40,4% 41,1% 41,8% 41,9%

Rorelsekostnader -123,9 -132,7 -157,4 -173,9 -195,7

EBITDA 4,9 19,1 28,9 46,1 52,7

EBITDA-marginal 1.5% 5,1% 6,4% 8,7% 8,9% Premium Snacks OMX Stockhdm 30
EV/EBITDA 64,5 16,5 10,9 96 8,4

Avskrivningar, matrl. -8,8 -10,7 -10,1 -11,3 -12,0

EBITA -3,9 8,3 18,9 34,8 40,7 Kursutveckling im 3m 12m
EBITA-marginal neg. 22% 4,2% 6,6% 6,9% +263%  +50,0%  +296,1%
EV/EBITA neg. 37,8 16,7 12,8 10,9

Detta &r en uppdragsanalys. Mer information och disclaimer finns pa sista sidan.
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Véletablerade varumarken

Premium Snacks innehar varumdarkena
Gardschips och Exotic Snacks. Badda
varumarkena ar vdletablerade och har
en stark marknadsposition pa den
svenska marknaden. Gardschips har en
marknadsandel om 21,9% inom
premiumchips i Sverige. Exotic Snacks
har 40,0-45,0% marknadsandel inom
[6svikt samt 6,6% for paspackade
nétter pa den svenska marknaden.

Key Insights

Forbattrad I6nsamhet

Premium Snacks har genomfort stora
investeringar for att automatisera och
effektivisera sin produktion. Detta for
att starka bruttomarginalen och 6ka
I[6nsamheten fér bolaget. Bolaget har
som mal att uppna en EBITA-marginal
dver 6,0% 2025. Var bedémning &r att
marginalférbattringarliggeri korten de
kommande aren och kommer att
fortsatta att uppvisaen god tillvaxttakt
framdver.

" Andra kvartalet har inletts starkt .
forsdliningsmdéssigt, drivet av en framgangsrik

Kalqyl

al

Stabilt vdxande marknad

Premium Snacks verkar pa marknaden
for premiumchips och nétter (I6svikt
och paspackat). Marknaderna &r stabilt
vaxande, dar marknaden for
premiumchips vaxer med 6,0-7,0%
arligen och notter 5,0-6,0%. Var
beddmning ar att Premium Snacks kan
véxa snabbare an marknaden som
helhet genom att fortsdtta ta
marknadsandelar pa befintliga
marknader och utdka sin exportaffar.

Investeringscase

Vdletablerade varumarken

lansering av Gardsndtter, 5kad forsélining av
Gardschips bade i Sverige och internationellt, samt
ettnytt avtalmed SAS somberdknas tillféra éver 10
MSEK per ar. Nya framtida storséljare inom torkad
frukt lanseras ddrutéver i maj och har redan
ackumulerat stora forhandsorder.”

- Henrik Strinning, VD Premium Snacks

» HOga intradesbarridrer i branschen

- Kostnadsledarskap inom ink6p/logistik

» Tillvaxtoption inom private label for nétter

« Automatisera och effektiviserat produktionen

+ Lénsamhetsforbattringar framat

- Tar fortsatt marknadsandelar pa befintliga marknader

* Imponerande produktutveckling

» Ledande inom smak och innovation

» Geografisk expansion och forvarv 6ppnar foér vidare tillvaxt
* Marknad med stabil tillvaxt
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Imponerande kvartal trots tuffa férutsattningar

Nettoomsdttningen for det forsta kvartalet uppgick till 122,7 MSEK (106,0), vilket motsvarade en organisk tillvaxt om 15,7%
y-0-y. Detta trots en negativ kalendereffekt om 2,3%. Samtliga segment uppvisade tillvaxt, dar tillvaxten drevs primart av
Gardschips som uppvisade en 6kningom 32,4% y-o-y samt Exotic Snacks férpackade ndtter som uppvisade en fortsatt tillvaxt
om cirka 17,6% y-o-y. Losviktssegmentet uppvisade entillvdxt om 2,5% y-o-y, frdmst driven av pris. Exportaffaren uppvisade en
fortsatt stark tillvaxt om 27,0% y-o-y.

Bruttomarginalen uppgick till 40,5% (40,8), och den marginella minskningen var hanforlig till valutaeffekter och kraftiga
prisokningar pa inkdpsvaror som kakao och cashew. Positivt var att bruttomarginalen kunde upprétthallas pa goda nivaer trots
detta tack vare att bolaget packar mycket av varorna sjélva, Gardschips med hégre bruttomarginalsprofil uppvisade stark
tillvaxt samt 6kade ink6ép fran ursprung. EBITA uppgick till 6,0 MSEK (4,4), vilket motsvarade en EBITA-marginal om 4,9% (4,1).
EBITDA uppgick till 8,3 MSEK (7,3), vilket motsvarade en EBITDA-marginal om 6,8% (6,9).

Bolaget hojde ocksa prognosen for 2025 avseende Idnsamheten. Givet nuvarande valutakurser férvéntas nu EBITA-marginalen
Overstiga 6,0% (tidigare 5,0%. Nettoomsattningen forvantasfortsatt dverstiga 520,0 MSEK (tillvaxt om cirka 15,0%) fér 2025.
Var beddmning &r denna prognos ar fullt rimlig och att vi kommer att fa se en fortsatt tillvixt drivet avbland annat Gardschips i
Sverige och pd exportmarknaderna, nya produktlanseringarna Gardsnotter, torkad frukt och Trail Mix samt kommande
lanseringar under dret. Bolagets avtal med SAS med uppskattadforsaljningsvolymom10,0 MSEK per ar kommer ocksd att bidra
till tillvaxten samt fungera som marknadsféring fér bolaget. Ldnsamheten tror vide kan uppna genomen kombination av tillvéxt
och god kostnadskontroll samt positiv utveckling av valuta och ravarupriser.

Nettoomséattning och EBITA, kvartalsvis
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Utfall vs estimat

Premium Snacks rapporterade en nettoomsé&ttning, bruttomarginal och bruttovinst relativt i linje, om &n ndgot dver, vara
estimat. Rorelsekostnaderna och avskrivningarna var ldgre dn vad vi estimerat, vilket gav en rejdlt hégre I6nsamhet &n vad vi
réknat med. Sammanfattningsvis en rapport som kom in battre pd samtliga punkter och da framfér allt I6nsamheten, vilket
enligt oss var ett rejélt styrketeckenioch med flertalet utmaningar relaterat till valutaeffekter och ravarupriser under kv artalet.

Utfall vs estimat Q1'25

(MSEK) Utfall Estimat Differens
Nettoomsattning 122,7 121,5 +1,0%
Tillvéxt y-o-y 15,7% 14,6% +1,1pp
Bruttovinst 49,7 4911 +1,2%
Bruttomarginal 40,5% 40,4% +0,1pp
Rorelsekostnader 41,3 429 -3, 7%
EBITDA 8,3 6,2 +33,9%
EBITDA-marginal 6,8% 5,1% +1,7pp
Avskrivningar, materiella 2,4 30 -20,0%
EBITA 6,0 3,2 +87,5%
EBITA-marginal 4,9% 2,7% +1,9pp
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Fortsatt stark férsaljningsutveckling

Nettoomsattningen fortsatte att utvecklas starkt med 15,7% y-o-y, drivet av tillvdxtsegmenten Gardschips och férpackade
nétter. Den snabba tillvdxten inom paspackade nétter och Gardschips har medfort att [3sviktsegmentets andel av totalen
minskat. Pdspackade notter utgjorde 39,4% (38,7), Gardschips utgjorde 28,0% (24,5) och 16svikt 32,6% (36,7). Under Q1'20
utgjorde l&sviktssegmentet 55,4% och 32,6% i kvartalet &r den lagsta andelen ndgonsin, vilket &r positivt ur ett
I6nsamhetsperspektiv.

Segmentsférdelning av intdkter, kvartalsvis 2020-2024

Kalqyl

Henrik Strinning tilltrader
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Stark tillvaxt inom Gardschips och férpackade nétter

Gardschips uppvisade en stark tillvaxt i kvartalet om 32,4% och férséljningen uppgick till 34,4 MSEK (26,0). Detta var den
hégsta tillvaxtsiffran ndgonsin for segmentet och det n&st starkaste kvartalet historiskt fér Gardschips. Utvecklingen &r helt
volymdriven och tillvaxten drivs aven stark forséljningsutveckling i saval Sverige som pa exportmarknaderna. Enligt Strinning &r
tillvdxten ett resultat av dkad efterfradgan, nya smaker och framgangsrik digital marknadsféring, vilket medfért att Gardschips
véxer starkare &ndengenerella marknaden for premiumchips som enbart véxte 7,0%. Gardschips marknadsandel uppgick till
21,9% i kvartalet, vilket kan sdttas i relation till 21,1% i Q4’24 och 17,3% i Q1'24.

Det andra tillvaxtsegmentet forpackade nétter uppvisade en tillvaxt om 17,6% och férsaljningen uppgick till 48,3 MSEK (41,1).
Detta var det starkaste kvartalet for segmentet ndgonsin och utgjorde cirka 39,4% (38,7) av totalen. Detta trots att
férséljningen av vissa av nétterna paverkades negativt av prishdjningar. Genom att justera produktmixen mot mer prisvirda
alternativsomjordnétter och ndétmixer har bolaget lyckats behalla bade volymer och butiksexponering trots prishéjningarna.
Forsaljningsstyrkan, med 55sdaljare och merchandisers, har spelat en viktig roll i att hantera marknadsutmaningarna. Bolaget
réknar med att volymerna dterhdmtar sig ndr konsumenternahar anpassat sig till de nya prisnivaerna, vilket bolaget beddémer
kan ske redan nasta kvartal. Exotic Snacks 6kade sin marknadsandel for forddlade notter i pase till 6,6 % (fran 6,0 %) under
kvartalet, i linje med féregaende kvartal. En viktig drivkraft bakom tillvéxten &r en 6kad andel centralt listade produkter som
bland annat Gardsnétter och Trail Mix. Exotic Snacks uppvisar en stark utveckling inom bade dagligvaruhandeln, Horeca och
discountsegmentet.

Losviktsforsaljningen kade med 2,5% y-o-y framst pa grund av prishéjningar. Premium Snacks har begréansad méjlighet att 6ka
férséljningen inom I6sviktssegmentet, da bolaget redan har avtal med majoriteten av alla fria handlare pa den svenska
marknadenoch att konceptet inteldmpar sig for export. Marknadsandelen ligger fortsatt 6ver 42,0%, med minimala forluster av
butikskunder trots historiskt héga prisékningar.

Gardschips

Exotic Snacks - Paspackade nétter
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Export en framtida tillvixtmotor

| kvartalet var forsaljningstillvaxteniSverige 14,9% och 27,0% f6ér exportaffaren. Sverige utgjorde 92,5% (93,2) av intdkterna
och exporten 7,5% (6,8). Enligt Strinning ér den underliggande tillvaxten i Danmark och Tyskland fortsatt stark och det finns
stor potential fér exportaffarenframat. Exportaffaren utgérs av framst av Gardschips dar potentialen framat ocksa ar stérst,
men det finns dven potential fér forpackade nétteritillexempel Finland och Danmark. Cirka 20,0% av Gardschips férsaljning &r
export till framst Tyskland och Danmark, men dven 6vriga nordiska ldnder och Belgien, Nederlanderna och Luxemburg. Premium
Snacks kommer att g in mer reguljart med marknadsféring i Danmark framgent och &ven bérja testa marknadsféring i
Tyskland.

Danmark ar en prioriterad marknad fér bolaget, dér en dedikerad Key Account Manager (KAM) aktivt bearbetar kunder. F6r
narvarande saljs Gardschips pa Dagrofas kedja Meny, dar varumérket har en ledande position inom premiumchipssegmentet.
En framgangsrik lansering inom Coop Danmarks 365-koncept har banatvag for testeri fler butikskoncept inom Coop. Coop har
en betydande marknadsandel om cirka 28,0% och ar betydligt stérre an Dagrofa i Danmark. En framtida listning i Coops
samtliga butiksformat och framfér allt de stdrre (SuperBrugsen, Dagli'Brugsen och Kvickly) hade varit av stor vikt for Premium
Snacks framtida tillvdxt i Danmark. Enligt Strinning fortléper allt enligt plan med Coop och malet &r permanenta listningar.
Framgent &renviktig aktor Salling Group (tidigare Dansk Supermarked), vilka har stérst marknadsandel i Danmark och kan ses
som Danmarks svar pa ICA. Var bedémning &r fortsatt att exportaffaren kan utgdra en betydande tillvéxtfaktor fér Premium
Snacks framgent.

Marknadsandel for 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, Fotex & Bilka 365discount, Kviskly, SuperBrugsen * REMA1000, Y-g!even & Uno-X * Meny, SPAR, Min kebmand & Let-
& Dagli'Brugsen Mobility Kob

Avseende Tyskland har Premium Snacks bytt till en ny, stérre distributér som &r specialiserad pa att etablera skandinaviska
varumérkeni Tyskland. Den nya partnern och kommer inledningsvis att fokusera pa att expandera Gardschips narvaro i norra
Tyskland. Gardschips finns idag hos Kaufland (8gs av Schwarz-Gruppe), en kedja med stora hypermarkets som kan liknas vid en
dnnu stérre version av ICA Maxi, men med en tydlig Iagprisprofil. Enligt Strinning finns kontakt med manga kunder i Tyskland,
men just nu &r det tuff priskonkurrens pa chipsmarknadenoch den tyska konsumenten &r pressad. Detta medfér att marknaden
for premiumprodukter inte blomstrar fér ndrvarande.

Marknadsandel fér de ledande féretagen inom dagligvaruhandeln i Tyskland 20233

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, Netto Marken, Marktkauf, Nah
& Gut och E-Center

Rewe, Penny & Hahkauf Lidl & Kaufland Aldi Nord & Aldi Syd
Gardschips har Danmark och Tyskland som primara fokusmarknader, men forséljning sker dven i Norge, Osterrike och Benelux.
Under Q2'24 mottog Gardschips en férsta order frdn en marknadsledande dagligvarukedja i Osterrike, och ytterligare
uppfdljningsorders har lagts. Malet &r att sékra en listning hos denna kedja for att etableraen langsiktig ndrvaro pa marknaden.

I Benelux har Gardschips ocksa distribution, och flera marknadsledande kedjor har redan borjat sélja produkterna. Dessutom

pagar férhandlingar med en av Belgiens tva stérsta dagligvarukedijor, som planerar att lista Gardschips om villkoren kan
faststadllas. | Norge sker férsaljningen fér ndrvarande enbart via distributionsbolag och ar inte en prioriterad marknad.
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Nya produktlanseringar driver tillvaxt

Exotic Snacks och Gardschips har under varen lanseratett antal nyheter inomsamtliga produktsegment och fatt listningar pa de
centrala kedjorna inom svensk dagligvarumarknad. De tva stora lanseringarna under kvartalet var det nya varumarket
Gardsnotter och pasforpackad torkad frukt

Lansering av det nya varumérket Gardsnétter
Premium Snacks adderade under kvartalet ett nytt varumérke i form av Gardsnotter, och tre o

g v

smakvarianter lanserades (Favorit, Smakfull och Krispig). Gardsnéotter har fatt breda listningar hos de GARDSNOTTER

stérsta dagligvarukedjorna i Sverige och &ven mindre butiker som sma Hemkép har tva sorters A

X Lt B ~

Gardsnotter i butik. Lanseringen ska enligt Strinning ha varit mycket framgangsrik och betydligt dver \ e

\uvon" SMAKFULL KRiSpiG

bolagets férvantningar. Enligt bolaget fyller det nya varumarket ett kundbehov av nétmixar, som enligt e b
kundundersdkningar visat sig saknas pa marknadenidag. och enligt Strinning &r inga nya lanseringar for ﬁ&u
varumarket planerade utan fokus ar att dessa tre ska lyckas. Inom ndtmixar ar antalet produkter inte ‘
relevant, utan det géller att fa volym pa de man har enligt Strinning. Gardsnotters produkter kommer att

packas internt i Lanna for att minska transportkostnader och utnyttja redan uppbyggd inkdpsorganisation

och logistik inom Exotic Snacks.

Viserdetta somen strategisk expansion fér Premium Snacks, da bolaget kan kapitalisera pa sin redan etablerade logistik och
organisation genom varumdrket Exotic Snacks. Genom att utnyttja sin befintliga infrastruktur och distributionskanaler
mojliggdrs att produkterna snabbt och kostnadseffektivt kan nd ut tillmarknaden. Var bedémning &r att Gardsnotter ocksa kan
dra nytta av Gardschips redan starka varumarke inom premiumchips, vilket skapar en stark varumarkesassociation och hég
igenkanningsfaktor hos konsumenter. Detta bedémer vikan locka manga aterkommande och lojala Gardschips-konsumenter att
dven képa Gardsnétter. Enligt Strinning saknas idag denna typ av nétmixar fér mer festligare tillfallen och fyller sdledes ett
kundbehov. Vidare uppgav Strinning att responsen fran bolagets stora kunder, som till exempel ICA, har varit mycket positiv,
vilket starker forutsdttningarna fér en lyckad etablering.

Paketeringen differentierar sig enligt oss fran manga traditionella n6tmixar pa marknaden och féljer Gardschips premiumdesign.
Detta skapar ocksd som sagt hég igenkdnningsfaktor 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 fér varumarket, da
marknadsféringen kan goras i kombination med Gardschips, vilket &r en ekonomiskt férdelaktig strategi.

Med tanke pa att ndotmixar utgjorde 28,7 % av den totala marknaden fér paspackade notter inom dagligvaruhandeln 2023, s&
finns det en stor marknadspotential fér produkterna. Vi bedémer att lanseringen av Gardsnotter har hog potential att ta
marknadsandelar genomen kombination avvarumarkesstyrka, differentierad produktdesign och effektiv distribution. Positivt ar
ocksa att om lanseringen blir lyckosam har Premium Snacks tva starka varumarken inom nétter och naturgodis.

Lansering av torkad frukt och Trail Mix

I slutet av april meddelade bolaget att de lanserar torkad frukt under varumarket Exotic Snacks. Smakerna som lanseras ar

mango, papaya och ananas iplatta skivor, dar frukten kdps in av premiumkvalité fran Vietnam. Produkterna riktar sig mot saval
snacks sommellanmal och annan matlagning. Bolagets undersdkningar visar ett tydligt konsumentintresse och stort fértroende
fér varumarket inom kategorin. Produkterna forvantas finnas tillgéngliga i de flesta vélsorterade dagligvarubutiker fran maj

2025. Enligt Strinning har efterfragan varit stor och bolaget har redan behévt bestélla hem mer.

Enligt Strinning finns torkad frukt pa marknaden redan, men kategorin har blivit mer
populdr bland konsumenter de senaste 1-2 dren. Det som finns idag &r mycket

=) = = \

]

dadlar, russin och sma bitar av frukt, och har &r private label relativt stort. il Mix /W;}:JAS’ MiNGo 'Pnﬁm ;‘u:,:
v e . . . . . S || e M T
Forsdljning av torkad frukt i platta skivor &r mer premium och mindre - .

konkurrensutsatt, och har handlar om att skapa en bra supply chain da det maste = [,
packas manuellt. Omnagot redan &r packat blir det andra tullar, vilket innebar att det a J% @@
maste képas in fran och packas fran lander med Idga tullar och dér arbetskostnaden

ocksa kan hallas nere.

Var beddémning &r att lanseringen av torkad frukt &r helt ratt vég att ga for bolaget, och ett tydligt exempel pa hur Premium
Snacks Nordic kan bredda sitt produktsortiment inom befintliga och narliggande kategorier. Lanseringen av Trail Mix ar ett
annat exempel som har stor potential och ar en populdr produktkategorii exempelvis USA och Storbritannien. Genom att
utnyttja sina etableradeinkdpskanaler och distributionsnatverk kan bolaget skala upp nya produkterutanatt behdéva gérastora
tilldggsinvesteringarilogistik eller férsaljning. Samtidigt mojliggdér det en kad utvéxling pa varumarkeskapitalet i Exotic Snacks,
som har ett starkt fortroende hos konsumenterna. Att addera ytterligare produkter med premiumprofil till produktportféljen
som snabbt ndr konsument &r ocksa positivt for att driva tillvdxten framat.
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Gardschips med nya smaker

Gardschips haridagen bred distribution i Sverige och har 9-10 sorterinne pa alla de stora dagligvarukedjorna. Varumérket har
ocksa tagit marknadsandelar snabbt och har nu 21,9% marknadsandel inom premiumsegmentet. Bolaget arbetar med att
komma in dnnu bredare hos dagligvaruhandelskedjorna, dar dven de mindre butikerna listar fler sorter. Det finns ocksa
ytterligare tillvdxt att hdmta pa exempelvis Rustaoch Dollarstore (Grey market), vilket ger potential till fortsatttillvaxt i Sverige.

Under kvartalet introducerades tre nya smaker: Gin & Tonic och Raspberry Sour som limited edition,
samt ChiliCheese, sombliren delav det ordinarie sortimentet. De tva férstndmnda lanseras under
vecka 9 och férvantas finnas i butik lagom till pask23. Utéver nya smaker utvecklar Gardschips dven
en innovativ férpackning, dér pasen &r utformad foér att kunna anvdndas som en skal. Detta
forbattrar inte bara konsumentupplevelsen utan stdrker ocksd varuméarkeskdnnedomen, da
Gardschips blir mer synligt i sociala sammanhang nar pasen star framme vid bjudningar och
sammankomster.

Framtida produktlanseringar
Enligt Strinning lanserar bolaget fler produkter &n historiskt, men det géller att ha en balans dar det inte blir fér manga
lanseringar. Flera lanseringar har nu gjorts och det géller nu att se till att dessa far fotfaste hos konsumenten.

En kommande produktkategorisombolaget tittar pd &r smaksattadadlar, som&ren produktkategorisomuppvisat stark tillvéxt
de senaste aren. Dadlar &r snarlikt torkad frukt men kraver en annorlunda produktionsprocessjamfért med det bolaget har idag.
Detta 4rdockenintressant produktkategorienligt oss, da branschkollegan Dave & Jon's (Famora Foods) som specialiserar sig
pa smaksatta dadlar har gatt fran en omsé&ttning pa 37,0 MSEK 2019 till 13,0 MSEK 2023 under god Iénsamhet.

N&sta lanseringsfénster hos de stora dagligvarukedjorna &r under vecka 36 och enligt Strinning har bolaget tva stora
produktserierredo forlansering. Lanseringen dr dockavhangd att kedjorna dr intresserade att ta in produkterna. Om intresse
inte finns blir det ingen lansering, alternativt att Premium Snacks kan vélja att kéra pa direktforsaljning. Utdver dettasa kommer
fler produkter lanseras inom befintliga kategorier.

Premium Snacks utdkar distributionen genom SAS-avtal
Premium Snacks Nordic starker sinndrvarogenomett nytt distributionsavtal med SAS, dar resendrer nu kan

képa Gardschips (havssalt, 40g) och cashewndtter fran Exotic Snacks (40g) ombord. Férsaljningsvolymen
berdknas till cirka 10,0 MSEK arligen. Lanseringen skeritva steg under varen 2025, dér Gardschips bérjar

att séljas 1 mars och cashewnétterna 1juni. Affaren stérker bolagets fokus pa att bredda sin distribution
och dppnar dven upp mojligheter pa nya marknader som stéller krav pa etiska standarder, d &r bolagets
efterlevnad av SMETA-revisioner kan bli en konkurrensférdel.

Avtalet med SAS innebdr att Premium Snacks 6ppnar upp en ny och attraktiv forsdljningskanal utanfér traditionell
dagligvaruhandel, vilket starker mojligheterna till vidare tillvaxt. Vi anser att exponeringen mot en képstark och internatio nell
malgrupp starker varumarkeskannedomenfér bade Gardschips och Exotic Snacks, vilket pa sikt kan driva 6kad efterfrdgan dven
i évriga kanaler. Vidare visar affdren att Premium Snacks kan méta héga kvalitets- och hallbarhetskrav, vilket vi ser som en
konkurrensfordel infor framtida upphandlingar inom exempelvis rese- och servicehandel. Vi ser positivt pa att bolaget
diversifierarsina intaktsstrommar och bedémer att affarer av denna typ kan bidra till 6kad férsaljningstillvaxt och férbattrad
I6nsamhet Over tid. Avtalet genererar intdkter, men enligt oss ar marknadsféringen detta medfér det mest intressanta.

Goda tillvaxtutsikter

Sammanfattningsvis ser tillvaxtutsikterna goda ut fér Premium Snacks med framfor allt Gardschips och férpackade notter. Den
underliggande marknaden véxer, men framfér allt tar bolaget marknadsandelar. Gardsnétter ser vi som en mycket intressant
satsning, som har mojlighet att driva ytterligare tillvéxt. Exportaffaren ser vi ocksa som en viktig tillvaxtdrivare for bolaget
framgent, dar Danmark och Tyskland &r viktiga tillvéxtmarknader. Enligt Strinning ser han stor potential fér Gardschips
framoéver och tror pa 20,0% tillvéxt eller mer i Sverige samt att potentialeniTyskland och Danmark &r stor. Vidare uppgav han
att deras marknadsforingsstrategi med fokus pa digital marknadsféring i kombination med deras stora séljorganisation i Sverige
arviktig for vidare tillvdxt. Kombinationen av nya produktkategorier, lanseringar inom befintliga, etablering pa exportmarknader
och bredare distribution (exempelvis SAS-avtalet) ger en bra grund foér framtida tillvaxt.
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Uppratthallen bruttomarginal trots motvind

Bruttomarginalen uppgicktill 40,5% (40,8) i kvartalet, vilket ar en marginell férsamring y-o-y men en férbattring jamfért med
Q4'24.Bruttomarginalen paverkades negativt av framfor allt valutaeffekter i form av en férsvagad SEK och stora prisékningar
pa bland annat kakao och nétter. Prisjusteringar har genomférts men férdrdjdes ndgot pa grund av kontraktsmassiga
férdréjningar. Prishéjningar har genomférts i kronor i stéllet fér procent, bade av Premium Snacks och exempelvis ICA-
handlarna, vilket ger mindre effekt pa slutpris till kund. Enligt Strinning har priserna nu justerats och under april och framat
férvantas bruttomarginalerna aterstéllas till tidigare nivaer. Bruttomarginalen uppréttholls dock av att en stérre andel av
férsaljningen kom fran Gardschips samt att bolaget kdpte mer franursprung én tidigare. Inkdpen fran ursprung medférde dock
en negativ paverkan pa kassaflodet under kvartalet.

Inképen gors i EUR och USD, sa utvecklingen av SEK far stor paverkan pa féretagetsinkdpspriser. Inkdpen till kvartalet gjordes
till oférdelaktiga priser, och detta tappade bolaget cirka 0,3 procentenheter pa. Genomsnittskursen fér EUR var relativt stabil
(-0,4% y-0-y) och USD var +2,8% y-o-y. F6r att hantera prisvolatiliteten avseende ravaror har féretaget tecknat ett nytt
kakaokontrakt fran 1februari 2025, giltigt i sex manader.

Flera atgarder foratt starkabruttomarginalen framgent &r pa plats som exempelvis prishdjningar mot kund som fick full effekt i
slutet pa februari, hdgre andel nétprodukter packasiegenregioch fortsattainvesteringariproduktionen. En 6kad férséljning av
Gardschips har ocksa positiv paverkan pa bruttomarginalen, da segmentet har hégre underliggande Iénsamhet. Enannan aspekt
som kan paverka bruttomarginalen positivt &r fallande ravarupriser och starkt SEK, da de kontraktsméssiga fordréjningarna
med prisjusteringar da i stallet paverkar at det positiva hallet. Enligt Strinning aterstalldes marginalerna pa de importerade
produkterna under mars manad pa grund av att SEK starktes mot framfor allt USD. Bade ravarupriser och valutakurser
utvecklas i positiv riktning, vilket starker bolagets Idnsamhet och ger dem utrymme att framéver dévervaga volymstarkande
prisjusteringar.

Det man ska ha med sig ar att Premium Snacks arbetar transparent gentemot sina kunder vad gdller prissattning kopplat till
valutaférandringar. Genomvalutaavtal med kundernajusteras priserna beroende pa valutakursens utveckling, dar priset sdnks
vid férsvagad valuta och hojs vid forstarkning. Dessa justeringar sker dock med en viss eftersldpning, vanligtvis omkring tre
manader, vilket innebar att valutarelaterade effekter ger upphov till temporéra engangseffekter snarare &n varaktiga
férbattringarildnsamheten. Nar det géller rdvaror har bolaget ddremot méjlighet att géra mer strukturella effektiviseringar.
Lagre inkdpspriser pa ravaror bidrar direkt tillen varaktig férbattring avbolagetsbruttomarginal och évergripande Idnsamhe t.

Bruttomarginal, kvartalsvis 2019-2025

43,5% 415% 43,1% 431%

42,4% o 42,5%
410% 39505 ® 40,19 40,8% 418% * 39,39 40,5%
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381% 3700 37,2%
34,2%

* 34,9% 35,3%

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1
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Investeringarna somgorsidenegna produktionen ska 6ka automationsgraden, kapaciteten och produktiviteten, vilket innebar
dkade volymer och starkare bruttomarginal och. Ett avbolagets fokusomraden &r att 6ka bruttomarginalen, vilket kommer att
ske genomfortsatt investeringar i fabrikerna. Under det férsta kvartalet 2025 investerade Premium Snacks Nordic 1,5 MSEK i
produktionen, framst i en ny packmaskin fér aterforslutningsbara pasar hos Exotic Snacks och i butiksstall for att stérka

varumarkesnarvaron. En ny WA-maskin har bestéllts till fabriken i Laholm for att méta den dkande efterfrdgan pa Gardschips
och sékerstéallakapacitet framat. Investeringarna syftar till att 6ka effektiviteten, st6tta fortsatt tillvaxt och starkalénsamheten.

Det finns mdnga olika delar som paverkar bruttomarginalen sdsom ravarupriser, valuta och dven priserna for till exempel
biogas, transportkostnader samt férpackningsmaterial och emballage. Ravarupriserna ar fortsatt volatila och det &r som med
valuta svart att spekulera i hur detta kommer att utvecklas framat. Var bedémning &r att manga faktorer som paverkar
bruttomarginalen har stabiliserat sig, men att det &r mycket svarbeddmt. Investeringarna i den egna produktionen samt att
Gardschips utgorenallt stérre delavtotalen beddmer vidock kan medféra 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 rdvarupriserna kommer ner och SEK stdrks kontra EUR och USD.
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God kostnadskontroll ger skalférdelar

Rorelsekostnaderna uppgick till 41,3 MSEK (35,9), vilket var en 6kning om 15,1%. Under kvartalet ingick en stdrre kostnadspost
av engangskaraktar fér nya listningar med en av de storre kedjekunderna om cirka 1,0 MSEK. Bolaget har ocksa satsat mer pa
marknadsféring och fler sdljare jamfért med forra aret. Rérelsekostnaderna i relation till nettoomsé&ttningen var 33,7% (33,9).

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

Rorelsekostnader i relation till nettoomsattning, kvartalsvis 2022-2025

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1
2022 2023 2024 2025

Stark Id6nsamhet och hdjd prognos

EBITA uppgicktill 6,0 MSEK (4,4), vilket motsvarade en EBITA-marginalom 4,9% (4,1). EBITDA uppgick till 8,3 MSEK (7,3), vilket
motsvarade en EBITDA-marginalom 6,8% (6,9). Enligt Strinning hade marginalen varit 2-3% hégre utan valutamotvinden. Med
det i dtanke och i kombination med engdngskostnaden om 1,0 MSEK var resultatet mycket starkt enligt oss.

Bolaget hojde ocksa prognosen frédn att EBITA-marginalen ska 6verstiga5,0% till att den nu ska éverstiga 6,0% givet nuvarande
valutakurser. Var beddmning &r att det &r fullt m&jligt och vi beddmer att Q2’25 kommer vara valdigt starkt I6nsamhetsméssigt
pa grund av prishdjningar och medvind avseende valuta och rdvarupriser. Enligt Strinning kommer nuvarande férstarkning av
SEK kontra USD och EUR ge ungefarge 1,0 procentenhet férbattrad EBITA-marginal fran helaret, och var bedémning &r att en
stor del av den positiva effekten kommer att komma i Q2'25.

Utveckling av EBITA och EBITA-marginal, kvartalsvis 2022-2025
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Finansiell stallning

Premium Snacks har totala tillgdngar om cirka 177,3 MSEK, varav cirka 41,2 MSEK i varulager, cirka 48,1 MSEK i kortfristiga
fordringar och 1,2 MSEK i kassa. Detta finansieras med cirka 72,0 MSEK i eget kapital och cirka 41,2 MSEK i 1an, samt resterandei
icke-rantebdrande finansiering.

Rantebarande skuld Kassa Nettoskuld

43,3 MSEK 1,2 MSEK 421 MSEK
Nettoskuld/EBITDA (R12) Soliditet ROCE
1,4 40,6% 23,4%

Premium Snacks har en leasingkonstruktion med finansiell leasing, dér bolaget har ett banklan med fem ars amortering knuten
till en specifik maskin. Maskinen fungerar ocksa som sékerhet och nédr banklanet amorterats av sd &r maskinen bolagets.
Premium Snacks maskinpark har en teknisk livsiangd om 10-20 ar, och ofta léngre &n sa. Kassaflédespaverkan av den finansiella
leasingen kommer att minska med tiden, forutsatt att inte nya maskiner képs in fér att méta den starka efterfragan och
tillvaxten. Maskinerna blir inte heller omoderna, da forpackningstyperna inte dndras namnvart éver tid. Denna
leasingkonstruktion ingdr i den berdknade nettoskulden.

I nettoskulden ingar ocksa anstand fran Skatteverket om 16,5 MSEK, som bérjar dterbetalas i juli 2024 och beréknas vara
aterbetalt vid arsskiftet 2026/27. Under Q1'25 dterbetalades totalt 1,4 MSEK, sd nu dterstar 12,3 MSEK. Bolaget har ocksa en
checkkredit fér att finansiera varuinkdp med mera, som det utnyttjar i allt mindre grad.

Kassaflodet pressat pd grund av 6kade inkép fran ursprung

Under Q1'25 uppgick kassaflédet fran den Iopande verksamheten fér férandringar i rérelsekapital till 6,7 MSEK (6,0). Efter
férandringarirorelsekapitalet var kassaflodet -7,6 MSEK (1,5), och den negativa effekten fran rérelsekapitalet var hanforligt till
att bolaget gjorde mycket inkép fran ursprung. Inkdp fran ursprung férbattraderesultatet, men paverkar kassaflddet negativt i
det korta perspektivet. Efter investeringar och finansiering uppgick det totala kassaflodet fér kvartalet till 0,4 MSEK, jamfort
med 1,2 MSEK under Q1'24.

Under perioden genomférde koncernen investeringar pa -1,5 MSEK (-1,6). Premium Snacks fortsatte attinvesterai produktionen
och under kvartalet levererades en ny packmaskin med hdg kapacitet for aterforslutningsbara pasar till Exotic Snacks i Lanna.
En WA-maskin har ocksd bestéllts till Laholm for att méta den 6kande efterfrdgan pd Gardschips. Utéver detta gjordes
investeringar i butiksstall for att starka varumarkesexponeringen i butik.

Det fria kassaflodet uppgicktill-2,4 MSEK (5,9) och det justerade fria kassaflodet uppgick till 5,2 MSEK (4,4). Med undantag for
Q4'24 har Premium Snacks uppvisat ett stabilt positivt justerat fritt kassafléde.

Oversikt, EBITA och adj. FCF 2023-2025
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Finansiella mal och outlook

Premium Snacks Nordic har hojt sitt finansiella mal fér 2025 och siktar nu pa en EBITA-marginal dver 6 %, upp fran tidigare mal
om dver 5%. Prognosen bygger pa starkt [6nsamhet, gynnsamma valutaeffekter och fortsatt férsaljningstillvaxt. Styrelsen har
ocksa féreslagit en utdelning om 0,20 SEK per aktie fér verksamhetsaret 2024. De Idngsiktiga finansiella malen kvarstar.

Prognos - 2025

Nettoomséttning >520 MSEK
Lénsamhet EBITA-marginal >6,0%

Finansiella mal - Langsikt
Nettoomsdattning Arlig tillvaxt om 10,0% per ar inklusive mindre férvérv
Lénsamhet EBITA-marginal om minst 6,0% (motsvarande 9,0% i EBITDA-marginal)
Utdelning Minst 25,0% 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 avoverhead-kostnader &r alla kostnader sominte &r kopplade till sdljeller inkép. Tillvdxtdrivarna framat &r Gardschips
och férpackade nétter med bland annat nya varumérket Gardsnotter, medan lésviktssegmentet férutspas ha en mer modest
tillvaxttakt runt 5,0% arligen. Premium Snacks har det senaste aret gatt dvertillatt vara ett producerande bolag, snarare &n ett
distribuerandebolag och fokuserar numera pa EBITA som Iénsamhetsmatt. Detta fangar kostnaderna fér maskinparken, men
bortser fran avskrivningar av varumarken pa cirka 3,0 MSEK per ar, som inte &r hanforliga till rérelsen.

Var beddémning &r denna prognos ar fullt rimlig och att vi kommer att fa se en fortsatt tillvdxt driven av Gardschips i Sverig e och
pad exportmarknaderna (framst Danmark och Tyskland), nya produktlanseringar som till exempel torkad frukt och nya
varuméarket Gardsnétter. Var beddmningar att investeringarna i produktionen kommer medféra en férbattrad ISnsamhet under
2025 och framat. Mycket hdnger pa bruttomarginalen och bolaget har utfort flera dtgarder for att stérka denna, men
prisdkningar pa notter och kakao och en férsvagad SEK kan paverka bruttomarginalen negativt. Var bedémning &r att
bruttomarginalen kommer att vara stark i Q2'25, da prishéjningar till kund gatt igenom samtidigt som SEK har stérkts och
medvind kring ravarupriser.
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Peers

Enligt oss finns inga direkta jdmférbara bérsnoterade 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 andelavférséljningen fran nétsegmentet Exotic Snacks, ddr ndrmsta peer inom paspackade notter enligt oss skulle
vara OLW (Orkla) och Estrella (Intersnack Group) samt Den lille Néttefabrikken (Brynild). Samtliga av dessa ingar i stérre
onoterade bolagskoncerner, vilket gér jamférelsen svar. Avseende Exotic Snacks I6sviktssegment &r Cloetta-dgda Parrots en
relativgod peer, men Cloetta sdrredovisar inte Parrots tydligt.

Internationelltfinns flera bérsnoteradebolaginom snacks-segmentet, dar flertalet ar multinationella jattar noterade i USA. Har
aterfinns bland annat PepsiCo, Utz Group, Hersheys & Co, Campbell Soup Company och norska Orkla. P4 den onoterade sidan
finns bland annat Intersnack Group (Estrella, Maarud, Tyrrells, Chio Chips med flera), Mars Group (Pringles) och Importaco
Group (Besana).

Omsaéttning EBITDA
Bolagsnamn Varumérken Bérsvéarde EV P/S, R12 Tillvéxt,3 &r EV/EBITDA, R12 Tillvéxt, 3 &r
Campbell Soup Co Kettle Chips, Cape Cod m.fl. 10 686 MUSD 17 532 MUSD 11 57% 1,9 neg.
Orkla KiMs, OLW, Taffel m.fl. 117 067 MNOK 133 059 MNOK 1,6 1,9% 13,1 9.1%
PepsiCo Inc Lay's, Doritos, Walkers m.fl. 183 538 MUSD 223 788 MUSD 2,0 1,9% 13,5 3,6%
The Hershey Co Pirate's Booty, SkinnyPOP m.fl. 33 092 MUSD 37 503 MUSD 31 11% 15,2 2,8%
Utz Brands Inc Utz, Zapp's m.fl. 991 MUSD 1798 MUSD 0,7 0.2% 14 19,1%
Snitt 17 4.2% 13,0 8,6%
Median 16 19% 131 6.3%

I 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 noétter, men majoriteten av intdkterna kommer fran godis
och choklad. Nétterutgérendast2,0% avdentotala nettoomsattningen, vilket innebdr cirka 40,0 MSEK i Q2'24.1 majavyttrade
Cloetta Nutisalinom segmentet notter, vilket kommer minska andelen fran notter ytterligare. Lohilo Foods &r ett litet bolag och
erbjuder produkterinomglass, funktionsdrycker och proteinpulver, vilket skiljer sig avsevart mot Premium Snacks. Bolaget har
ocksa haft en anstréngd finansiell stélining och genomgar en turn-around. Humble Group &r ett férvérvsdrivet bolag, som
erbjuder ett stort utbud avolika produkter. Privab ingariHumble Group, som erbjuder nétter i [8svikt, men utgér en liten andel
av totalen. Sammantaget beddmer vi peer-gruppen som svag.

(MSEK) Omsattning EBITDA
Bolagsnamn Borsvarde EV P/S, R12 Tillvdxt, 3 &r EV/EBITDA,R12 Tillvaxt, 3 &r
Cloetta 8249 9859 09 12,5% 8,5 7%
Humble Group 3680 5237 0,5 17.7% 7.7 10,7%
Lohilo Foods 61 69 0,3 neg. 10,1 28,7%
Snitt 3997 5055 0,6 15,1% 8.8 17,0%
Median 3680 5237 47,0% 15,1% 8,5 7%
Premium Snacks 402 444 09 13.2% 14,6 81,4%

Flera bolag verksamma pa snacks-marknaden vaxer forvarvsdrivet, dar stora aktdrer som bland annat PepsiCo, Intersnack
Group och Orkla med flera historiskt genomfort flertalet férvarv. Manga avde onoterade aktdrerna vaxer ocksa genom forvéarv
och flera PE-firmor férvarvar ocksa bolag. Detta medfor att det tyvarr finns begransat antal transaktioner dar kdpeskillingen
uppges.

Under 2024 gjordes enstortransaktion dar Mars Group férvdrvade Kellanova for 35,9 miljarder USD, vilket innebar en multipel
om 16,4x EBITDA R127. Tidigt under 2024 férvdrvade PE-firman Clayton Dubilier & Rice (CD&R) amerikanska Shearer’'s Food som
tillverkar snacks som chips, popcorn, ostbagar och andra snacks till en multipel om 11-12x EBITDA®®.

Ett stort forvarvi sektorn skedde imars 2018 nar Campbell Soup Company férvarvade Snyder's-Lance fér en kdpeskilling om 6,1
miljarder USD. Fér heldret 2017 hade Snyder's-Lance ett EBITDA om 305,0 MUSD, vilket innebar en multipel om 19,9x EBITDA.
Campbell Soup Company rédknade med flertalet kostnadssynergier och uppgav att en justerad EBITDA-multipel efter
kostnadssynergier 1ag ndrmare 12,8x%°.

Utz Brands har genomfért flertalet mindre férvérv de senaste aren. Férvarvsmultiplarna anges samtliga i justerad EBITDA.

Foérvarvsmultiplarna har legat inom intervallet EV/adj. EBITDA (fére kostnadssynergier) 6,8-9,7 med ett snitt och median om
8,5.
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Vardering
Key stats
Antal aktier 13 251 653 Borsvarde (MSEK) 401,5
Aktiekurs (SEK) 30,30 Nettoskuld (MSEK) 42
Enterprise value (MSEK) 443,6
Rullande 12 madnader
Nettooms&ttning 471,3 MSEK P/S 0,9
EBITDA 30,3 MSEK EV/EBITDA 14,6
EBITA 20,8 MSEK EV/EBITA 21,3
EBIT 17,6 MSEK EV/EBIT 25,2
Vinst 11,2 MSEK P/E 35,8
Adj. FCF 12,9 MSEK EV/Adj. FCF 34,4
Historiskt snitt
P/S EV/EBITDA EV/EBIT P/E P/FCF
Snitt 3 ar 0,4 14,0 13 28,1 27,1
Snitt 5 ar 0,4 12,6 14,5 29,4 17,0
Snitt 7 ar 0,5 56 12,9 54,7 1,8
Nyckeltal
Bruttomarginal EBITDA-marginal EBITA-marginal Vinstmarginal
41,5% 6,4% 4,4% 2,4%
OPCF-marginal FCF-marginal ROCE ROIC
3.8% 1,6 % 21,2 % 13,0 %
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Estimat

(MSEK) 2022 2023 2024 2025E 2026E
Nettoomsattning 323,5 370,7 453,7 527,0 593,4
% y-0-y 0,5% 14,6% 22,4% 16,2% 12,6%
EV/S 0,9 07 07 0,8 o7
Ovriga intdkter 2.3 2.0

Totala intakter 325,8 372,7 453,7 527,0 593,4
Kostnad salda varor -197,0 -220,9 -267.3 -307,0 -345,0
Bruttoresultat 126,5 149,7 186,4 220,0 248,4
Bruttomarginal 391% 40,4% 41,1% 41,8% 41,9%
% y-0-y -8,3% 18,4% 24,5% 18,1% 12,9%
Rorelsekostnader -123,9 -132,7 -157,4 -173,9 -195,7
% y-0-y 1,5% 25,4% 18,6% 10,5% 12,5%
EBITDA 4,9 19,1 28,9 46,1 52,7
EBITDA-marginal 1,5% 5,1% 6,4% 8,7% 8,9%
% y-0-y -70,9% 41,9% 51,9% 59,2% 14,3%
EV/EBITDA 56,7 14,5 10,9 9,6 8,4
Avskrivningar, materiella -8,8 -10,7 -10,1 -11,3 -12,0
EBITA -3,9 8,3 18,9 34,8 40,7
EBITA-marginal neg. 22% 4,2% 6,6% 6,9%
% y-0-y neg. - 126,6% 84,2% 16,9%
EV/EBITA neg. 332 16,7 28 10,9
Avskrivningar, immateriella -3,4 -3,3 -3,0 -2,9 -2,9
EBIT -7.3 5,0 15,9 31,9 37.8
EBIT-marginal neg. 1.3% 3,5% 6,1% 64%
% y-0-y neg. - 218,6% 100,3% 18,4%
EV/EBIT neg. 553 198 13,9 mn7

I vart huvudscenario utgar viifran att bolaget kommer att na sin prognos fér 2025E och att tillvéxten fortsatter under 2026E.
Tillvaxttakten &r relativt konservativsetttill2024, men bolaget moter ocksa svarare jamforelsetal framgent. Tillvaxten tror vi
kommer att drivas avatt bolaget fortstter att ta marknadsandelar pa den svenska marknaden, produktlanseringar, lanseringen
av Gardsnotter och torkad frukt samt att exportaffaren 6kar. Viestimerar att EBITA-marginalen férbéttras avsevartunder 2025
for att 6verstiga malet om 6,0% och forbéattras ytterligare ndgot under 2026. Detta drivet av framfér allt fortsatt tillvaxt och en
successivt forbattrad bruttomarginal som 6kar pa grund av gjorda investeringar i en effektiviserad och automatiserad
produktion, storskalférdelar samtatt Gardschips utgor en storre del av totalen. Vi har valt att véardera Premium Snacks till 15x
EBITA, istéllet for tidigare 12x EBITA. Detta motsvarar cirka 11,5x EBITDA vilket &4r ndgot hégre &n peers, vilket vi tycker &r
motiverbart sett till bolagets starka utveckling badetillvéxtméssigt och [dnsamhetsmassigt. Vi bedémer att denna kommer att
fortsatta, vilket vi bedémer kommer fa marknaden att vérdera upp Premium Snacks. | vara estimat har vi tagit hdnsyn till
utestdende optionsprogram om 350 000 optioner och att dessa tecknas. Vivaljer ocksa att visa varderingen nér viapplicerat en
sékerhetsmarginal pa 30,0% pa vara estimat.
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Vardering
Multipel EBITA 2026E Borsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr)
2026E 15 40,7 610,1 44,85
Sdkerhetsmarginal (30%) 5 28,5 427,1 37,40

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

Potentiell avkastning

Huvudscenario Sdkerhetsmarginal (30%)
Faktor Procent CAGR Faktor Procent CAGR
2026E 1,48 48,0% 251% 1,04 3,6% 21%

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

Kdnslighetsanalys

Huvudscenario 2026E Sdkerhetsmarginal (30%)
EBITAx | Bérsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Forandring % | Bérsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Forandring %
10 406,7 29,9 -1,3% 284,7 20,9 -30,9%
" 447.,4 32,9 8,6% 313,2 23,0 -24,0%
12 4881 359 18,4% 3417 25,1 -171%
13 528,7 38,9 28,3% 370.1 27,2 -10,2%
14 569,4 41,9 38.2% 398,6 29,3 -3,3%
15 610.1 44,9 48,0% 4271 3.4 3.6%
16 650,8 47,8 57,9% 455,5 335 10,5%
17 691,4 50,8 67,8% 484,0 35,6 17,4%
18 7321 53,8 77,6% 512,5 37,7 24,3%

| vart huvudscenario finns en betydande uppsida om 48,0%, vilket inneb&r en CAGR om 25,1%. Var bedémning ar att Premium
Snacks har méjlighet att nd en hdgre tillvixttakt och I6nsamhet fér 2025E och 2026E &n vad vi estimerat. Flera investeringar
har genomférts for att f& upp bruttomarginalen och starka Idnsamheten. Detta i kombination med en eventuellt stabiliserad
ravaru- och valutamarknad skulle medféra starkare bruttomarginal &n vad vi estimerat, vilket skulle medféra en kraftigt
forbattrad ldnsamhet. Flertalet faktorer skulle kunna bidra till en kraftigare nettoomsattningstillvéxt an vad vi estimerat, som
denintressantatillvaxtdrivaren med exportaffaren, tillvaxtoptionen inom private label samt férvarv. Sammantaget bedémer vi
Premium Snacks som ett mycket intressant tillvaxtbolag med en intressant marginalresa framfoér siq.
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Kallor

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/1f0ef5d5-3aa8-4fd2-bb3f-eca3lch848le/tre-nya-ovantade-smaklanseringar-
fran-gardschips.pdf

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

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

Disclaimer

Kalgyl Analys Norden AB bedriver verksamhet avseende bolag- och aktieanalys dér information har sammanstaéllts utifran
kallor som Kalgyl beddmer ar tillférlitliga. Informationens riktighet kan Kalgyl dock inte garantera, och inget som skrivs i
analysen ska eller bor betraktas som en rekommendation till investering av ndgot 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 [6pande basis under avtalsperioden mot en sedvanlig
ersattning.

Asikter och slutsatser somaterfinnsianalysen dr enbartavsedd féor mottagaren. Kalgyl ska ej hdllas ansvariga foér vare sig
direkta eller indirekta skador som orsakats av beslut pa grund av information i denna analys.

Alla investeringarifinansiellainstrument ar forknippade med ekonomisk risk, och historisk avkastning ger ingen garanti
fér framtida avkastning. Kalgyl och samtliga medarbetare i organisationen far ejhandla 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

Q1'25A Q2'25E Q3'25E Q4'25E
Nettoomsattning 122,7 132,2 133,6 138,5
Tillvaxt y-o-y 15,7% 15,7% 17,4% 15,8%
Kostnad sald vara -73,0 -76,3 77,6 -80,1
Bruttovinst 49,7 55,9 56,0 58,4
Bruttomarginal 40,5% 42,3% 41,90% 42,20%
Rérelsekostnader -41,3 -42,6 -44 -46
EBITDA 8,3 13,3 12,0 12,4
EBITDA-marginal 6,8% 10,1% 90% 9,0%
Avskrivningar, materiella 2,4 -3,0 -3,0 -3,0
EBITA 6,0 10,4 9.0 9,4
EBITA-marginal 4,9% 7,8% 6,7% 6,8%
Avskrivningar, immateriella -0,7 -0,7 -0,7 -0,7
EBIT 5,2 9,6 8,3 8,7
EBIT-marginal 4,3% 7,3% 6,2% 6,3%
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