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Nettoomsattningen for det andra kvartalet 2025 uppgick till 142,1 MSEK (114,2),
motsvarande en organisk tillvaxt om 24,4 %. Bruttomarginalen steg till 42,2 % (41,8),
en férbattring som drevs av prisjusteringar, produktmix samt 6kade inkdp fran
ursprung. EBITA uppgick till 13,2 MSEK (4,7), vilket motsvarade en EBITA-marginal om
9.3 % (4,1). Resultatférbattringen var det starkaste i bolagets historia och forklaras av
férsaljningsrekord under samtliga manader i kvartalet dar utvecklingen i Gardschips
och férpackade nétter imponerar stort.

Stark leverans for dttonde kvartalet i rad

Tillvaxten fortsatte i god takt under kvartalet, ddr Gardschips 6kade med 31,5 % y-o-y
och noterade sitt starkaste kvartal ndgonsin. Forpackade notter vaxte med 37,0 % och
nadde rekordnivaer, drivet av lanseringar som Gardsnétter och torkad frukt.
Losviktssegmentet 6kade med 6,0 %, framst drivet av prisjusteringar, medan exporten
steg med 13,9 %. Bolaget starkte dven sin ndrvaro genom ett avtal med Coop Sverige
avseende [8svikt (ca 50 MSEK per ar) samt det tidigare avtalade samarbetet med SAS
(ca 10 MSEK per ar).

Ytterligare prognoshdjning fér 2025E

Premium Snacks har i samband med rapporten hgjt sin finansiella prognos for heldret
2025. Bolaget forvantar sig nu en nettoomsattning éver 530,0 MSEK (tidigare »520,0)
och en EBITA-marginal éver 6,5 % (tidigare »6,0 %). Prognosuppjusteringen motiveras
av en starkare bruttomarginal, gynnsamma valutaeffekter samt fortsatt tillvaxt inom
som Gardschips, Gardsnétter och torkad frukt. Var bedémning &r att bolaget har goda
forutsattningar att nd malen, givet en EBITA-marginal om 7,2% i H1'25 och de positiva
utsikterna fér H2'25. Bolaget ser dven tillvaxtmdgjligheter genom flera nya
produktlanseringar under H2'25, daribland tre annu icke-offentliggjorda kategorier.
Samtidigt fortsatter expansionen pad exportmarknaderna, med sarskilt fokus pa
Danmark och Tyskland, dar Gardschips redan tagit marknadsandelar och nya listningar
forvantas starka positionen ytterligare.

Outlook

| vart huvudscenario ser vi en fortsatt uppsida pa cirka 60,0% fér 2026E, givet en
EBITA-multipel om 15x. Vi anser att detta dr motiverat givet bolagets starka finansiella
och operationella utveckling. Efter rapporten uppmarksammades flertalet
insynsférsaljningar, vilket oroade marknaden. Var bedémning &r att férsaljningarna har
ett 1&gt signalvérde kopplat till verksamheten och framtida utveckling. Vi ser flera
faktorer som kan bidra till hdgre tillvdxt och I6nsamhet &n vara nuvarande estimat,
bland annat lanseringen av Gardsnétter, torkad frukt, tre nya produktkategorier under
H2'25 samt den vaxande exportaffaren. Utdver det finns potential inom Private Label-
segmentet och framtida M&A. Sammantaget ser vi att kursfallet skapar ett attraktivt
ingdngsldge dar Premium Snacks férvantas fortsatta sin tillvdxtresa med god
I6nsamhetsutveckling.

VD Henrik Strinning
Lista First North
Ticker SNX
Aktiekurs (SEK) 35,0
Antal aktier (Miljoner) 13,6
Boérsvarde (MSEK) 476,1
Nettoskuld (MSEK) 45,8
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(MSEK) 2022 2023 2024 2025E 2026E Kursutveckling 12 manader
Nettoomsdttning 323,5 370,7 4537 5521 638,2

% y-o0-y 0,5% 14,6% 22,4% 21,7% 15,6%

KSV -197,0 -220,9 -267,3 -323,3 -372,1

Bruttoresultat 126,5 149,7 186,4 228,8 266,1 Mf\)
Bruttomarginal 391% 40,4% 41,1% 41,4% 41,7%

Rorelsekostnader -123,9 -132,7 -157,4 -179,3 -201,7

EBITDA 4,9 19,1 28,9 49,6 64,5

EBITDA-marginal 1.5% 51% 6,4% 9,0% 10,1% Premium Sracks OMX Stociolm 30
EV/EBITDA 64,5 16,5 10,9 10,5 8,1

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

EBITA -3,9 8,3 18,9 38,9 52,5 Kursutveckling im 3m 12m
EBITA-marginal neg. 22% 4,2% 7,0% 8,2% H70%  +24,0%  +156,1%
EV/EBITA neg. 37,8 16,7 13,4 99

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. Bada
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 uppvisaengod tillvaxttakt
framdver.

Kalqyl
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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

» Valetablerade varumdrken
» HOga intradesbarridrer i branschen

" Efter ett halvar dér vi uppnatt en EBITA-marginal - Kostnadsledarskap inom ink6p/logistik
pd 7,2 % (4,1 %) och med en stark forséljningsstart » Tillvdxtoption inom private label fér nétter
dven i kvartal 3, star vi vdl positionerade for att .

redaniardvertréffa vart Iangsiktiga mal om >6 %. "

- Henrik Strinning, VD Premium Snacks
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Automatisera och effektiviserat produktionen

+ Lénsamhetsforbattringar framat

- Tar fortsatt marknadsandelar pa befintliga marknader

* Imponerande produktutveckling

» Ledande inom smak och innovation

» Geografisk expansion och forvarv 6ppnar fér vidare tillvaxt
* Marknad med stabil tillvaxt
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Urstark tillvaxt och [6nsamhet

Nettoomsdttningen fér det andra kvartalet uppgick till 142,1 MSEK (114,2), vilket motsvarade en organisk tillvaxt om 24,4%
y-0-y. Samtliga tre manader i kvartalet noterade férsaljningsrekord, vilket vittnar om den starka underliggande tillvéxten i
bolaget. ljuni sdgs tillexempel en férsaljningsékning om cirka 40,0%. Alla tre segment uppvisade tillvdxt, dar tillvixten drevs
primért av Gardschips somuppvisade en 6kning om 31,5% y-0-y samt Exotic Snacks férpackade nétter som uppvisade en tillvaxt
om hela 37,0% y-o-y. Ldsviktssegmentet uppvisade en tillvdxt om 6,0% y-o-y, driven av pris. Exportaffaren uppvisade en mer
modest tillvaxt om 13,9% y-o-y.

Bruttomarginalen uppgick till 42,2% (41,8), och 6kningen var hanforlig till prisjusteringar relaterade till valuta och ravaror men
dven produktmix och 6kade inkdp fran ursprung. EBITA uppgick till 13,2 MSEK (4,7), vilket motsvarade en EBITA-marginal om
9,3% (4,1). EBITDA uppgick till 15,5 MSEK (7,6), vilket motsvarade en EBITDA-marginal om 10,9% (6,7).

Bolaget hojde aterigen prognosen fér 2025. Givet nuvarande valutakurser forvantas nu en nettoomséattning dverstigande 530,0
MSEK och en EBITA-marginal dverstigande 6,5% (tidigare 5,0% och 6,0%). Var bedémning &r denna prognos &r fullt rimlig och
att vi kommer att fa se en fortsatt tillvaxt drivet av bland annat Gardschips i Sverige och pa exportmarknaderna, nya
produktlanseringarna Gardsnotter, torkad frukt och Trail Mix samt kommande lanseringar under aret. Bolagets avtal med SAS
med uppskattad férsaljningsvolym om10,0 MSEK per &r kommer ocksad att bidra till tillvéxten samt fungera som marknadsféring
fér bolaget. Det framgick ocksa att under juni var férséljningsékningen 40,0%, vilket pavisar momentumet. Utdver det ingick
Premium Snacks nyligen ett avtal med Coop Sverige avseende I18svikt som kommer generera cirka 10,0 MSEK under 2025.
Lénsamhetsmalet kdnns mer &n rimligt med bakgrund av den starka utvecklingen under H1'25.

Nettoomséattning och EBITA, kvartalsvis
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Utfall vs estimat

Premium Snacks rapporteradeen nettoomséttning och bruttovinst somvar cirka 7,5% hdgre &n vara estimat. Lénsamheten var
betydligt starkare dn estimerat, dar EBITAinkomhela 26,9% &ver vad virdaknat med. Sammanfattningsvis en rapport som kom
in battre pa samtliga punkter och da framfor allt Is6nsamheten, vilket enligt oss var ett rejalt styrketecken och vi fortsétter att
imponeras av den operationella excellens som Strinning med team levererar.

Utfall vs estimat Q2'25

(MSEK) Utfall Estimat Differens
Nettoomsattning 1421 132,2 +7,5%
Tillvéxt y-o-y 24,4% 15,7% +8,7pp
Bruttovinst 59,9 55,9 +7,2%
Bruttomarginal 422% 42,3% -0,1pp
Rorelsekostnader 44,4 42,6 +4,2%
EBITDA 15,5 13,3 +16,5%
EBITDA-marginal 10,9% 10,1% +0,8pp
EBITA 13,2 10,4 +26,9%
EBITA-marginal 92% 7,8% +1,4pp
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Fokus pa sélj driver imponerande tillvaxt

Nettoomsattningen fortsatte att utvecklas starkt med 24,4% y-o-y, drivet av tillvdxtsegmenten Gardschips och férpackade
nétter. | Q1'25 aterfanns en negativ kalendereffekt om 2,3% pga pasken, och Q2'25 fick istallet en positiv kalendereffekt om
cirka 2,0%. Den snabba tillvdxteninom paspackade nétter och Gardschips har medfért att I6sviktsegmentets andel av totalen
minskat. Pdspackade notter utgjorde 39,6% (36,0), Gardschips utgjorde 30,1% (28,5) och 16svikt 30,2% (35,5). Under Q1'20
utgjorde I&sviktssegmentet 55,4% och 30,2% i kvartalet &r den l&dgsta andelen nagonsin, vilket &r positivt ur ett
I6nsamhetsperspektiv.

Segmentsférdelning av intdkter, kvartalsvis 2020-2025

Henrik Strinning tilltrader
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Tillvixten Gardschips och férpackade nétter dvertraffar allas férvantningar

Gardschips uppvisade en fortsatt stark tillvaxt i kvartalet om 31,5% och férséljningen uppgick till 42,8 MSEK (32,5). Detta var
den nést hoégsta tillvaxtsiffran ndgonsin fér segmentet och det starkaste kvartalet historiskt for Gardschips. Utvecklingen &r helt
volymdriven och tillvaxtendrivs aven stark forsaljningsutveckling i framst Sverige. Enligt Strinning ar tillvaxten ett resultat av
dkad efterfragan, nya smaker och framgangsrik digital marknadsféring. Avtalet med SAS har ocksa bidragit, da férséljningen
dverstigit mer &n den dubbla den initiala prognosen. Gardschips marknadsandel i dagligvaruhandeln uppgick till 21,2% i
kvartalet, vilket kan sattas i relation till 18,2% i Q2'24 och 21,9% i Q1'25.

Forpackade nétter uppvisadeentillvaxt om hela 37,0% och férsaljningen uppgick till 56,3 MSEK (41,1). Detta var det starkaste
kvartalet for segmentet bade sett tilltillvéxttakt och iabsoluta tal. Tillvéxten drevs bland annat av lyckade produktlanseringar
som Gardsnétter och torkad frukt, men dven produktbreddningen mot exempelvis prisvarda alternativ som jordnotter.

Breddningen mot nétmixer och jordnétter har ocksa medfort att bolaget stéarkt bade volym och dkat butiksexponeringen. Exotic
Snacks 6kade sin marknadsandel for féradlade nétter i pase till 7,3% under kvartalet, en 6kning fran 6,7% féregaende ar och
6,6% forra kvartalet. Exotic Snacks uppvisar en stark utveckling inombade dagligvaruhandeln, Horeca och discountsegmentet.

Losviktsforsaljningen kade med 6,0% y-o-y drivet av pris, da volymerna minskat pga. prishdjningar. | juli ingick Exotic Snacks
ett avtal med Coop Sverige om att driva deras losviktsavdelningar. Avtalet beddms bidra med cirka 50,0 MSEK arligen fran och
med andra heldret, och kan séttasirelationtillatt segmentet omsatt165,3 MSEK pa R12. Premium Snacks har annars begrénsad
mojlighet att 6ka forsaljningeninom [8sviktssegmentet, da bolaget redan har avtal med majoriteten av alla fria handlare pa den
svenska marknaden samt att konceptet inte Idmpar sig fér export.

Gardschips Exotic Snacks - Paspackade notter
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Export en framtida tillvaxtmotor

| kvartalet 6kade forsdljningeniSverige med 25,3 % medan exportaffaren vaxte med13,9 %. Denldgre tillvaxttakten for export
kan forklaras av att bolagets stdrsta kund i Tyskland valde att minska kampanjtrycket, vilket temporart déampade tillvdxten.
Sverige stod for 93,1 % (92,4) av intdkterna och exporten for 6,9 % (7,6). Enligt VD Henrik Strinning ar den underliggande
utvecklingen i bade Danmark och Tyskland fortsatt stark, och bolaget ser betydande potential fér exportaffaren framat.
Exporten utgdrs framst av Gardschips, dar tillvixtméjligheterna &r stérst, men dven férpackade nétter bedéms kunna vinna
mark, sarskilt iDanmark och Finland. Ett exempel &r att Gardsnétter fick listning hos Dagrofa efter utgdngen av kvartalet. Cirka
20 % av Gardschips férséljning garidag pa export, framst till Tyskland och Danmark men &ven till dvriga Norden samt Belgien,
Nederldnderna och Luxemburg.

Geografisk fordelning av intdkter, kvartalsvis 2020-2025
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Sverige Export

Danmarkdren prioriterad marknad dar Premium Snacks har en dedikerad Key Account Manager som bearbetar kunderna. For
narvarande séljs Gardschips pa Dagrofas kedjaMeny, ddr varumérket har en ledande position inom premiumchipssegmentet. En
framgangsrik lansering inom Coop Danmarks 365-koncept har dppnat dorren for vidare tester inom koncernens évriga
butikskoncept. Gardschips forsaljning har utékatstillsamtliga av Coops koncept, somtillexempel SuperBrugsen, Dagli'Brugsen
och Kvickly, vilket medfér att de nu dven aterfinns pa Coops stormarknader och supermarkets. Strinningbetonar att samarbetet
med Coop utvecklas enligt plan och att malet 4r permanenta listningar. Han framhaller &ven att bolaget for pagaende dialoger
med samtliga stora danska kedjor. Den stdrsta aktéren ar Salling Group (tidigare Dansk Supermarked), och en lansering hos
deras butikskoncept skulle kunna bidra till ytterligaretillvdxt. Var samlade bedémning &r att exportaffaren, med tyngdpunkt pa
Gardschips och ett vixande fotfdste i Danmark, kommer att bli en alltmer betydande tillvixtfaktor fér Premium Snacks
kommande ar.

Marknadsandel f6r de ledande foretagen inom dagligvaruhandeln i Danmark 2023

Salling Group Coop Reitan Dagrofa
Marknadsandel Marknadsandel Marknadsandel Marknadsandel
36,6% 28,0% 17,6% 121%
Butikskoncept: Butikskoncept: Butikskoncept: Butikskoncept:

365discount, Kvickly, SuperBrugsen &

Netto, Fotex & Bilka Dagli'Brugsen

+ REMA1000, 7-eleven & Uno-X Mobility * Meny, SPAR, Min kebmand & Let-Kob

Avseende Tyskland har Premium Snacks under aret bytt till en ny och storre distributor, specialiserad pa att etablera
skandinaviska varumarken pa den tyska marknaden. Darutdver arbetar bolaget med en agent sombearbetar vissa kedjor direkt.
Ambitionen &ratt under andra halvaret 2025 lanserai ytterligare kedjor, och dialoger fors redan med flera aktérer. Detta kan
bidra positivt till tillvaxten, &ven Strinning framhaller att dessa, sett med tyska matt, klassas som mindre kedjor. Gardschips
finns idag bland annat hos Kaufland, som dgs av Schwarz-Gruppe (samma koncern som Lidl). Kaufland &r en av Tysklands
stérsta dagligvarukedjor med fokus pa hypermarkets, ofta i format som kan beskrivas somen "annu stdrre version avICA Maxi".

Marknadsandel f6r de ledande foretagen inom dagligvaruhandeln i Tyskland 2023°

Edeka Gruppe Rewe Gruppe Schwarz Gruppe Aldi Gruppe
Marknadsandel Marknadsandel Marknadsandel Marknadsandel
253% 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
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Gardschips har Danmark och Tyskland som priméra fokusmarknader, men férséljning sker &veniNorge, Osterrike och Benelux. |
Osterrike har Gardschips erhallit flera ordrar fr&n en marknadsledande dagligvarukedja, och malsattningen &r att sdkra en
permanent listning for att etablera en langsiktig ndrvaro pd marknaden. | Benelux finns redan distribution och Gardschips séljs
hos flera marknadsledande kedjor. Dessutom pagar férhandlingar med en av Belgiens tva stérsta dagligvarukedjor, som planerar
att lista Gardschips férutsatt att parterna kan enas om villkoren. | Norge sker férséljningen for ndrvarande enbart via
distributionsbolag, och marknaden betraktas inte som prioriterad i nuldget.

Varbedémning &r att etableringeniDanmark kommit I&ngst i och med férséljningen hos Dagrofa och nu dven lansering i Coop
Danmarks samtliga butikskoncept. Vartro &r att Salling Group tids nog ocksa kommer att ta in Gardschips, vilket hade varit en
viktig milstolpe. Tyskland bedémer vi kommer ta lite Idngre tid, dven om vi bedémer det som troligt att lansering kommer ske
hos fler, mindre kedjor. Lansering hos stérre aktérer inom Edeka och Rewe bed&mer vi ligger nagot ldngre frami tiden.

Nya produktlanseringar driver tillvaxt

Exotic Snacks och Gardschips har under varen lanseratett antal nyheter inom samtliga produktsegment och fatt listningar pa de
centrala kedjorna inom svensk dagligvarumarknad. De tva stora lanseringarna under kvartalet var det nya varumérket
Gardsnotter och pasforpackad torkad frukt, som lanserats under Exotic Snacks och bidrog till den starka tillvaxten.

Lansering av det nya varumérket Gardsnétter

Premium Snacks adderade under Q1'25 ett nytt varuméarke i form av Gardsnétter, och tre smakvarianter
lanserades (Favorit, Smakfull och Krispig). Gardsnotter har fatt breda listningar hos de storsta
dagligvarukedjorna i Sverige och dven mindre butiker som sm& Hemkdp har tva sorters Gardsnétter i q _
butik. Gardsnotter har dven fatt en permanent listning hos Dagrofa i Danmark, vilket gick valdigt snabbt — FistEes el
fran lansering. Gardsnétter har en ldg kapitalbindning men en ldgre bruttomarginal &n till exempel torkad )
frukt. Vid lansering tilldmpar Premium Snacks en rapid start-modell dar den forsta
transportférpackningen ges bort. Detta pressar bruttomarginalen under de forsta 3-6 madnaderna, sarskilt
vid volymstarka lanseringar som Gardsnotter. Effekten blir negativ pa marginalen det férsta dret men positiv
i absoluta tal och mycket gynnsam pa langre sikt.
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Hog efterfrdgan pad torkad frukt

| slutet av april meddelade bolaget att de lanserar torkad frukt under varumarket
Exotic Snacks. Smakerna som lanseras ar mango, papaya och ananasiplatta skivor,
dar frukten képs in av premiumkvalité fran Vietnam. Enligt Strinning har torkad
frukt enrelativt hog bruttomarginal, men hég kapitalbindning. Produkterna betalas
nar lamnar hamnen i till exempel Vietnam och befinner sig sedan Idnge pa bat for
transport. De langre ledtiderna har lett till att bolaget inte kunna mét den héga
efterfragan somfinns, men enligt Strinning kommer det ett stérre fidde framéver. Nyligen
lanserade bolaget dven Trail Mix, som ar utformad till att ha med sig fér utomhusaktiviteter som till exempel vandring.

it

Ny smak och héstfavorit i repris

Gardschips har ocksa lanserat smaken "Salt & Vindger”, vilket &r en populdr smak som lange saknats i
Gardschips utbud. Dock gar det argumentera for att smaken "Mozarella & Balsamico” &r en variant pa
detta. Detta ar en populdr smak och enligt oss bra med en tydligare namngiven variant. Som vanligt till
hosten kommer smaken "Brynt smor & kantarell”, och slapps som limited edition. Detta ar en typisk
hoéstprodukt och dterkommer ofta under hdsten.

Lansering av tre icke-annonserade produktkategorier under H2'25

Under H2'25 planeras lansering av tre nya produktkategorier, dar den férsta kommer redan under vecka 36. Ingen av
lanseringarna &r &nnu officiella, men den kommande kategorin uppges vara inom en kategori som &r mangdubbelt stérre &n
notter. Strinning var tydlig med att det &r nya kategorier dar bolagets varumarken kan ta en stark marknadsposition. Det &r
inget nytt varumérke som ska lanseras, utan skulle ett nytt varumarke adderas sa sker det mest troligen via férvarv enligt
Strinning.

Vi har tidigare spekulerat i en lansering inom smaksatta dadlar. Enligt Strinning utvarderas detta och bolaget har hittat ett
lovande spar som ser ljust ut. Vidare uppgav Strinning att det &r viktigt att bolagets produkter blir minst lika bra som den
starkaste konkurrentens produktinnan lansering. Smaksatta dadlar ar en produktkategorisomuppvisat stark tillvaxt de senaste
aren.Dadlar &r snarlikt torkad frukt men kréver en annorlunda produktionsprocess jamfért med det bolaget har idag. Detta &r
dock en intressant produktkategori enligt 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 218,2 MSEK 2024 under god Idnsamhet.
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Vikan likt andra enbart spekuleraivad det ar for kategorier somkan komma att lanseras. Strinning uppgav OLW:s lansering av
Smash-produkterna som ett gott exempel pa en lyckad lansering i ett annat typ av segment. Mojligen skulle det kunna vara
nagot liknande Premium Snacks planerar. Andra méjliga lanseringar dér bolaget redan idag har inkép av majoriteten av
ravarorna eller relativt enkelt kan addera inkdp av ravaror &r: bars, misli, smaksatta popcorn, produkter mer mot godis-
segmentet.

Premium Snacks har haft lyckosamma produktlanseringar med Gardsnotter och torkad frukt, dar den initiala efterfragan varit
hég. Vi dr imponerade dver bolagets innovation och férmaga att lansera produkter som konsumenten efterfragar.
Lanseringarna av Gardsnotter och torkad frukt &r tydliga exempel pa hur Premium Snacks Nordic kan bredda sitt
produktsortimentinombefintliga och narliggandekategorier, utan storainvesteringariproduktion eller OPEX.Bolaget kan i och
med detta kapitalisera pa sina starka brands samt utnyttja sin inkdpskanaler, férséljningsorganisation och stora
distributionsnatverk. Att addera ytterligare produkter med premiumprofil till produktportféljen som snabbt nar konsument
kommer enligt oss vara en viktig tillvaxtdrivare framat i kombination med en véxande export.

Premium Snacks utdkar distributionen genom SAS-avtal
Premium Snacks ingick i april 2025 ett distributionsavtal med SAS, dar resendrer nu kan képa Gardschips

(havssalt, 40g) och cashewndtter fran Exotic Snacks (40g) ombord. Férséljningsvolymen berédknas till cirka
10,0 MSEK arligen, men enligt Strinning har férséljningen varit langt 6ver dubbla SAS initiala prognos.

Detta har medfér att bolaget var néra att fa svart att leverera, men leverans sdkrades av att bolaget inte
hade sommarstangt utan kérde treskift under sommaren.

Var beddémning att avtalet med SAS innebér att Premium Snacks 6ppnar upp en ny och attraktiv férsaljningskanal utanfor
traditionell dagligvaruhandel kvarstar. Vi anser att exponeringen mot en kdpstark och internationell malgrupp starker
varuméarkeskannedomen fér bade Gardschips och Exotic Snacks, vilket pa sikt kan driva 6kad efterfrdgan dven i évriga kanaler.
Vi ser positivt pa att bolaget diversifierar sina intaktsstrommar och beddémer att affarer av denna typ kan bidra till kad
forsaljningstillvaxt och forbattrad Idnsamhet éver tid, men enligt oss ar marknadsfoéringen detta medfor det mest intressanta.

Rikstdckande samarbete med Coop Sverige avseende [6svikt

Ijuli meddelade bolagetatt Exotic Snacks tecknatett flerarigtavtal med Coop Sverige om att ansvara fér leverans och drift av
I6sviktsavdelningarna fér natursnacks i flertalet av Coops butiker. Detta medfdr att Exotic Snacks, med start under augusti
2025, ansvarar for koncept, varuférsodrjning och daglig drift av avdelningarna for natursnacks.

Enligt bolaget har avtalet ett arligt vérde pa drygt 50,0 MSEK fran och med andra helaret. For innevarande ar vantas
samarbetetbidra med en omsé&ttningsékningpa cirka 10,0 MSEK, med gradvis upptrappningitakt med att samarbetet rullas ut i
butikerna.

Detta &r sa klart en mycket positiv nyhet som bidrar positivt till forséljningen framat. Det &r ocksa ett kvitto pa Exotic Snacks
styrka inom ldsviktssegmentet. Enligt Strinning kommer Coop Sverige att 1dgga ner sitt eget I8sviktskoncept helt och hallet,
vilket ocksa pavisar hur komplext segmentet &r. L&svikt kréver personal ute i butikerna (vilket Exotic Snacks har i form av
merchandisers/sdljare) som ser ¢ver hyllorna och sakerstaller att produkterna &r farska, en fungerande inképsavdelning,
innovation kring nya produkter och mycket mer.

Goda tillvaxtutsikter

Sammanfattningsvis ser tillvdxtutsikterna goda ut for Premium Snacks med framfér allt Gardschips och férpackade notter som
tillvaxtdrivare. Avtalet med Coop kommer medféra tillvéxt i [dsviktssegmentet allt eftersom det rullas ut i butiker. Bade
Gardsndtter ochtorkad frukt ser visom mycket intressantasatsningar, som fortsatt kommer att driva ytterligare tillvaxt. Utéver
tillkommer ytterligare produktlanseringar nu under H2'25 som intressant tillvdxtoptioner.

Exportaffaren ser vi ocksa som en viktig tillvaxtdrivare fér bolaget framgent, dar Danmark och Tyskland &r viktiga
tillvaxtmarknader. Enligt Strinning ser han stor potential fér Gardschips framéver och tror pa 20,0 % tillvéxt eller mer i Sverige
samt att potentialeniTyskland och Danmark &r stor. Vidare uppgav han att deras marknadsféringsstrategi med fokus pa digital
marknadsforing i kombination med deras stora sdljorganisation i Sverige ar viktig fér vidare tillvaxt. Kombinationen av nya
produktkategorier, lanseringar inom befintliga, etablering pa exportmarknader och bredare distribution (exempelvis SAS-
avtalet) ger en bra grund for framtida tillvaxt.

Ytterligare tillvaxtdrivare framat kan vara ett intdg inom Private Label avseendendtter, da bolagethar en god kostnadsposit ion

numera. Strinning uppgav ocksa att bolagetnustar battrerustade &nndgonsinfor férvary, och férvarv skulle kunna komma att
bli aktuellt framgent och sdledes bidra till tillvéxt.
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Bruttomarginalen fortsatte att stérkas

Bruttomarginalen forbattrades till 42,2% (41,8) jamfort med 40,5 % foregaende kvartal och 41,8 % motsvarande period
féregdende ar. Forbattringen var ett resultat av att prisjusteringar relaterade till valuta och ravaror nu fatt fullt genomslag,
férandring i produktmix samt férbattringar relaterade till 6kad andel kdp avravaror fran ursprung, samt dkad féradlingsgrad in-
house inom Exotic Snacks. Enligt Strinning &r bruttomarginalen nu tillbaka pa en Iangsiktigt hallbar niva.

Inkdpen gors i EUR och USD, sa utvecklingen av SEK far stor paverkan pa foretagetsinkdpspriser. Inképen till kvartalet gjordes
till férdelaktiga priser jamfort med féregdende ar tack vare en starkt SEK. Genomsnittskursen fér EUR och USD var avsevart
lagre jamfort med féregaende ar, med en minskning om -4,7% respektive -9,5%. Det man ska ha med sig &r att Premium Snacks
arbetar transparent gentemot sina kunder vad gdller prissdttning kopplat till valutaférandringar. Genom valutaavtal med
kunderna justeras priserna beroende pa valutakursens utveckling, dar priset sénks vid férsvagad valuta och héjs vid
férstarkning. Dessa justeringar sker dock med en viss eftersldpning, vanligtvis omkring tre manader, vilket innebér att
valutarelaterade effekter ger upphovtilltemporéra engangseffekter snarare &n varaktiga férbattringar i ISnsamheten. Nar det
galler ravaror har bolaget ddremot mojlighet att géra mer strukturella effektiviseringar. Lagre inképspriser pa ravaror bidrar
direkt till en varaktig forbattring av bolagets bruttomarginal och 6vergripande [6nsamhet.

Forbattringen av bruttomarginalen visade saledes att bolagets dtgérder for att stérka bruttomarginalen under féregaende
kvartalhar gett god effekt. En 6kad férséljning av Gardschips har ocksa positiv paverkan pa bruttomarginalen, da segmentet har
hdgre underliggande Idnsamhet. Losviktssegmentet har [dgre marginaler, och kommer uppvisa tillvaxt allt eftersomavtalet med
Coop successivt rullas ut. Det viktigaste och bolagets fokus ligger dock pa att 6ka bruttovinsteniabsoluta tal snarareén att jaga
procentenheter. Detta &r ndgot Strinning med team lyckats utmarkt med.

Bruttomarginal, kvartalsvis 2019-2025
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280 296 275 3M 285 300 320 328 316
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Bruttovinst Bruttomarginal

Investeringarna somgors i den egna produktionen ska ocksa 6ka automationsgraden, kapaciteten och produktiviteten, vilket
innebar 6kade volymer och starkare bruttomarginal. Ett avbolagets fokusomraden &r att 6ka bruttomarginalen, vilket kommer
att ske genomfortsattinvesteringarifabrikerna. Under det forsta kvartalet 2025 investerade Premium Snacks Nordic 1,5 MSEK
i produktionen, framst i en ny packmaskin fér aterférslutningsbara pasar hos Exotic Snacks och i butiksstall for att stérka
varumdrkesndrvaron. Under innevarande kvartal installerades en ny WA-maskin i fabriken i Laholm fér att méta den 6kande
efterfrdgan pa Gardschips och sdkerstélla kapacitet framat. Investeringarna syftar till att 6ka effektiviteten, stotta fortsatt
tillvaxt och starka Idnsamheten. Enligt Strinning genomfdr bolaget I6pande férbattringsarbeten och genomfér selektiva
investeringar for att undanrdja flaskhalsar i produktionen. Vidare uppgav &r det nu tva mindre investeringar kvar i Laholm att
utféra i nartid.

Det finns ménga olika delar som paverkar bruttomarginalen sdsom ravarupriser, valuta och dven priserna for till exempel
biogas, transportkostnader samt férpackningsmaterial och emballage. Ravarupriserna &r fortsatt volatila och det &4r 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 utgérenallt storre delavtotalen positivt fér bruttomarginalen framgent. Det finns dock somsagt flera faktorer som
kan paverka bruttomarginalen negativt och det &renrisk att beakta, samtidigt som det finns en uppsida i ett positivt scenario
d&r rdvarupriserna kommer ner och SEK stérks kontra EUR och USD.
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Rorelsekostnaderna i relation till nettoomsattning fortsatte att minska

Rorelsekostnaderna uppgick till 44,4 MSEK (40,1), vilket var en 8kning om 10,9%. Okningen &r hanférlig till bland annat 6kader
férsaljningsvolymer, men ocksa satsningar pa marknadsforing och fler séljare under 2025. Rorelsekostnaderna i relation till
nettoomsé&ttningen fortsatte att minska och uppgick till 31,3%, vilket kan sattas i relation med 33,7% féregdende kvartal och

35,1% féregaende ar.

Enligt Strinning kommer de nya investeringarna framfor allt paverka bruttomarginalen positivt. Investeringarna kommer ocksa
medféra ldgre personal- och driftskostnader under 2025. Premium Snacks fortsatter saledesatt skala pa de fasta kostnaderna,
vilket &r i linje med Strinnings kommunikation. Fokus ligger fortsatt framgent pa dkad férsaljning och bruttovinst.

Rorelsekostnader i relation till nettoomséattning, kvartalsvis 2022-2025

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

Stark Id6nsamhet och hdjd prognos

EBITA uppgick till 13,2 MSEK (4,7), vilket motsvarade en EBITA-marginalom 9,3% (6,7). En imponerande dkning pa 181,8% y-o-y
och det i sdrklass hogsta resultatet i bolagets historia. EBITDA uppgick till 15,5 MSEK (7,6), vilket motsvarade en EBITDA-

marginal om 10,9% (6,7).

Bolaget hojde ocksa prognosen fran att EBITA-marginalen ska 6verstiga 6,0% till att den nu ska éverstiga 6,5% givet nuvarande
valutakurser. Var bedémning &r att bolaget kommer att uppna det hir malet med marginal, om inget oférutsett hander pa
ravaru- eller valutamarknaderna.

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

Premium Snacks har totala tillgdngar om cirka 197,7 MSEK, varav cirka 40,3 MSEK i varulager, cirka 61,5 MSEK i kortfristiga
fordringar och1,9 MSEK i kassa. Detta finansieras med cirka 82,5MSEK i eget kapital och cirka 47,7 MSEK i 1an, samt resterande
iicke-rantebdrande finansiering.

Rantebarande skuld Kassa Nettoskuld

47,7 MSEK 1,9 MSEK 45,8 MSEK
Nettoskuld/EBITDA (R12) Soliditet ROCE
1,2 41,7% 46,5%

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 &ndras namnvart éver tid. Denna
leasingkonstruktion ingdr i den berdknade nettoskulden.

I nettoskulden ingar ocksa anstand fran Skatteverket om numera 11,0 MSEK, och cirka 1,3-1,4 MSEK aterbetalas kvartalsvis.
Anstandet beréknas vara aterbetalt vid arsskiftet 2026/27. Bolaget har ocksa en checkkredit for att finansiera varuinkép med
mera, som det utnyttjar i allt mindre grad.

Kassaflodet pressat pd grund av 6kade inkép fran ursprung

Under Q2'25 uppgick kassaflodet fran den I6pande verksamheten fore forandringar i rérelsekapital till 12,4 MSEK (6,6). Efter
foérandringarirorelsekapitalet var kassaflodet 5,3 MSEK (3,4), och den negativa effekten fran rérelsekapitalet var hanforligt till
att bolaget gjorde mycket inkép fran ursprung. Inkép fran ursprung férbattraderesultatet, men paverkar kassaflddet negativt i
det korta perspektivet. Efter investeringar och finansiering uppgick det totala kassaflédet fér kvartalet till 0,7 MSEK, jamfort
med 0,5 MSEK under Q2'24.

Under perioden genomférde koncernen investeringar pa -10,2 MSEK (-1,8). Premium Snacks fortsatte saledes att investera i
produktionen och kvartalets CAPEX dr framst relaterat tillen ny packmaskiniLdnna samt ytterligare en Wrap-around maskin till
verksamhetenilLaholm. Enligt Strinning genomfor bolaget I6pande forbattringsarbeten och genomfoér selektiva investeringar
fér att undanrdja flaskhalsar i produktionen. Vidareuppgav dr det nu tva mindre investeringar kvar i Laholm att utféra i nar tid.
N&r dessa ar gjorda uppgav Strinning att inga flerinvesteringar behdver tas férrén sommaren 2026, inrdknat en tillvaxttakt om
20,0-30,0%.0m denstarka efterfragan och hdga tillvaxttakten hallerisig kommer ytterligare investeringar att behéva goras,
som tillexempel fritdser. Investeringaributikstéllioch med avtalet med Coop Sverige for [6sviktssegmentet kommer ocksa att
behdva gbras.

Det fria kassaflodet uppgick till -2,4 MSEK (5,9) och det justerade fria kassaflédet (justerat for férandringar i rérelsekapital)

uppgick till 5,2 MSEK (4,4). Med undantag fér Q4'24 har Premium Snacks uppvisat ett stabilt positivt justerat fritt kassafléde,
trots 6kade investeringar.

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

Premium Snacks Nordic har aterigen hojt sitt finansiella mal fé6r 2025 och siktar nu pa en EBITA-marginal 6ver 6,5 %, upp fran
tidigare mal om éver 6,0%. Nettoomsattningsmalet hdjdes ocksa till att bolaget nu férvéntar sig en nettoomsattning
dverstigande 530,0 MSEK (en héjning fran tidigare prognos om dverstigande 520 MSEK) for heldret 2025. Prognosen bygger pa
starkt [dnsamhet, gynnsamma valutaeffekter och fortsatt férsaljningstillvaxt. De 1angsiktiga finansiella malen kvarstar.

Prognos - 2025

Nettoomsédttning >530 MSEK
Lénsamhet EBITA-marginal >6,5%

Finansiella mal - Langsikt
Nettoomséttning Arlig tillvdxt 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 tillvixten 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 annatnya varumérket Gardsnétter och torkad frukt. De nya produktlanseringarna kan ocksa
bli viktiga tillvdxtdrivare om dessa mottas véal. Lésviktssegmentet har tidigare férutspatts ha en mer modest tillvaxttakt runt
5,0% arligen, menioch med avtalet med Coop sa kommer tillvixttakten att 5ka &ven har. 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
[6nsamhetsmatt. Detta fangar kostnadernafér maskinparken, men bortser fran avskrivningar av varumarken pa cirka 3,0 MSEK
per ar, som inte &r hanforliga till rérelsen.

Var beddémning d&r denna héjda prognos &r fullt rimlig. Var beddmning &r att vi kommer att fa se en fortsatt stark tillvaxt driven
av Gardschips i Sverige och pa exportmarknaderna (framst Danmark och Tyskland) samt fortsatt tillvaxtmomentum i férpackade
nétter fran nyligen lanserade produkter. Kommande produktlanseringar under H2'25 i kombination med ett starkare fotfaste
och bredare distribution pa exportmarknaderna kommer utgora intressanta tillvadxtoptioner framgent. Var bedémning &r att
investeringarna i produktionen ocksa kommer medféra en férbattrad [dnsamhet under 2025 och framat.

Uppmarksammade insynsférsdljningar

Under kvartalet utnyttjade VD Henrik Strinning och CFO Peter Naslund Svartling teckningsoptioner i optionsprogrammet
2022/25, vilka uppgick till 300 000 respektive 50 000. | juni salde Strinning 120 000 aktier och N&slund Svartling 20 000 aktier
for att tacka kostnader for optionsinldsen.

Pa rapportdagen salde Strinning ytterligare 173 000 aktier, vilket innebd&r att Strinning salt ungefar samtliga aktier som
tecknades via optionerna. Strinning har fortsatt ett 4gandeomcirka 3,5 MSEK. CFO N&slund Svartling sdlde ytterligare 30 000
aktier pa rapportdagen och har nu inga aktier i bolaget. Ndslund Svartling kommer att avsluta sin tjanst, men kommer att
kvarstaisin roll fram till slutet av2025. Styrelseledamot har salt kontinuerligt under aret och dven han salde aktier i samband
med rapporten, totalt 98 000 aktier.

Var beddmning &r att detta har begrénsat signalvérde fér verksamheten och framtida utveckling och ser det istéllet som att

kursfallet skapar ett attraktivt ingdngslége, da var bedémning &r att Premium Snacks forvantas fortséatta sin tillvdxtresa med
god I6nsamhetsutveckling.
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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
relativt god 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). Samtliga siffror avseende bdrsvarde och EV nedan ar MUSD férutom Orkla som ar MNOK.

Omsadttning 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. 9 691 16 444 0,9 6,1% 1,8 -3,0%
Orkla KiMs, OLW, Taffel m.fl. 13 262 133 037 1,6 6,8% 13,8 1,7%
PepsiCo Inc Lay's, Doritos, Walkers m.fl. 203182 246 593 2.2 2,0% 17,1 -1,2%
The Hershey Co Pirate's Booty, SkinnyPOP m.fl. 36 619 41708 3.2 27% 17,4 19%
Utz Brands Inc Utz, Zapp's m.fl. 1125 2124 0,8 0,4% 14,6 16,1%
Snitt 1,8 3,6% 14,9 3,1%
Median 1,6 2.7% 14,6 1.7%

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 nétter, men majoriteten av intédkterna 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 9513 1208 11 7,8% 8,8 13,7%
Humble Group 3577 5259 0,4 18,3% 7,8 10,2%
Lohilo Foods 54 71 03 -4,6% 14 337%
Snitt 4381 5513 06 7.2% 93 19,2%
Median 3577 5259 450% 7,8% 8,8 13,7%
Premium Snacks 488 488 1,0 15,4% 129 96,1%

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 13 601 653 Borsvarde (MSEK) 476,1
Aktiekurs (SEK) 35,00 Nettoskuld (MSEK) 45,8
Enterprise value (MSEK) 5219

Rullande 12 manader

Nettooms&ttning 498,2 MSEK P/S 1.0
EBITDA 37,8 MSEK EV/EBITDA 13,8
EBITA 29,0 MSEK EV/EBITA 18,0
EBIT 26,0 MSEK EV/EBIT 20,0
Vinst 17,4 MSEK P/E 27,4
Adj. FCF 10,4 MSEK EV/Adj. FCF 50,2
Historiskt snitt
P/S EV/EBITDA EV/EBIT P/E P/FCF
Snitt 3 ar 0,5 14,3 1,1 28,1 36,7
Snitt 5 ar 0,4 12,5 1,6 29,4 32,5
Snitt 7 ar 0,5 7.9 14,5 54,7 56,5
Nyckeltal
Bruttomarginal EBITDA-marginal EBITA-marginal Vinstmarginal
41,2% 7,6% 5,8% 3.5%
OPCF-marginal FCF-marginal ROCE ROIC
4,0 % 0,2% 211 % 17,2 %
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Estimat

(MSEK) 2022 2023 2024 2025E 2026E
Nettoomsattning 323,5 370,7 453,7 5521 638,2
% y-0-y 0,5% 14,6% 22,4% 21, 7% 15,6%
EV/S 16 14 12 09 08
Ovriga intdkter

Totala intdkter 325,8 372,7 453,7 552,1 638,2
Kostnad salda varor -197,0 -220,9 -267.3 -323,3 -372.1
Bruttoresultat 126,5 149,7 186,4 228,8 266,1
Bruttomarginal 391% 40,4% 41,1% 41,4% 41,7%
% y-0-y -8,3% 18,4% 24,5% 22,8% 16,3%
Rorelsekostnader -123,9 -132,7 -157.,4 -179,3 -201,7
% y-0-y 1,5% 25,4% 18,6% 13,9% 12,5%
EBITDA 4,9 19,1 28,9 49,6 64,5
EBITDA-marginal 1,5% 51% 6,4% 9,0% 10,1%
% y-0-y -70,9% 41,9% 51,9% 71,2% 30,0%
EV/EBITDA 106,9 27,4 18,0 10,5 8,1
Avskrivningar, materiella -8,8 -10,7 -10,1 -10,7 -12,0
EBITA -3,9 8,3 18,9 38,9 52,5
EBITA-marginal neg. 22% 4,2% 7,0% 8,2%
% y-0-y neg. - 126,6% 105,8% 35,0%
EV/EBITA neg. 62,6 27,6 13,4 99
Avskrivningar, immateriella -3,4 -3,3 -3,0 -2,9 -2,9
EBIT -7.3 5,0 15,9 36,0 49,6
EBIT-marginal neg. 1.3% 3,5% 6,5% 7,8%
% y-0-y neg. - 218,6% 125,9% 37,7%
EV/EBIT neg. 104,4 328 4,5 10,5

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 av att bolaget fortsdtter att ta marknadsandelar pa den svenska marknaden, lanseringar av nya
produktkategorier, lanseringen av Gardsnétter och torkad frukt samt att exportaffaren dkar. Viestimerar att EBITA-marginalen
férbattras avsevartunder 2025 fér att dverstiga malet om 6,5% och forbattras ytterligare under 2026. Detta drivet av framfér
allt fortsatt tillvdxt och en successivt férbattrad bruttomarginal som dkar pa grund av gjorda investeringar i en effektiviserad
och automatiserad produktion, storskalférdelar samt att Gardschips utgor en stérre del av totalen. Vi har valt att vérdera
Premium Snacks till 15x EBITA. Detta motsvarar cirka 11,5x EBITDA vilket &r ndgot hégre &n svenska peers, vilket vi tycker &r
motiverbart sett till bolagets starka utveckling badetillvéxtméssigt och [onsamhetsmassigt. Vivéljer ocksa att visa varderingen
nar vi applicerat en sékerhetsmarginal pd 30,0% pa vara estimat.
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Vardering
Multipel EBITA 2026E Borsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr)
2026E 15 52,5 786,9 56,40
Sdkerhetsmarginal (30%) 5 36,7 550,8 3948

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 1,61 61,1% 37,5% 113 12,8% 8,4%

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 %

10 524.,6 37,6 7,4% 367,2 26,3 -24,8%
1 5771 41,4 18,2% 403,9 29,0 -17,3%
12 629,5 45/ 28,9% 440,7 31,6 -9,8%
13 682,0 48,9 39,7% 477,4 34,2 -2,2%

14 734,4 52,6 50,4% 5141 36,8 53%

15 7869 56,4 61,1% 550.8 39,5 12,8%
16 8394 60,2 71,9% 587,6 421 20,3%
17 891,8 63,9 82,6% 624,3 447 27,8%
18 944.,3 67,7 93,4% 661,0 47,4 35,4%

I vart huvudscenario finns en betydande uppsida om 61,1%, vilket innebdr en CAGR om 37,5%. Var bedémning ar att Premium
Snacks har mojlighet att nd en hogre tillvixttakt och Id6nsamhet 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
denintressanta tillvaxtdrivarna med nya produktkategorier, exportaffaren, tillvaxtoptionen inom private label samt férvarv.
Sammantaget beddmer vi Premium Snacks som ett mycket intressant tillvaxtbolag med enintressant marginalresa framfor siqg.
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Q1'25A Q2'25A Q3'25E Q4'25E

Nettoomsattning 122,7 1421 1441 143,2
Tillvéxt y-o-y 15,7% 24,4% 26,6% 19,.8%
Kostnad sald vara -73,0 -82,2 -84,0 -84,1
Bruttovinst 49,7 59,9 60,1 591
Bruttomarginal 40.5% 42 2% 41,70% 41,30%
Rérelsekostnader -41,3 -44.4 -46,3 -47,2
EBITDA 8,3 15,5 13,8 11,9
EBITDA-marginal 6,8% 10,9% 9,6% 83%
Avskrivningar, materiella 24 -2,3 -3,0 -3,0
EBITA 6,0 13,2 10,8 8,9
EBITA-marginal 4,9% 93% 7,5% 6,2%
Avskrivningar, immateriella -0,7 -0,7 -0,7 -0,7
EBIT 5.2 12,4 10,1 8,2
EBIT-marginal 4,3% 87% 7,0% 5,8%
Disclaimer

Kalgyl Analys Norden AB bedriver verksamhet avseende bolag- och aktieanalys dér information har sammanstallts utifran
kdllor 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 I6pande basis under avtalsperioden mot en sedvanlig

ersattning.

Asikter och slutsatser somaterfinnsianalysen &renbartavsedd fér mottagaren. Kalqyl ska ej hallas ansvariga fér 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
for framtida avkastning. Kalgyl och samtliga medarbetare i organisationen far ejhandla véardepapper 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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