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Nettoomsattningen for det tredje kvartalet uppgick till 145,1 MSEK (113,8), motsvarande en
tillvéxt om 27,5 % jamfoért med samma period féregaende ar. Tillvdxten drevs i huvudsak av
Exotic Snacks, dar férséljningen av pasférpackade produkter ékade med 50,8 % till 59,9
MSEK (39,7), samt av |6sviktssortimentet, som vaxte med 18,6 % till 45,4 MSEK (38,3) i
samband med utrullningen av det nya I8sviktskonceptet pa cirka 180 Coop-butiker.
Gardschips dkade med 11,1 % till 39,8 MSEK (35,9), trots en stark jamférelseperiod.
Exportforsaljningen steg med 27,5 % till 10,4 MSEK (8,2) och utgjorde 7 % av koncernens
intakter, med sarskilt stark utveckling i Finland. Bruttomarginalen uppgick till 41,3 % (42,5), i
linje med bolagets historiska nivaer. EBITA uppgick till 11,6 MSEK (6,4), motsvarande en
marginal pa 8,0 % (5,6).

Stark leverans fér nionde kvartalet i rad

Premium Snacks levererade annu ett starkt kvartal med tillvaxt i samtliga segment och
forbattrad [onsamhet. Exotic Snacks var kvartalets framsta tillvaxtmotor med stark
utveckling i pasférpackade produkter och ett 6kande bidrag fran nya kategorier som torkad
frukt, Gardsnotter och Trail Mix. Ldsviktssegmentet véxte kraftigt i samband med Coop-
utrullningen, och Gardschips fortsatte utvecklas positivt, om &n nagot I&gre &n tidigare, med
god forsaljning i Sverige samt 6kande exportvolymer i Danmark, Tyskland och Finland. EBITA
uppgick till 11,6 MSEK (6,4), motsvarande en marginal pa 8,0 % (5,6). Den starka
resultatforbattringen drevs av effektiviseringar i produktionen, hdgre automationsgrad och
fortsatt god kostnadskontroll. Jamfdrelsekvartalet belastades av en potatisbrist som
paverkade EBITA negativt med cirka 1,5 MSEK, vilket delvis forklarar utvecklingen.

Ytterligare en prognoshéjning fér 2025E och nya langsiktiga mél att vanta

Styrelsen héjde aterigen den finansiella prognosen och férvantar sig nu en nettoomsattning
omkring 550 MSEK (tidigare >530 MSEK) samt en EBITA-marginal omkring 7 % (tidigare >6,5
%). Var bedémning &r att prognosen &r fullt rimlig, dd den ackumulerade EBITA-marginalen
redan uppgar till 7,5 % efter arets tre forsta kvartal. Styrelsen avser ocksa att revidera de
nuvarande langsiktiga malen senast i samband med Q4'25-rapporten. Vi bedémer att de
I&ngsiktiga malen sannolikt hojs till en arlig tillvéxt éverstigande 12 % och en EBITA-marginal
dverstigande 10 % pa 1ang sikt.

Outlook

Pa vara estimat ser vi en uppsida pa cirka 45,0% fér 2026E och 100% 2027E inklusive
kassauppbyggnad, givet en EV/EBITA-multipel om 15x. Vi anser att detta a4r motiverat givet
bolagets starka finansiella och operationella utveckling, och i linje med historisk vardering. Vi
ser flera faktorer som kan bidra till hdgre tillvéxt och [6nsamhet &n vara nuvarande estimat,
bland annat lanseringen av flertalet nya produktkategorier. Lanseringen av torkad frukt ser
vi som sarskilt intressant, d& kategorin har potential att bidra substantiellt till tillvdxten
framgent. Utdver det finns potential inom Private Label-segmentet och framtida M&A.
Sammantaget ser vi en fortsatt betydande uppsida om Premium Snacks utvecklas enligt vara
estimat. Var beddmning &r att bolaget kommer att fortsatta sin tillvixtresa med god en
fortsatt god I[6nsamhetsutveckling.

VD Henrik Strinning
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(MSEK) 2023 2024 2025E 2026E 2027E Kursutveckling 12 manader
Nettoomséttning 370,7 453,7 551,0 637,0 737,0

% y-o-y 14,6% 22,4% 21,4% 15,6% 15,7%

KSV -220,9 -267,3 -324,1 -371,4 -428,9

Bruttoresultat 149,7 186,4 226,9 265,6 308,1 M
Bruttomarginal 40,4% 411% 412% 417% 418% =

Rorelsekostnader -132,7 -157,4 -178,6 -201,0 -225,7

el 191 28,9 483 64,7 824 Premium Snacks OMX Stockholm 30
EBITDA-marginal 5,1% 6,4% 8,8% 10,2% 1.2%

EV/EBITDA 16,5 10,9 12,1 9,1 7,1

EBITA 8,3 18,9 38,0 52,7 69,9

EBITA-marginal 2,2% 4,2% 6,9% 83% 9,5% Kursutveckling im 3m 12m
EV/EBITA 37,8 16,7 15,4 mi 8,4 +3,2% +31,0% +129,8%
EV/EBITA, ink kassaupp - - 15,2 10,3 7,0

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

Premium Snacks innehar varumdrkena
Gardschips och Exotic Snacks. Bada
varumarkena dar vdletablerade och har
en stark marknadsposition pa den
svenska marknaden. Gardschips har en
marknadsandel om 21,9% inom
premiumchips i Sverige. Exotic Snacks
har 55% marknadsandel inom [&svikt
samt em 6kande andel for paspackade
nétter pd den svenska marknaden.

Key Insights

Forbattrad Ibnsamhet

Premium Snacks har genomfoért stora
investeringar for att automatisera och
effektivisera sin produktion. Detta foér
att starka bruttomarginalen och 6ka
[6nsamheten f6r bolaget. Bolaget har
som mal att uppna en EBITA-marginal
omkring 7,0% 2025. Var bedémning &r
att marginalférbattringar ligger i korten
de kommande aren och kommer att
fortsatta att uppvisa en god tillvaxttakt
framéver.

" Vart fokus framdver &r att kombinera fortsatt
tillvdxt med god I6nsamhet och starkt kassafldde.
Genomfdrda investeringar i fabrikerna har avsevért
forbéttrat den underliggande effektiviteten och
kapaciteten, vilket positionerar oss for Ionsam
expansion. Var strategiska position &r nu stark, med
vdlinvesterade varumérken och en allt stérre ande/

centralt listade produkter.

- Henrik Strinning, VD Premium Snacks
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Stabilt vaxande 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 dr att Premium Snacks kan
vadxa snabbare an marknaden som
helhet genom att fortsatta ta
marknadsandelar pa befintliga
marknader och utbka sin exportaffar.

Investeringscase

* Valetablerade varumdrken

* HOga intrddesbarridrer i branschen
 Kostnadsledarskap inom inkép/logistik

* Tillvaxtoption inom private label fér nétter

* Automatisera och effektiviserat produktionen

- Lénsamhetsforbattringar framat

- Tar fortsatt marknadsandelar pa befintliga marknader
* Imponerande produktutveckling

* Ledande inom smak och innovation

+ Geografisk expansion och férvarv éppnar for vidare tillvaxt
» Marknad med stabil tillvaxt
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Ytterligare ett kvartal med stark tillvdxt och I[6nsamhet

Nettoomsattningen for det tredje kvartalet uppgick till 145,1 MSEK (113,8), motsvarande en stark organisk tillvéaxt om 27,5 % jamfort med samma
period féregdende ar. Kvartalet préglades av fortsatt hog efterfragan i samtliga segment och september blev bolagets starkaste manad
nagonsin med en omséttning pa 54,2 MSEK. Tillvéxten drevs huvudsakligen av Exotic Snacks pasférpackade produkter som 6kade med 50,8 %
y-0-y, vilket férklaras av en stark basférsaljning, framgangsrika lanseringar inom nétter och torkad frukt samt dkad distribution i
dagligvaruhandeln. Aven I8sviktssortimentet utvecklades vl med en tillvdxt pa 18,6 %, dar omkring halften av 6kningen kom fran
uppstartsvolymer kopplade till utruliningen av det nya I8sviktskonceptet pa cirka 180 Coop-butiker under kvartalet. Den expansionen bidrog
ocksa indirekt till att stérka forséljningen av pasar eftersom exponeringen av varumarket ékade i butik.

Gardschips fortsatte att véaxa med 11,1 % trots ett mycket starkt jamférelsekvartal med 30 % tillvaxt féregaende ar. Tillvdxten var huvudsakligen
volymdriven och drevs av nya smaklanseringar, stark konsumentefterfragan och férb&ttrad narvaro inom svensk dagligvaruhandel.
Exportférséljningen for Gardschips 6kade med omkring 14 %, och flera aktérer genomfér nu testférséljningar i Danmark och Tyskland. Den
finska marknaden har utvecklats séarskilt val och véaxer med omkring 50 % manad fér manad, vilket gér att Premium Snacks nu uppnatt
Idnsamhet i landet.

Bruttomarginalen uppgick till 41,3 % (42,5). Den marginella nedgangen forklaras framst av en férandrad produktmix mot en stérre andel notter i
16svikt och pase, medan effektiviseringar i produktionen och en hogre féradlingsgrad i den egna produktionen delvis motverkade effekten.
EBITA steq till 11,6 MSEK (6,4), motsvarande en marginal pa 8,0 % (5,6), medan EBITDA uppgick till 14,2 MSEK (9,3), motsvarande en marginal pa
9,8 % (8,2). Resultatférbattringen speglar en god kostnadskontroll och effektiv produktion, dven om vissa intrimningsutmaningar kvarstod i den
nya férpackningslinjen i Lanna relaterat till kraftigt 6kade volymer under kvartalet, vilket tillfalligt kade personal- och produktionskostnader.

Styrelsen hdjde sin prognos fér heldret 2025 till en nettoomsattning om cirka 550 MSEK (tidigare 530 MSEK) och en EBITA-marginal omkring 7
% (tidigare »6,5 %). Var beddmning &r att den nya prognosen &r fullt rimlig mot bakgrund av den starka utvecklingen hittills under aret, dar den
ackumulerade EBITA-marginalen redan uppgar till 7,5 %. Vi ser goda mdojligheter till fortsatt tillvaxt framéver drivet av ett breddat
produktsortiment med Gardsnétter, torkad frukt och Trail Mix, kompletterat av nya lanseringar som miisli och nétbars. Dartill férvéntas avtalen
med SAS och Coop Sverige bidra positivt till férsaljningen. Den underliggande I6nsamheten starks genom férbattrad effektivitet i fabrikerna i
Laholm och L&nna samt bibehallen kostnadsdisciplin. Det minskade investeringsbehovet under 2026 innebér att en allt stérre andel av EBITA
forvantas omvandlas till kassafldde. Var bedémning &r att Premium Snacks &r val positionerat for att leverera fortsatt stark tillvaxt kombinerat
med stabil [dBnsamhet och ett forbattrat kassaflode under de kommande kvartalen.

Nettoomsattning och EBITA, kvartalsvis
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Utfall vs estimat

Premium Snacks rapporterade en nettoomsé&ttning och bruttovinst som var i linje med vara estimat, och saledes en fortsatt stark utveckling likt
Q2'25. EBITDA var ocksa i linje med vara estimat, men EBITA inkom 7,4 % &ver vad vi réknat med. Detta hanforligt till Iigre materiella
avskrivningar dn vad vi estimerat. Sammanfattningsvis en rapport som kom in i linje med véra estimat om &n ndgot hdgre pa EBITA-niva. Detta
ar enligt oss ett rejalt styrketecken och vi fortsatter att imponeras av den operationella excellens som Strinning med team levererar kvartal
efter kvartal.

Utfall vs estimat Q3'25

(MSEK) Utfall Estimat Differens
Nettoomsattning 1451 1441 +0,7%
Tillvéxt y-o-y 27,5% 26,6% +0,9pp
Bruttovinst 59,9 60,1 -0,3%
Bruttomarginal 41,.3% 41,7% -0,4pp
Rorelsekostnader 45,7 46,3 +1,3%
EBITDA 14,2 13,8 +2,9%
EBITDA-marginal 98% 9,6% +0,2pp
EBITA 1,6 10,8 +7,4%
EBITA-marginal 8,0% 7,5% +0,5pp
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Rekord i nettoomsattning

Nettoomsattningen fortsatte att utvecklas starkt under det tredje kvartalet och uppgick till 145,1 MSEK (113,8), motsvarande en tillvdxt om 27,5
% y-o-y. Tillvéxten drevs i huvudsak av Exotic Snacks, dar forséljningen av pasforpackade produkter 6kade kraftigt, men ocksa av
I6sviktssortimentet som véxte starkt till féljd av utruliningen pa Coop. Gardschips fortsatte att utvecklas positivt, men med en I&gre tillvéxttakt
an ovriga segment efter ett mycket starkt jamforelsear.

Den snabba expansionen inom pasférpackade produkter har medfért att [6sviktens andel av den totala férséljningen fortsatt att minska.
Pasférpackade notter stod fér 41 % av omséattningen under kvartalet, [6svikt f6r 31 % och Gardschips for 28 %. Sedan 2020 har I8sviktens andel
minskat fran drygt 55 % till nu strax 6ver 30 %.

Segmentsfordelning av intdkter, kvartalsvis 2020-2025

Henrik Strinning tilltrader
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Exporten uppvisar stark tillvéxt trots svag marknad i Tyskland

Forsaljningen i Sverige 6kade med 27,5 % till 134,7 MSEK (105,7), medan exportaffaren vaxte med 27,5 % till 10,4 MSEK (8,2). Sverige stod
darmed fér 93 % av koncernens intdkter och exporten fér 7 %, en oféréndrad férdelning jamfért med Q3'24. Gardschips export 6kade med
omkring 14 %, vilket var ldgre an totalen och innebdr en hog tillvaxttakt for Exotic Snacks.

Geografisk férdelning av intdkter, kvartalsvis 2020-2025
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Sverige Export

Danmark utgdr fortsatt en prioriterad exportmarknad dar bolaget under dret breddat distributionen. Gardschips séljs nu i bade Dagrofas kedjor
(marknadsandel cirka 12 %) och inom hela Coop Danmarks butikskoncept (marknadsandel cirka 28 %) via in and out-kampanjer. Samarbetet
med Coop utvecklas enligt plan, och Premium Snacks fér en aktiv dialog med Salling Group, Danmarks stdrsta dagligvaruaktér med omkring 37
% marknadsandel. En lansering dar skulle innebéra ett viktigt steg i etableringen pa den danska marknaden.

| Tyskland har férséljningen fortsatt utvecklats stabilt trots ett mer pressat marknadslage och I&gre prisnivaer i branschen. Premium Snacks
arbetar med en stérre distributdr specialiserad pa skandinaviska varumarken och har under aret inlett testférsaljningar hos flera, i tyska matt
maétt, mindre kedjor. Enligt Strinning har aterkdp redan skett i stérre volymer, vilket starker fértroendet fér produkten. Exporten till Tyskland
forvantas successivt 6ka i takt med att fler kedjor inkluderas i portféljen.

Bolaget har dessutom narvaro i dvriga Norden och delar av Europa, bland annat Benelux, dér dialoger pdgar med ytterligare stérre
detaljhandelskedjor. Det pagar férhandlingar med en av Belgiens tva stérsta dagligvarukedjor, som planerar att lista Gardschips férutsatt att
parterna kan enas om villkoren | Osterrike har Gardschips erhéllit flera order frdn en marknadsledande aktér, och malsattningen &r att sdkra
permanenta listningar. Intressant var ocksa att Strinning uppgav i var intervju att utvecklingen i Finland varit sarskilt stark och férsaljningen nu
uppgar till omkring 15 MSEK pa arsbasis och ékat med omkring 50 % manad fér manad. Enligt Strinning har Premium Snacks nu natt [bnsamhet i
Finland, vilket skapar férutsattningar for ytterligare satsningar pd marknaden.

Var beddmning &r att etableringen i Danmark kommit Idngst i och med férséljningen hos Dagrofa och nu dven lansering i Coop Danmarks
samtliga butikskoncept. Var tro &r att Salling Group tids nog ocksd kommer att ta in Gardschips, vilket hade varit en viktig milstolpe. Tyskland
beddmer vi kommer att ta lite l[angre tid, dven om vi bedomer det som troligt att lansering kommer ske hos fler, mindre kedjor. Lansering hos
stérre aktdrer inom Edeka och Rewe beddémer vi ligger ndgot langre fram i tiden. Var samlade bedémning &r att exportaffdren kommer att bli en
alltmer betydande tillvaxtfaktor fér Premium Snacks kommande ar.
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Exotic Snacks kvartalets lysande stjérna

Exotic Snacks var den stora tillvaxtmotorn under kvartalet och framfér allt pasférpackade nétter. Férsaljningen ékade med 50,8 % till 59,9
MSEK (39,7) och var ddarmed den stdérsta tillvaxtdrivaren under kvartalet. Utvecklingen férklaras av 6kad distribution inom dagligvaruhandeln,
framgangsrika lanseringar inom noétter och torkad frukt samt forbattrad varuexponering i butik. Den utdkade packkapaciteten i Lédnna har
méjliggjort stérre volymer och en effektivare hantering av den véaxande efterfragan. Enligt bolaget har tillvaxten varit bred 6ver hela
sortimentet, men sarskilt stark inom nétmixer, jordnétter och vainétter. Nya kategorier som bland annat torkad frukt, misli, Gardsnétter
adderar ocksa nyfoérséljning som man tidigare inte haft.

Forsaljningsutvecklingen i [6sviktssegmentet har historiskt varit relativt Idg men stabil. Under innevarande kvartal 6kade dock férséljningen med
18,6 % till 45,4 MSEK (38,3), drivet bade av en aterndmtning i konsumentefterfragan och dven av uppstartsvolymer kopplade till Coop-avtalet.
Enligt bolaget forklarar Coop-utruliningen under fem procentenheter av koncernens totala tillvéxt, men bidrog dven indirekt till 6kad
pasforsaljning genom stdrre butiksexponering. Losviktens utveckling &r sarskilt positiv ur ett marknadsperspektiv da volymerna tidigare tyngts
av prishéjningar. Det &r viktigt att ha med sig att uppstartsvolymerna ger en tillféllig 6kning i férsaljningen, da det rér sig om stérre volymer vid
uppstart kontra den I6pande forséljningen. Exotic Snacks marknadsandel inom I6svikt uppgar nu uppskattningsvis till cirka 55 % (tidigare cirka
40-45 %), och Coop-affdren véntas bidra med omkring 50 MSEK i arlig omsé&ttning nér utruliningen &r fullt genomford.

Paspackade nétters férsdljningsutveckling, 2022-2025 Losviktsegmentets forséljningsutveckling, 2022-2025
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Péspackat - Exotic Snacks Tillvaxt y-o-y

Gardschips uppvisade en nadgot mer modest tillvaxttakt i kvartalet jamfért med de hdga tillvéxtsiffrorna runt 30 % vi fatt se sedan 2024.
Forsdljningen uppgick till 39,8 MSEK (35,9), motsvarande en tillvéaxt om 11,1 % y-o-y. Tillvdxten var helt volymdriven och drevs av kade
konsumentkdp, nya smaklanseringar och en férbattrad position i dagligvaruhandeln. Den nagot ldgre tillvaxttakten férklaras bland annat av ett
starkt jamforelsekvartal, men ocksd av lagre tillvaxt inom export pa grund av en svag tysk marknad fér premiumchips. Ytterligare en
delférklaring kan vara att Gardschips tva stdrsta konkurrenter Estrella och Lantchips relativt nyligen lanserat egna versioner av Gardschips
béstsaljare sa som kantarell, parmesan (lagrad ost) och tryffel. Enligt Strinning &r detta ndgot som kan paverka férsaljningen nagot pa kort sikt,
men inget som bér paverka pa ldngre sikt. Gardschips har starkt sin marknadsandel inom premiumchips i svensk dagligvaruhandel till
uppskattningsvis cirka 25 % (officiella siffror fér Q3'25 inte inkommit), upp fran omkring 15 % i bdrjan av 2023. Fabriken i Laholm har ett hogt
kapacitetsutnyttjande, och mindre flaskhalsinvesteringar har genomférts fér att méta den 6kande efterfragan. | januari kommer den &ldsta
fritésen bytas ut mot en som har 50 % 6kad kapacitet, vilket kommer ge 10 % hdgre kapacitet i fabriken som helhet.

Gardschips forsaljningsutveckling, 2022-2025 Gardschips marknadsandel, 2023-2025
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Flera intressanta produktlanseringar under 2025

Exotic Snacks och Gardschips har under varen lanserat ett antal nyheter inom samtliga produktsegment och fatt listningar pa de centrala
kedjorna inom svensk dagligvarumarknad. Under aret har Premium Snacks lanserat det nya varumarket Gardsnotter och utéver det dven
pasférpackad torkad frukt otch Trail Mix som lanserats under Exotic Snacks. Den senaste lanseringen var tvad miislisorter och inom kort kommer
dven notbars att lanseras, bdda under varumaérket Exotic Snacks.

Lansering av det nya varumérket Gardsnotter

Premium Snacks adderade under Q1'25 ett nytt varumarke i form av Gardsndtter, och tre smakvarianter lanserades ,ri?
(Favorit, Smakfull och Krispig). Gardsnétter har fatt breda listningar hos de stérsta dagligvarukedjorna i Sverige och GARDSNOTTER

dven mindre butiker som sma Hemkép har tva sorters Gardsnétter i butik. Gardsnétter har dven fatt en permanent
listning hos Dagrofa i Danmark, vilket gick valdigt snabbt fran lansering. Gardsnétter har en 1ag kapitalbindning men en
lagre bruttomarginal an till exempel torkad frukt. Vid lansering tilldmpar Premium Snacks en rapid start-modell dar den
forsta transportforpackningen ges bort. Detta pressar bruttomarginalen under de férsta 3-6 manaderna, sarskilt vid #?:". LGS
volymstarka lanseringar som Gardsnétter. Effekten blir negativ pa marginalen det férsta aret men positiv e PYVEET YR
for bruttovinsten i absoluta tal och mycket gynnsam pa langre sikt.

VORIT  SMAKFULL KRiSpiG

Spannande tillvéxtmdjligheter inom torkad frukt
Under det andra kvartalet lanserade Premium Snacks en ny produktkategori under varumarket Exotic Snacks

med torkad frukt bestdende av mango, papaya och ananas i tunna skivor. Frukten kdps in av premiumkvalitet o £ =
fran Vietnam, och enligt Strinning har de ganska liknande kostnadsstruktur som konkurrenter inom segmentet. /WW'S Mﬂ_NQQ MPIIVI!
Enligt Strinning har torkad frukt en relativt hég bruttomarginal men ocksa en hdg kapitalbindning, eftersom iy Yo ‘7_
betalning sker redan nar varorna lamnar hamnen i Vietnam och transporttiden till Europa &r lang. De férléngda ( E
ledtiderna har tillfalligt begransat méjligheten att méta den starka efterfrdgan, men bolaget har nu sékrat stora

volymer for leverans under 2026.

Premium Snacks positionerar sig i det dvre kvalitetssegmentet, dar produkten enligt bolagets tester ar fullt jamforbar och i vissa fall battre an
konkurrenter som Sunshine Delights (Dellia) och Dave&Jons. Var bedémning &r att dessa tva aktoérer &r de framsta konkurrenterna inom
segmentet, dven om &ven Midsona aterfinns inom torkad frukt och d&ven mindre aktérer som exempelvis Raw Nice och Finest Seasoning. Enligt
Strinning kommer andelen Private Label vara Iag i segmentet, d& dessa far svart att nd samma kvalitetsniva. Detta inneb&r mindre konkurrens
och ocksd en begransad prispress. Enligt Strinning har Exotic Snacks ett valdigt starkt varumarke och en kvalitet pa produkterna i niva med
konkurrenter, vilket medfor att Strinning beddmer att de kan ta marknadsandelar i Sverige under 2026. Vidare uppgav Strinning att
kombinationen av att de s&krat stora volymer och har ett starkt varuméarke kan géra att de nar en tvasiffrig marknadsandel inom segmentet.

Det ar vart att notera att norska Dellia, som med varumdrket Sunshine Delights ar marknadsledande inom torkad frukt i Sverige, nyligen
bérsnoterades. Enligt bolagets prospekt uppgick férsaljningen i Sverige till cirka 150 MSEK pa rullande tolv manader per den 30 juni 2025, varav
en betydande andel utgérs av torkad frukt. Enligt SCB uppgick den svenska marknaden for torkad och dehydratiserad frukt till 953 MSEK under
2024, vilket inkluderar bade exotisk torkad frukt som mango och papaya samt mer volymbaserade produkter som russin.

Vi uppskattar att det premiumsegment som Exotic Snacks adresserar, bestdende av exotisk torkad frukt med hégre férédlingsgrad, uppgar till
omkring 250 MSEK under 2025. Dellia, som var férst ut pd den svenska marknaden, har uppvisat en stark tillvixttakt de senaste aren och
beddms fortsitta expandera i takt med 6kad konsumentefterfragan. Var bedémning &r att den adresserbara marknaden kommer att véxa till
omkring 300 MSEK under 2026.

Mot denna bakgrund framstar Exotic Snacks lansering inom torkad frukt som mycket intressant. Givet bolagets distributionsnatverk,
varuméarkeskannedom och position inom premiumsnacks ser vi goda méjligheter att snabbt etablera sig pd marknaden. Om Exotic Snacks nar en
marknadsandel pd 10-20 % inom segmentet motsvarar det en arlig férséljning pd 30-60 MSEK, vilket skulle géra att produktkategorin bidrar
substantiellt till koncernens tillvaxt under 2026.

Premium Snacks avser ocksa att expandera kategorin torkad frukt pa sina befintliga nyckelmarknader, frémst Tyskland, Danmark, Finland och i

viss man Norge, dar efterfrdgan &r stark. P3 sikt kan dven relaterade innovationer som chokladdoppad frukt bli aktuella, men inget som &r
aktuellt i nulaget.
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Lansering av musli via Exotic Snacks

| slutet av augusti lanserade Premium Snacks en ny produktkategori inom frukostsegmentet genom introduktionen av musli under varumarket
Exotic Snacks. Tva varianter presenterades, Nétmiisli och Exotisk N&tmisli, bdda med fokus pd en hdgre andel nétter, bér och choklad. Enligt
bolaget &r satsningen ett naturligt steg, d@ manga konsumenter redan anvander produkter ur Exotic Snacks I6svikssortiment som ingredienser i
sina frukostar. Lanseringen inleddes pa City Gross samt i valsorterade ICA-butiker.

VD Henrik Strinning framhaller att de nya produkterna méter en tydlig efterfragan pa mer premiumorienterad misli med hégre kvalitet och

smakprofil. Han betonar vidare att satsningen utgér en strategisk plattform for fortsatt tillvaxt, da den svenska marknaden for frukostflingor &r
bade omfattande och stabil.

Tva varianter av musli lanserade...

Notmiisli Exotisk nétmusli
N&tmislin bestar av en blandning av cashewnétter, mandlar, Den exotiska nétmislin bestar av cashewnétter, mango, papaya,
kanderade jordnoétter, tranbar, rostad havre, bovete och bitar av rostad havre, bovete, solrosfrén och kokosflakes.

mork choklad

Enligt SCB uppgick forsaljningen av frukostflingor i Sverige till cirka 2,5 miljarder kronor inklusive moms under 2024, en 6kning med 6,1 %
jamfort med 2023 da forsaljningen uppagick till 2,4 miljarder kronor. Kategorin omfattar produkter som cornflakes, sétade flingor, granola och
misli. Konkurrensen &r omfattande med etablerade aktdrer som Kellogg's, Nestlé och Orkla. Aven pd den svenska marknaden fér misli och
granola &r konkurrensen hog, dar varuméarken som Frebaco, Paulins, Axa, Farsking, Risenta och olika private label-produkter har en stark
position. Enligt Strinning placeras produkterna i premiumkategorin och uppgav att cirka 1/3 av marknaden &r adressbar med produkterna.

Var bedémning &r att Premium Snacks har méjlighet att ta marknadsandelar genom sina nischade och premiumorienterade produkter. Exotic
Snacks &r ett valként varumarke med hég varumérkesigenkanning, och bolaget méter redan idag en konsumentbas som anvander manga av
deras produkter som frukosttillbehor. Vidare dterfinns produkterna endast hos City Gross och vélsorterade ICA-butiker, och det finns goda
forutsattningar for bredare distribution framgent. Den héga andelen nétter och bér i bolagets muslisortiment ligger dessutom i linje med den
vaxande konsumenttrenden mot mer naringsrika och naturliga produkter, vilket kan starka positioneringen inom det véxande
premiumsegmentet. Vi bedémer dock att denna kategori inte kommer att vara ndgon stérre tillvéxtdrivare pa kort sikt, vilket ocksd bekréftades
av Strinning.

Lansering av notbars

Strinning uppgav i samband med Q2-rapporten att Premium Snacks planerar lansering av tre nya produktkategorier. Den
forsta var misli under Exotic Snacks, och i samband med Q3-rapporten visade bolaget att de skulle lansera notbars. Enligt
Strinning passar nétbars in val i Exotic Snacks varumadrke och lanseringen ar ett férsta test. Vidare uppgav Strinning att
marknaden &r relativt mogen och konkurrensen har, men att det finns ett smalare utbud inom nyttiga bars som produkterna
avser att adressera. En viktig kanal fér forsdljning av bars ar servicehandel, dar bolaget inte ar starka idag enligt Strinning.

Notbar = ¥

-l
Natvar: = ¥ ¢

Intressanta tillvaxtutsikter

Sammanfattningsvis ser tillvaxtutsikterna goda ut fér Premium Snacks med den underliggande tillvaxten fér nuvarande sortiment, flertalet nya
produktlanseringar och avtalen med Coop och dven SAS. Vi anser att framfor allt torkad frukt kan bli en intressant tillvaxtdrivare under 2026
och har potential att bidra substantiellt till tillvéxten. Framgent kommer ytterligare en icke-annonserad produktkateqgori lanseras, men det drojer
ndgot da det inte &r optimalt att lansera vid den har tidpunkten pa aret. Strinning uppgav ocksa att bolaget planerar tre nya smaker fér
Gardschips under vinter/varen och minst tva for Exotic Snacks.

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

Ytterligare tillvaxtdrivare framat kan vara ett intdg inom Private Label avseende nétter, dd bolaget har en god kostnadsposition numera.

Strinning uppgav ocksd att bolaget nu star battre rustade &n ndgonsin fér férvéry, och férvérv skulle kunna komma att bli aktuellt framgent och
sédledes bidra till tillvaxt
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Bruttomarginalen minskar men bruttovinsten kvar pa en hég niva

Bruttomarginalen uppgick under det tredje kvartalet till 41,3 % (42,5), vilket &r nagot Idgre &n féregdende ar men i linje med historiska nivaer.
Bruttovinsten dkade dock i absoluta tal till 59,9 MSEK (48,4), motsvarande en 6kning om 23,7 % kopplat till den starka férsaljningsutvecklingen.
Nedgdngen i bruttomarginalen férklaras frdmst av en férandrad produktmix med en stérre andel nétter i pase och 16svikt, som har lagre
marginaler an chips. Effektiviseringar i produktionen och 6kad kontroll dver vardekedjan bidrog dock till att motverka en stérre marginalpress.
Den nyinvesterade forpackningsverksamheten i Lanna har dessutom starkt féradlingsgraden och férbattrat kostnadseffektiviteten, vilket
successivt vantas ge positiv effekt pa marginalen. Tillvéxten inom férpackade nétter har dock medfért produktionsutmaningar som medfért
extra kostnader i kvartalet, vilket enligt Strinning féljt med in i Q4’25 men i allt mindre omfattning. Bolagets fokus ligger dock pa att ka
bruttovinsten i absoluta tal snarare &n att héja bruttomarginalen, vilket &r nagot Strinning med team hittills lyckats utmarkt med och sa dven
detta kvartal.

Utvecklingen av valutakurserna har stor paverkan pa inkdpskostnaderna. Genomsnittskursen fér EUR sjonk med 2,9 % och fér USD med 8,6 %
jamfort med samma period féregaende ar. Enligt Strinning fick bolaget medvind av valutan under Q2'25, men uppgav att effekten inte &r lika
stor i Q3. Det man ska ha med sig ar att Premium Snacks arbetar transparent gentemot sina kunder vad galler prissattning kopplat till
valutaféréndringar. Genom valutaavtal med kunderna justeras priserna beroende pa valutakursens utveckling, dar priset sénks vid férsvagad
valuta och hojs vid férstarkning. Dessa justeringar sker dock med en viss efterslépning, vanligtvis omkring tre manader, vilket innebar att
valutarelaterade effekter ger upphov till temporéra engadngseffekter snarare &n varaktiga forbattringar i I5nsamheten. Nar det géller ravaror
har bolaget ddremot méjlighet att géra mer strukturella effektiviseringar. Légre inképspriser pa ravaror bidrar direkt till en varaktig férbattring
av bolagets bruttomarginal och évergripande I[6nsamhet.

Bruttovinst och bruttomarginal, kvartalsvis 2019-2025

120,0 60,0%
100,0 50,0%
431% |- 43,1% 9 42.5% Y
800 [415% 41.0% [ 3050 39.6% |37 205 H 38.3% H 39.3% 42.4% H a01% H 408% [ 41:8% [ 425% 3030 ] 059 [1922% [ 413% | 4009
353% o7 : 59,9 59,9
60,0 477 484 470 29,7 30,0%
366 354 356 a4 400 2
400 316 ' ' 324 28,0 303 332 312 318 ' 20,0%
20,0 10,0%
00 0,0%
Ql Q2 Q3 04 al Q2 03 04 al Q2 03 Q4 al Q2 Q3 04 al Q2 03
2021 2022 2023 2024 2025
Bruttovinst Bruttomarginal

Investeringarna som gérs i den egna produktionen ska ocksa 6ka automationsgraden, kapaciteten och produktiviteten, vilket inneb&r 6kade
volymer och starkare bruttomarginal. Ett av bolagets fokusomraden &r att 6ka bruttomarginalen, vilket kommer att ske genom fortsatt
investeringar i fabrikerna. Under det 2025 har bolaget fortsatt investerat i fabrikerna for att méta den 6kande efterfrdgan och sikerstélla
kapacitet framat. Investeringarna syftar till att 6ka effektiviteten, stétta fortsatt tillvdxt och stdrka I[dnsamheten. Enligt Strinning genomfér
bolaget I6pande forbattringsarbeten och genomfor selektiva investeringar for att undanrdja flaskhalsar i produktionen.

Det finns manga 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
ar mycket svarbeddmt. Produktmixen pdverkar ocksa i hég grad, da Gardschips har hégre bruttomarginal &n exempelvis 18svikt.
Losviktssegmentet har [dgre marginaler, och kommer uppvisa tillvaxt allt eftersom avtalet med Coop successivt rullas ut och kommer ha en
negativ effekt pd bruttomarginalen men positiv effekt pa bruttovinsten. Det finns flera faktorer som kan paverka bruttomarginalen negativt och
det &r en risk att beakta.
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God kostnadskontroll méjliggér [6nsam tillvaxt

Rérelsekostnaderna uppgick under det tredje kvartalet till 45,7 MSEK (39,0), en 6kning med 17 %, vilket ar klart Iagre an férsaljningstillvaxten
om 27,5 %. Kostnadsokningen férklaras framst av hdgre forsaljningsvolymer samt tillfalliga produktionskostnader kopplade till intrimningen av
nya maskiner i Lanna. | relation till nettoomsattningen minskade rorelsekostnaderna y-o-y till 31,5 % (34,3), vilket visar att bolaget fortsatter att
skala effektivt pd de fasta kostnaderna.

Enligt Strinning vantas de senaste investeringarna i produktionen inte bara starka bruttomarginalen utan dven leda till Idgre personal- och
driftskostnader dver tid. Premium Snacks har under de senaste aren lyckats véxa kraftigt utan att 6ka overheadkostnaderna i motsvarande takt,
och antalet anstallda i overhead-teamet dr detsamma som 2022. Samtidigt betonar Strinning att de centrala funktionerna nu nérmar sig
kapacitetstaket och att viss férstarkning kommer att behdvas for att hantera den fortsatta expansionen. Bolaget fortsatter dock att prioritera
kostnadskontroll och skalférdelar, med tydligt fokus pa att 6ka férsaljning och bruttovinst snarare &n att bygga ut den fasta kostnadsbasen.

Rorelsekostnader i relation till nettoomsattning, kvartalsvis 2022-2025
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Fortsatt stark Ionsamhet och héjd prognos for heldret igen

EBITA uppgick under det tredje kvartalet till 11,6 MSEK (6,4), motsvarande en EBITA-marginal om 8,0 % (5,6). Resultatet 6kade dérmed med 82
% jamfoért med samma period féregdende ar. Férbattringen drevs av stark férsaljningstillvéxt, férbattrad produktivitet i produktionen samt god
kostnadskontroll. Jamfdrelsekvartalet belastades av en potatisbrist som enligt bolaget paverkade EBITA negativt med cirka 1,5 MSEK och
marginalen med omkring 1,3 procentenheter, vilket delvis férklarar den kraftiga forbattringen. Justeras EBITA for denna effekt uppvisade
bolaget en EBITA-tillvdxt om 47 %, vilket ar valdigt starkt.

EBITDA uppgick till 14,2 MSEK (9,3), motsvarande en EBITDA-marginal om 9,8 % (8,2). Den starka resultatutvecklingen visar att Premium
Snacks fortsatter att vdxa med bibehallen kostnadsdisciplin, dar rérelsekostnaderna 6kar betydligt langsammare &n omsattningen.

Utveckling av EBITA och marginal kvartalsvis, 2023-2025 Utveckling av EBITA och EBITA-marginal, R12
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Var bedémning var att bolaget skulle évertraffa sina tidigare mal och i samband med rapporten héjde styrelsen heldrsprognos fér 2025
aterigen. Den nya prognosen innebér att bolaget férvédntar sig cirka 550 MSEK (tidigare 530 MSEK) i nettoomsattning och en EBITA-marginal
omkring 7 % (tidigare »6,5 %). Bolaget har ddrmed redan uppnatt sitt Idngsiktiga Id6nsamhetsmal (EBITA-marginal om minst 6 %) och visar
tydlig operativ hdvstdng. De nuvarande langsiktiga malen kommer att revideras senast i samband med Q4'25-rapporten.

Nuvarande I&ngsiktiga finansiella mal

Nettoomsattning Arlig tillvaxt om »10,0% per &r 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 dverstiga 2,0
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Finansiell stallning

Premium Snacks hade per den 30 september 2025 totala tillgdngar om 213,9 MSEK (167,5), varav 49,2 MSEK varulager, 64,6 MSEK
kundfordringar och dvriga kortfristiga fordringar, samt 2,8 MSEK i kassa och bank. P3 tillgangssidan aterfinns dven 97,4 MSEK i
anldggningstillgdngar, framst bestdende av materiella tillgdngar och varumérken.

Tillgdngarna finansieras med 81,7 MSEK i eget kapital och 41,2 MSEK i réntebarande skulder, vilket motsvarar en nettoskuld om 38,4 MSEK.
Resterande del utgérs av icke réntebdrande skulder sdsom leverantérsskulder och upplupna kostnader. Soliditeten uppgick till 38,2 % (40,9),
och skuldsattningen har minskat vdsentligt éver tid med en nettoskuld i relation till EBITDA om 0,9x jamfért med 1,2x Q3'24.

Rdntebdrande skuld Kassa Nettoskuld

41,2 MSEK 2,8 MSEK 38,4 MSEK
Nettoskuld/EBITDA (R12) Soliditet ROCE
0,9 38,2% 36,8%

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 nar banklanet amorterats av sa 4r maskinen bolagets. Premium Snacks maskinpark har en
teknisk livslangd om 10-20 ar, och ofta langre &n sa. Kassaflédespaverkan av den finansiella leasingen kommer att minska med tiden, férutsatt
att inte nya maskiner kdps in for att méta den starka efterfragan och tillvéxten. Maskinerna blir inte heller omoderna, da férpackningstyperna

inte &ndras namnvart 6ver tid. Denna leasingkonstruktion ingar i den berdknade nettoskulden.

I nettoskulden ingar ocksd anstand fran Skatteverket om numera 9,5 MSEK, och cirka 1,3-1,4 MSEK aterbetalas kvartalsvis. Anstandet berdknas
vara aterbetalt vid arsskiftet 2026/27. Bolaget har ocksa en checkkredit for att finansiera varuinkdp med mera, som det utnyttjar i allt mindre
grad. | nettoskulden ingar dock inte uppskjuten skatt kopplat till koncernmassiga évervarden avseende varumérket Exotic Snacks AB.

Starkare kassafloden att vanta

Kassaflodet fran den I6pande verksamheten fére férandringar i rérelsekapital uppgick under det tredje kvartalet till 14,2 MSEK (9,3). Efter
forandringar i rérelsekapital uppgick kassaflédet till 12,4 MSEK (13,0). Férandringen i rorelsekapital var positiv med 1,3 MSEK, trots att bolaget
fortsatt uppvisar kraftig tillvaxt. Sdkerhetslagret och kundfordringarna har 6kat efter den vunna I6sviktsaffaren med Coop.

Investeringsverksamheten uppgick till -6,6 MSEK (-2,2), frémst hanférligt till utrullningen av 18sviktskonceptet pa cirka 180 Coop-butiker som
kraver investeringar i stéll och inredning. Efter kvartalets utgang installerades &ven en ny palleterare i Laholm for att effektivisera
paketeringsprocessen. Under de férsta nio manaderna 2025 uppgick investeringarna till -18,3 MSEK, nagot hdgre &n kassaflddet fran den
I6pande verksamheten (16,8 MSEK).

Enligt Strinning &r investeringsnivan nu pad vdg mot en normaliserad niva. Under det fjarde kvartalet 2025 och under 2026 planeras endast
mindre flaskhalsinvesteringar, vilket véntas stirka kassaflédena framat. Han framhaller att bolaget nu har kapacitet att Iata en stérre andel av
EBITA omvandlas till kassafléde. De investeringar som aterstar innefattar ett fritésutbyte i bérjan av 2026 som 6kar den totala kapaciteten i
fabriken med cirka 10 %. Strinning uppgav att den gamla fritésen kommer sdljas och den nya képas in begagnat, vilket gor att investeringen inte
blir sa stor. | framtiden kommer det krévas mer investeringar om den héga tillvdxten haller i sig och kommer det krévas en ny stdrre fritds och
utbyggnation av fabriken.

Kassaflodet fran finansieringsverksamheten uppgick till -4,9 MSEK (-9,8), huvudsakligen hanférligt till amorteringar av 1an. Det totala
kassaflddet for kvartalet uppgick darmed till 0,9 MSEK (1,0). Likvida medel vid periodens slut uppgick till 2,8 MSEK (1,9).

Premium Snacks har dérmed lIdmnat den mest investeringsintensiva fasen bakom sig och bedéms framdver generera starkare fritt kassaflode,
drivet av férbattrad I6nsamhet, ldgre investeringsnivaer och begrdnsad kapitalbindning.

Oversikt, EBITA och adj. FCF, 2023-2025
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Peers

Bolagets fréamsta peers avseende premiumchips &r enligt var beddmning Bjdre Chips och Lantchips, vilka bada &r onoterade. Premium Snacks
har ocksa en betydande andel av férsaljningen fran ndtsegmentet Exotic Snacks, dér 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 bolagskoncerner varav
endast Orkla &r noterad, vilket gor jamférelsen svar. Avseende Exotic Snacks I6sviktssegment &r Cloetta-dgda Parrots en relativt god peer, men
Cloetta sarredovisar inte Parrots tydligt. Torkad frukad ar fortsatt ett mindre segment fér Premium Snacks, men har stor potential. | detta
segmentet aterfinns nyligen bérsnoterades norska Dellia, vilket vi anser vara en relativt god peer.

Internationellt finns flera bérsnoterade bolag inom snacks-segmentet, dar flertalet &r multinationella jattar noterade i USA. Har aterfinns bland
annat PepsiCo, Utz Group, Hersheys & Co, Campbell Soup Company och norska Orkla. Pa den onoterade sidan finns bland annat Intersnack
Group (Estrella, Maarud, Tyrrells, Chio Chips med flera), Mars Group (Pringles) och Importaco Group (Besana). Samtliga siffror avseende
bdrsvarde och EV nedan ar MUSD férutom Orkla som ar MNOK.

Omsdttning EBITDA
Bolagsnamn Varuméarken Bérsvérde EV P/S, R12 Tillvéxt, 3ar  EV/EBITDA, R12  Tillvéxt, 3 ar
Campbell Soup Co Kettle Chips, Cape Cod m.fl. 8970 14 933 0,9 6,2% 9,6 0,7%
Orkla KiMs, OLW, Taffel m.fl. 101145 120 920 14 6,8% 12,5 1,7%
PepsiCo Inc Lay's, Doritos, Walkers m.fl. 195 718 195 718 21 2,3% 13,8 1,7%
The Hershey Co Pirate's Booty, SkinnyPOP m.fl. 34 449 38 680 3,0 3.3% 17,0 0,1%
Utz Brands Inc Utz, Zapp's m.fl. 895 171 0,6 0,7% 12,3 14,2%
Snitt 1,6 3,8% 13,0 3,0%
Median 14 3,3% 12,5 0,7%

I Sverige finns enligt oss inga direkta peers noterade. Nadrmaste peers inom en bred definition av snacks skulle i sa fall vara Cloetta, Lohilo Foods
och Humble Group. Cloetta &ger Parrots inom nétter, men majoriteten av intdkterna kommer fran godis och choklad. Nétter utgér endast cirka
2,0% av den totala nettoomsé&ttningen. | maj avyttrade Cloetta Nutisal inom segmentet nétter, vilket kommer minska andelen fran notter
ytterligare. Lohilo Foods ar ett litet bolag och erbjuder produkter inom glass, funktionsdrycker och proteinpulver, vilket skiljer sig avsevart mot
Premium Snacks. Bolaget har ocksd haft en anstrangd finansiell stéllning och genomgar en turn-around. Humble Group &r ett férvarvsdrivet
bolag, som erbjuder ett stort utbud av olika produkter. Privab ingar i Humble Group, som erbjuder nétter i I8svikt, men utgér en liten andel av
totalen. Sammantaget beddmer vi peer-gruppen som svag. Intressant ar dock norska Dellia som nyligen bérsnoterades och noteringen mottogs
vél med en stark efterféljande kursutveckling. Bolaget har uppvisat en stark tillvéxt senaste aren, och bolagets mal &r att fortsétta den starka
tillvéxtresan framgent. Med en aktiekurs runt 242 MNOK vérderas Dellia till EV/adj. EBIT pd 20,6 pa R12 (per 30 juni 2025) och EV/EBIT om cirka
14 pa 2025E.

(MSEK) Omsattning EBITDA
Bolagsnamn Borsvarde EV P/S, R12 Tillvéxt, 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 33,7%
Snitt 4381 5513 06 7.2% 93 19,2%
Median 3577 5259 45,0% 7,8% 8,8 13,7%
Premium Snacks 488 488 1,0 15,4% 12,9 96,1%

Flera bolag verksamma pa snacks-marknaden véxer férvarvsdrivet, dar stora aktdérer som bland annat PepsiCo, Intersnack Group och Orkla med
flera historiskt genomfort flertalet férvarv. Madnga av de onoterade aktdrerna véxer ocksd genom férvarv och flera PE-firmor férvarvar ocksa
bolag. Detta medfdr att det tyvarr finns begransat antal transaktioner dar kdpeskillingen uppges.

Under 2024 gjordes en stor transaktion dar Mars Group férvarvade Kellanova for 35,9 miljarder USD, vilket innebar en multipel om 16,4x
EBITDA R127. Tidigt under 2024 férvarvade 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 forvarv i sektorn skedde i mars 2018 nar Campbell Soup Company férvdrvade Snyder’s-Lance for en kdpeskilling om 6,1 miljarder USD.
For heldret 2017 hade Snyder's-Lance ett EBITDA om 305,0 MUSD, vilket innebar en multipel om 19,9x EBITDA. Campbell Soup Company
raknade med flertalet kostnadssynergier och uppgav att en justerad EBITDA-multipel efter kostnadssynergier 1&g ndrmare 12,8x.

Utz Brands har genomfort flertalet mindre férvarv de senaste aren. Férvarvsmultiplarna anges samtliga i justerad EBITDA. Férvarvsmultiplarna
har legat inom intervallet EV/adj. EBITDA (fore kostnadssynergier) 6,8-9,7 med ett snitt och median om 8,5.
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Vardering
Key stats
Antal aktier 13601 653 Boérsvarde (MSEK) 546,8
Aktiekurs (SEK) 40,20 Nettoskuld (MSEK) 38,4
Enterprise value (MSEK) 585,2
Rullande 12 manader
Nettoomséttning 5295 P/s 1,0
EBITDA 42,7 EV/EBITDA 13,7
EBITA 34,2 EV/EBITA 171
EBIT 31,3 EV/EBIT 18,7
Vinst 214 P/E 25,5
Adj. FCF 91 EV/Adj. FCF 64,0
Historiskt snitt
P/S EV/EBITDA EV/EBIT P/E P/FCF
Snitt 3 ar 0,5 13,4 2,2 40,0 58,0
Snitt 5 ar 0,5 12,6 8,5 36,1 32,8
Snitt 7 ar 0,5 9,6 15,9 60,1 25,4
Nyckeltal
Bruttomarginal EBITDA-marginal EBITA-marginal Vinstmarginal
41,3 % 81% 6,5 % 4,0 %
OPCF-marginal FCF-marginal ROCE ROIC
37% -0,7 % 36,8 % 19,8 %
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Estimat

| vart huvudscenario utgar vi ifran att bolaget kommer att na sin prognos fér 2025E och att tillvéxten fortsatter under 2026E. Tillvaxttakten &r
relativt konservativ sett till 2024 och 2025, men bolaget méter ocksa svarare jamforelsetal framgent. Tillvéxten tror vi kommer att drivas av att
bolaget fortsatter att ta marknadsandelar pa den svenska marknaden, 18sviktsavtalet med Coop, lanseringar av nya produktkategorier,
lanseringen av Gardsnétter och torkad frukt samt att exportaffaren ¢kar. Var bedémning &r att torkad frukt kan vara en stor option pa en hégre
tillvéxttakt under 2026 &n vad vi har réknat med. Vi estimerar att EBITA-marginalen landar kring malet om 7,0 % och férbattras ytterligare
under 2026 och 2027. Detta drivet av framfor allt fortsatt tillvaxt och en ndgot férbattrad bruttomarginal som ékar pa grund av gjorda
investeringar i en effektiviserad och automatiserad produktion och storskalférdelar. Vi har valt att vardera Premium Snacks till 15x EBITA. Detta
motsvarar cirka 12,0x EBITDA vilket &r ndgot hégre &n svenska peers, men i linje med bolagets historiska snitt. Detta ger oss en uppsida pa vara
estimat inklusive kassauppbyggnad om 45,1 % for 2026E och 101,9 % fér 2027. Appliceras en multipel om 12x EBITA innebar det fortsatt en
attraktiv uppsida om 16,2 % 2026E och 63,5 % 2027E.

(MSEK) 2023 2024 2025E 2026E 2027E
Nettoomséttning 370,7 453,8 551,0 637,0 737,0
% y-0-y 14,6% 22,4% 21,4% 15,6% 15,7%
EV/S 16 13 717 0,9 08
Ovriga intéakter 2,0 0,8 1,2 1,2 1,2
Totala intékter 372,7 454,6 552,2 638,2 738,2
Kostnad salda varor -220,9 -265,6 -324.1 -371,4 -428,9
Bruttoresultat 149,7 188,2 226,9 265,6 308,1
Bruttomarginal 40,4% 41,5% 412% 41,7% 418%
% y-o-y 18,4% 25,7% 20,6% 17,0% 16,0%
Rorelsekostnader -132,7 -159,8 -178,6 -201,0 -225,7
% y-o-y 25,4% 20,4% 1,8% 12,5% 12,3%
EBITDA 19,1 29,3 48,3 64,7 82,4
EBITDA-marginal 5,1% 6,5% 88% 10,2% 2%
% y-o-y 41,9% 53,8% 64,8% 33,9% 27.4%
EV/EBITDA 30,7 20,0 12,1 9,1 71
Avskrivningar, materiella -10,7 -10,1 -10,3 -12,0 -12,5
EBITA 8,3 19,2 38,0 52,7 69,9
EBITA-marginal 2,2% 42% 6,9% 8,3% 9,5%
% y-o-y - 130,4% 97,9% 38,6% 32,7%
EV/EBITA 70,2 305 15,4 mi 84
Avskrivningar, immateriella -3,3 -3,0 -2,9 -2,9 -2,9
EBIT 5,0 16,2 35,1 49,8 67,0
EBIT-marginal 13% 36% 6,4% 7,8% 9,1%
% y-o-y - 224,5% 16,3% 41,8% 34,6%
EV/EBIT 117,0 36,1 16,7 8 87
FCF 3,5 15,9 4,4 36,0 52,0
FCF/EBITDA konvertering 18,5% 54,2% 92% 55,7% 63,1%
Nettoskuld 324 -3,6 -55,6
EV inkl kassauppbyggnad 579,2 543,2 491,2
EV/EBITA 15,2 103 7,0

Nedan visas potentiell avkastning pd 2026E och 2027E nér vi applicerat en multipel om EV/EBITA 15x. | berdkningen och potentiell avkastning
ingdr kassauppbyggnad.

(MSEK) 2023 2024 2025E 2026E 2027E
EV/EBITA-multipel 15x 15x 15x
Est. EBITA 38,0 52,7 69,9
Enterprise value 570,1 789,9 1048,2
Nettoskuld 32,4 -3,6 -55,6
Borsvdrde 537,7 7935 1103,8
Pris per aktie 39,5 58,3 81,2
Potentiell avkastning 1,7% 451% 101,9%
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Estimat, kvartalsbasis 2025

Q1'25A Q2'25A Q3'25A Q4'25E
Nettoomsattning 122,7 1421 145,1 1411
Tillvéxt y-o-y 15,7% 24,4% 27,5% 18,0%
Kostnad sald vara -73,0 -82,2 -85.2 -83,7
Bruttovinst 49,7 59,9 59,9 57,4
Bruttomarginal 40,5% 42,2% 41,30% 40,70%
Rérelsekostnader -41,3 -44,4 -45,7 -47,2
EBITDA 8,3 15,5 14,2 10,2
EBITDA-marginal 6,8% 10,9% 9,8% 7,2%
Avskrivningar, materiella -2,4 -2,3 -2,6 -3,0
EBITA 6,0 13,2 1,6 7.2
EBITA-marginal 4,9% 9.3% 80% 51%
Avskrivningar, immateriella -0,7 -0,7 -0,7 -0,7
EBIT 5.2 12,4 10,9 6,5
EBIT-marginal 4,3% 8,7% 7,5% 4,6%

Disclaimer

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

Denna analys &r en uppdragsanalys dar det analyserade Bolaget har ingatt avtal med Kalgy!l avseende analys.
Analysen/erna publiceras antingen vid enskilt tillfdlle, eller per [6pande basis under avtalsperioden mot en sedvanlig
ersattning.

Asikter och slutsatser som &terfinns i analysen &r enbart avsedd fr mottagaren. Kalqgyl ska ej hallas ansvariga for vare sig
direkta eller indirekta skador som orsakats av beslut pa grund av information i denna analys.

Alla investeringar i finansiella instrument ar forknippade med ekonomisk risk, och historisk avkastning ger ingen garanti
for framtida avkastning. Kalgyl och samtliga medarbetare i organisationen far ej handla vérdepapper 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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