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Nettoomsattningen foér det tredje kvartalet uppgick till 113,8 MSEK (97,5),
vilket motsvarade en organisk tillvéaxt om 16,8 procent. EBITA uppgick till 6,4
MSEK (6,8), vilket motsvarade en EBITA-marginal om 5,6 procent (7,0).
Bruttomarginalen uppgick till 42,5 procent (42,4) i kvartalet, vilket ar en liten
forbattring y-o-y men en klar férbattring jamfért med Q2'24 dar
bruttomarginalen uppgick till 41,8 procent. Bruttovinsten paverkades negativt
med 1,5 MSEK av merkostnaderna relaterat till potatisbristen. Justerat for
detta uppgick bruttomarginalen till 43,8 procent.

Tillvaxten fortsatter

Den starka tillvéxten fortsatte under kvartalet, dar tillvdxtsegmenten
Gardschips och férpackade notter uppvisade en tillvdxt om 29,6 procent
respektive 21,8 procent. Detta trots att exportaffdren minskade 12,1 y-o-y
hanforligt till senarelagda bestéliningar fran en stor kund i Tyskland samt att
stora kampanjer i &r 1dg forst i oktober. En intressant option for tillvéxten
framat ar exportafféren dar bolaget ser stor potential i framfor allt Danmark
och Tyskland, som skulle kunna bidra till en kraftig nettoomsattningstillvaxt.
Losviktssegmentet uppvisade en tillvaxt om 2,8 procent och ska inte ses som
det segment som kommer driva tillvaxten framgent.

Marginalutveckling och I6nsamhet

Bolaget har genomfort flertalet investeringar for att effektivisera och
automatisera produktionen, vilket bidragit till 6kad [6nsamhet. | kvartalet
uppgick bruttomarginalen till 42,5 procent trots en negativ paverkan om 1,5
MSEK hanférligt till potatisbristen. Justerat for detta uppgick
bruttomarginalen till 43,8 procent, vilket ar den hdgsta i bolagets historia.
Strinning menade pa att detta &r en 1dngsiktigt hallbar niva. Bolaget har som
finansiellt mal att uppna en EBITA-marginal om 6,0 procent, vilket vi bedémer
kommer att ske nédsta ar. Var tro &r att de investeringar som genomforts i
produktionen i kombination med att bolaget nar en stérre skala kommer att
leda till att bolaget uppnar sitt marginalmal under 2025E.

Outlook

| vért huvudscenario finns en betydande uppsida om 72,2 procent, vilket
innebdr en CAGR om 27,3 procent. Detta raknat pd en multipel om 12x EBITA,
vilken vi bedémer &r motiverad. Var beddmning &r dven att Premium Snacks
har méjlighet att nd en hdgre tillvéxttakt och I6nsamhet framat &n vad vi
estimerat till féljd av 6kade effekter fran de investeringar som genomférts och
en stabiliserad ravaru- och valutamarknad. Sammantaget bedémer vi
Premium Snacks som ett mycket intressant tillvaxtbolag med en intressant
marginalresa framfor sig.

VD Henrik Strinning
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EBITA Mettoomsdttning = EBITA-marginal

Analytiker

Erik Lundberg
erik.lundberg@kalqgyl.se

(MSEK) 2022 2023 2024E 2025E 2026E Kursutveckling 12 mdnader
Nettoomsattning 323,55 370,7 450,4 500,1 555,6

% y-0-y 0,5% 14,6% 21,5% 1,0% 1,1%

Totala intdkter 325,8 372,7 452,3 502,1 558,0

Bruttoresultat 126,5 149,7 188,2 21,7 235,6 M
Bruttomarginal 39,1% 40,4% 41,8% 42,3% 42,4%

Rorelsekostnader -123,9 -132,7 -155,3 -169,9 -188,2

EBITDA 49 19,1 32,8 41,8 47,3

EBITDA-marginal 15% 5,1% 7,.3% 8,4% 85% Premium Snacks OMXS30
EV/EBITDA 56,7 14,5 8,4 6,6 5,8

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

EBITA -3,9 8,3 21,0 29,9 35,3 Kursutveckling % im 3m 12m
EBITA-marginal neg. 22% 4,7% 6,0% 6,4% 4,6 47,2 183,1
EV/EBITA neg. 332 132 9.2 7.8

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

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

Key Insights

Forbattrad Ibnsamhet

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

Kalqyl
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Stabilt vaxande marknad

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

Investeringscase

« Vdletablerade varumaéarken

" Totalt foljer tredje kvartalet planen fér aret
med en [6nsamhet om 4,6% EBITA-marginal.
Forsdliningsutvecklingen har varit starkare
under aret dn vad vi férutsett, sérskilt i den
centrala affdren mot kedjorna i DVH.”

- Henrik Strinning, VD Premium Snacks

* H6ga intradesbarridrer i branschen

* Kostnadsledarskap inom inkdp/logistik

« Tillvéaxtoption inom private label for notter

* Investerat i produktionen som automatiserats och
effektiviserats.

- Lonsamhetsférbattringar 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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Fortsatt stabil tillvdaxt och [6nsamhet

Nettoomsattningen for det tredje kvartalet uppgick till 113,8 MSEK (97,5), vilket motsvarade en organisk tillvaxt om
16,8 procent. Tillvdxten drevs primért av bolagets tillvixtsegment férpackade notter och Gardschips, som bada
uppvisade en imponerande tillvaxt. Forséljningstillvéxten i kvartalet paverkades negativt av en nedgang i
exportaffaren, vilket var hanforligt till senarelagda bestallningar av en stor kund i Tyskland och att stora kampanjer
i ar 1ag forst i oktober.

EBITA uppgick till 6,4 MSEK (6,8), vilket motsvarade en EBITA-marginal om 5,6 procent (7,0). Detta var nagot [dgre
i jAmférelse med féregaende &r, men var hanforligt till potatisbristen som medférde att potatis fick képas in pa
spotmarknaden till hdga priser. Detta paverkade [6nsamheten negativt med cirka 1,5 MSEK. Justerat for detta
uppgick EBITA till 7,9 MSEK, vilket hade motsvarat en EBITA-marginal om 6,9 procent. EBITDA uppgick till 9,3
MSEK (9,4), vilket motsvarade en EBITDA-marginal om 8,2 procent (9,7).

Nettoomsattning och EBITA, kvartalsvis
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Utfall vs estimat

Premium Snacks inkom nagot under vara estimat avseende nettoomsattning, vilket frémst var hanforligt till en
svagare utveckling i exportaffaren én vad vi rédknat med. Bruttomarginalen inkom O,7 procentenheter starkare an
vad vi estimerat. Justerat for den negativa paverkan fran potatisbristen var bruttomarginalen 43,8 procent jamfort
med vart estimat om 41,8 procent. Detta var enligt oss mycket imponerande.

Rorelsekostnaderna var relativt i linje med vara estimat och EBITA inkom nagot svagare, vilket var framst

hanfoérligt till en Idgre nettoomsattning &n vad vi rdknat med samt att potatisbristen hade stérre negativ effekt an
vad raknat med.

Utfall vs estimat Q3'24

(MSEK)

Utfall Estimat Differens
Nettoomsattning 13,8 16,5 -2,3%
Tillvdxt y-o-y 16,8% 19,5% -2,7pp
Bruttomarginal 42,5% 41,8% +0,7pp
Rérelsekostnader 39,0 38,2 -2,1%
EBITA 6,4 6,8 -5,9%
EBITA-marginal 56% 59% -0,3pp
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Stark forsaljningsutveckling for Gardschips och paspackade notter

Forsaljningen fortsatte att utvecklas starkt, dar bolagets tillvidxtsegment férpackade notter och Gardschips
uppvisade en tillvaxt om 21,8 procent respektive 29,6 procent. Losviktsforsaljningen 6kade med 2,8 procent, vilket
enligt bolaget var strax dver marknadstillvdaxten. Tillvaxten inom |8svikt drevs av ett nettotillskott av butiker, men
Premium Snacks har begransad mojlighet att 6ka forséljningen har da bolaget redan har avtal med majoriteten av
alla fria handlare pa den svenska marknaden.

Intéktsférdelning

Gardschips uppvisade en stark tillvéxt i kvartalet om 29,6 procent och
forsaljningen uppgick till 35,9 MSEK (27,7). Detta ar det starkaste kvartalet
nagonsin fér Gardschips och segmentet utgjorde nu 31,5 procent (28,4) av de it
totala intdkterna.

GARDSCHIPS Exotic Snacks

Lésvikt
Det andra tillvixtsegmentet férpackade nétter uppvisade en tillvéxt om 21,8 315% e
procent och férséljningen uppgick till 39,7 MSEK (32,6). Detta &r ndgot svagare
an under H1'24, men fortsatt en stark tillvaxt y-o-y. Férpackade nétter utgjorde
cirka 34,9 procent (33,4) av intdkterna i kvartalet. 7K
Ldsviktssegmentet uppvisade en tillvéxt om 2,8 procent och forséljningen Exotic Snacks ‘
uppgick till 38,3 MSEK (37,2). Segmentet utgjorde 33,6 procent (38,2) av de e e

totala intakterna, vilket &r den Iagsta andelen nagonsin och &r hanférligt till den
starka tillvaxten i évriga segment.

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

Segmentsférdelning av intdkter, kvartalsvis 2020-2024

Henrik Strinning tilltrader
som VD den 7 juni 2022.
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| kvartalet var férsaljningstillvdaxten i Sverige 19,8 procent och -12,1 procent for

exportaffaren. Nedgangen i exportaffaren var hanforlig till senarelagda bestaliningar

fran en stor kund i Tyskland samt att stora kampanjer i ar 1ag forst i oktober. Enligt

Strinning ar den underliggande tillvaxten i Danmark och Tyskland fortsatt stark och

det finns stor potential for exportaffaren framat. Exportaffaren utgors av framst av Snx
Gardschips déar potentialen framat ocksa ar storst, men det finns dven potential fér

forpackade notter i till exempel Finland och Danmark.
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Gardschips
Gardschips fortsatte sin starka tillvaxt i kvartalet och uppnadde nya Grundat 1994
rekordnivder. Nettoomsattningen uppgick till 35,9 MSEK (27,7) och Nettoomsattning, R12 120,3 MSEK
dkade med 29,6 procent y-o-y dér tillvdxten var fortsatt helt CAGR, 2018-2023 16,0%
volymdriven i flera olika kanaler. Flera nya kunder inom andra kanaler | Marknadsandel, Sverige 18,6%
dn dagligvaruhandeln, som till exempel Horeca och Discount, har Produkter 5
tillkommit och varit en viktig tillvéxtdrivare. Gardschips starka tillvaxt | Huvudmarknad Sverige
y-0-y &r enligt oss extra imponerande, d& exportaffdren gick svagare. il
Detta berodde dock pa att stora kampanjer i ar 1&g férst i oktober och -3“1%
senarelagda bestéaliningar fran en stor kund i Tyskland. Bestéallningarna
till Tyskland forskots saledes till Q4’24 och har nu levererats'. GARDSFHIPS

Tillvéxten inom dagligvaruhandeln uppgick till 16,7 procent, vilket kan 2024 YTD 94,4 MSEK (+29,8% y-0-y)

sattas i relation mot den uppskattade marknadstillvaxten for 2023 98,6 MSEK (+19,1% y-0-y)

premiumchips om 9,5 procent. Premiumchipssegmentet som helhet 2022 82,8 MSEK (+13,7% y-0-y)
fortsatte att 6ka och atertar marknadsandelar fran standardchips, vilka 2021 72,8 MSEK (+24,0% y-0-y)
forlorades under inflationskrisen. Varumérket omséatter 120,3 MSEK p& 2020 58,7 MSEK

rullande 12 manader.

Gardschips nettoomsattningsutveckling, kvartalsvis 2020-2024
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Cirka 20,0 procent av férsaljningen ar export till framst Tyskland och Danmark, men dven dvriga nordiska lander
och Belgien, Nederldnderna och Luxemburg. Strinning uppgav i var intervju att tillvdxttakten i Danmark och
Tyskland fortsatt 1dg pa cirka 50,0 procent. Vidare uppgav han att potentialen i Tyskland och Danmark &r valdigt
stor, da Gardschips endast finns pa 6,0 procent av butikerna i respektive land. P& kedjan Meny i Danmark &r
Gardschips dominerande inom premiumchips och varumaérket har fatt ett antal kampanjer hos Coop Danmark.
Steget efter kampanjer &r listningar, vilket hade varit ett viktigt steg. Under Q1'24 erhéll Gardschips ocksa listningar
pa ny dagligvarukedja med 100 butiker utanfér kedjan Meny, som dittills varit Gardschips enda kanal i Danmark.
Enligt Strinning har bolaget kontakt med ett par andra kedjor som har borjat visa intresse'. Under Q2'24 mottog
Gardschips ocksa en initial order frdn en marknadsledande dagligvarukedja i Osterrike, vilket potentiellt ocksd kan
bli en intressant marknad.

Potatisbrist

Under Q2'24 och Q3'24 har det varit potatisbrist och i juli drevs priserna upp med cirka 100,0 procent. Detta
paverkade ldnsamheten negativt fér Premium Snacks med 0,5 MSEK i Q2’24 respektive 1,5 MSEK i Q3'24.
Potatisbristen berodde bland annat pa att under hosten 2023 paverkade stora méngder nederbérd i Sverige och
norra Europa potatisskdrden negativt. Det var ocksa stora bekymmer med bladmdgel, vilket ocksa bidrog negativt.
Enligt Strinning &r nu potatiskrisen avvérjd och 2024-arsskord &r normal. Premium Snacks vet nu hur mycket
potatis de har fram till tva veckor in i juli 2025". Bolaget satsar pa 30,0 procent tillvaxt fér chips per ar, vilket
betyder att de har kdpt in ett verskott om cirka 30,0 procent. Skulle tillvdxten vara starkare &n sa, sd har bolaget
mojlighet att képa potatis pa spotmarknaden vilket de kan pabérja redan nu'. Vidare uppgav Strinning att
kombinationen stark tillvdxt och potatisbrist gjorde att de paverkades extra mycket, vilket gjorde detta till ett
ovanligt ar och inget som &r vanligt férekommande'.
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Okad marknadsandel fér Gardschips och OLW l&gger ner "Delichips”

| Q3'24 steg Gardschips marknadsandel inom premiumchips till 18,6 procent (17,6), vilket &r en 8kning fran 18,1
procent i Q2'24 och dven 17,6 procent i Q3'23. Under kvartalet lade OLW ner "Delichips”, vilket var deras satsning
inom premiumchips. Varumarket har tappat marknadsandelar kontinuerligt sedan 2018 och hade endast 2,2
procent av marknaden i Q3'24. Detta var andra gangen OLW férsékt i premiumsegmentet och detta pavisar hur
svart det &r att etablera sig pd marknaden trots att de har ett starkt varumérke bakom sig. OLW tillverkade sina
premiumchips i Baltikum, vilket skiljer sig fran évriga aktdrer pa premiumchipsmarknaden i Sverige som alla har
produktion i Sverige. Det krdavs en annan typ av utrustning for grytfritering an for standardchips och det krévs
mycket kapital och resurser att bygga upp en produktion. Det aterstar att se om OLW ger upp premiumchips helt
eller vad som kommer att hdnda framat. Oavsett &r det enligt oss ett bevis pa att kvalité spelar stor roll fér
konsumenten och att premiumsegmentet for chips ar en mer komplex affar &n standardchips och andra
commodity-segment. OLW som idag dgs av Orkla har historiskt genomfért manga férvarv och en potentiell vag for
Orkla ar att forvarva sig in i premiumsegmentet igen.

Parmesan-gate

| slutet av augusti togs ett myndighetsbeslut av Laholms kommun att Gardschips Parmesan skulle upphdra att
séljas. Beslutet fattades med hanvisning till EU-lagstiftningen om skyddade beteckningar och att Gardschips inte
hade aktuellt tillstand. Premium Snacks menade pa att EU-lagstiftningen inte &r klar i alla delar och att de skulle
fortsatta med forsaljningen?. Detta blev en féljetong i media och i september fick Premium Snacks stdd fran
Livsmedelsverket och Livsmedelsféretagen att Parmesan-chipsen far fortsatta att séljas®. Enligt Strinning hade
Premium Snacks reda pabérjat arbetet med advokater innan, sa de var vél férberedda. Bolaget vénde hela
foljetongen till ndgot positivt och fick mycket PR pa grund av detta. Strinning uppgav att forséljningen 6kade efter
detta och att effekten fortsatter. Vidare menade han att det &r manga ar bort innan eventuella komplikationer
skulle kunna dyka upp relaterat till denna EU-lagstiftning och att bolaget &r férberedda pa nar det i sa fall sker'.

Produktlanseringar
Under sommaren och hésten 2024 har Gardschips lanserat tva nya smaker, som fatt
listningar pa de centrala kedjorna inom svensk dagligvaruhandel. Den forsta ar Dill &
Parmesan och den andra Brynt smor & Kantarell som sldapps som begrdnsad upplaga.
Lanseringen av Dill & Parmesan &r enligt oss valdigt smart, da de kan dra ytterligare
nytta av medieuppmarksamheten kring parmesan.

Var beddémning &r att tillvaxtutsikterna for Gardschips fortsatt &r goda, dd marknaden véaxer och varumérket
fortsatt tar marknadsandelar i Sverige. Exportaffdaren ser vi som en viktig tillvaxtdrivare for bolaget framgent, dar
Danmark och Tyskland &r viktiga tillvdxtmarknader. Enligt Strinning ser han stor potential fér Gardschips framéver
och tror pa 20,0 procent tillvéxt eller mer i Sverige samt att potentialen i Tyskland och Danmark &r stor. Vidare
uppgav han att deras marknadsforingsstrategi med fokus pa digital marknadsforing i kombination med deras stora
séljorganisation i Sverige &r viktig for vidare tillvaxt. Ytterligare en viktig aspekt &r att Gardschips har hégst
bruttomarginal av samtliga segment, vilket medfdr att [dnsamheten starks allteftersom Gardschips utgor en storre
andel av totalen. Bolaget har ocksa beslutat om att investera mer i den egna fabriken under 2025, vilket ska leda
till badde kapaciteten och produktiviteten kommer att héjas.
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Exotic Snacks

Exotic Snacks &r indelat i tva segment: 16svikt och férpackade.
Losviktssegmentet uppvisade en tillvaxt om 2,8 procent och
forsaljningen uppgick till 38,3 MSEK (37,2). Marknadsandelen uppgar till
cirka 42,0 procent i Sverige inom 18svikt och Exotic Snacks har avtal med
majoriteten av alla fria handlare som ar den tillgangliga marknaden.

Forpackade notter uppvisade en tillvaxt om 21,8 procent och
forsaljningen uppgick till 39,7 MSEK (32,6). Den starka tillvaxten
fortsatte saledes och segmentet &r nu stérre &n 16svikt. Tillvéxten drivs
av aktivt sdljarbete, brett produkterbjudande och ett stérre antal listade
produkter till centrala kunder. Marknadsandelen for féradlade
forpackade notter uppgick till 6,7 procent (5,1) i Sverige och enligt
Strinning finns det mycket tillvaxt kvar i Sverige. Den stora dkningen i
marknadsandel y-o-y ar framst driven av centralt listade produkter.
Utvecklingen ar stark i alla dagligvarukedjor samt dven Horeca och
Discount.

Tillvéxten drivs ocksa av den egna produktionen som startade i augusti
2023, vilket medfér en 6vergang till en hégre andel produkter
forpackade i egen regi. Detta har mdjliggjort en battre prisposition mot
grossist- och handlarled. Den egna produktionen och packningen medfér
att bolaget kan kdpa containers med nétter och packa i egen regi, vilket
medfort att bolaget &r kostnadsledande inom manga produktgrupper.
Detta mdjliggor for Exotic Snacks att ha ett konkurrenskraftigt
erbjudande inom private label for nétter, som ar en intressant
tillvaxtoption.

Exotic Snacks nettoomsattningsutveckling, kvartalsvis 2020-2024

Kalqyl

Grundat 1985

Nettoomsattning, R12 313,7 MSEK
Lésvikt, R12 157,9 MSEK
Férpackackade, R12 155,8 MSEK

Marknadsandel, Sverige  42,0% dssvikt)
Marknadsandel, Sverige  6,7% (paspackat)
Produkter, paspackat 40
Produkter, 1&svikt Ca 65
Huvudmarknad Sverige

2024 YTD  239,7 MSEK (+20,8% y-0-y)

2023 272,4 MSEK (+13,1% y-0-y)
2022 240,8 MSEK (-3,3% y-0-y)
2021 249,0 MSEK (-3,0% y-0-y)
2020 256,7 MSEK
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Premium Snacks fortsatter att investera i den egna produktionen fér att hdja automationsgraden, kapaciteten och
produktiviteten. Efter kvartalets slut togs en ny fullt automatiserad férpackningslinje fér nétter i drift i fabriken och

en ny packmaskin tillkommer i februari 2025.

Exotic Snacks omsatter 313,7 MSEK pa rullande 12 manader, varav 157,9 MSEK for 6svikt och 155,8 MSEK for
forpackade notter. Forsdljningen sker i dagsldget mestadels i Sverige via de stora dagligvaruhandelskedjorna. Cirka
5,0 procent av férsaljningen &r export och da framst till Finland. Efter kvartalets utgang fick férpackade notter den
férsta fasta listningen under varumarket Exotic Snacks i Danmark, vilket ocksa &r en potentiellt intressant marknad
framat. Sammanfattningsvis &r férpackade nétter den stora tillvéxtdrivaren, dar det finns marknadsandelar att ta i
Sverige fortsatt. Exportaffaren &r dven har intressant, da det finns potential i Finland och Danmark framfor allt.
Losviktssegmentet ar mer moget och ska inte ses som den primara tillvaxtdrivaren framgent.
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Bruttomarginal

Bruttomarginalen uppgick till 42,5 procent (42,4) i kvartalet, vilket ar en liten férbattring y-o-y men en klar
férbattring jamfort med Q2'24 dér bruttomarginalen uppgick till 41,8 procent. Bruttomarginalen paverkades
negativt med 1,5 MSEK av merkostnaderna relaterat till potatisbristen. Justerat for detta uppgick bruttomarginalen
till 43,8 procent, vilket &r den hégsta nivan i bolagets historia. De hdga priserna pa kakao och cashew har under
kvartalet kompenserats fér i marknaden med férvéntad begrénsad negativ paverkan pa kundrelationer och
forsaljning enligt bolaget. Bruttomarginalen om 42,5 procent var &nda fortsatt stark och merkostnaderna
kompenserades av hégre andel nétprodukter som packats i egen regi samt att forséljningen fér Gardschips som har
hdgre bruttomarginal stod fér en stérre andel av intdkterna. Inkdpen gors i EUR och USD, s& utvecklingen av SEK
far stor paverkan pa foretagets inkdpspriser. Genomsnittskursen for EUR sjénk 2,7 procent och USD 2,8 procent
jdmfort med samma kvartal féregdende ar.

Bruttomarginal, kvartalsvis 2019-2024

435% L0 431% 431% 42.4% v 42.5%
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Investeringarna som gors i den egna produktionen ska 6ka automationsgraden, kapaciteten och produktiviteten ska
mojliggora fortsatt hdg bruttomarginal och 6kade volymer. Ett av bolagets fokusomraden &r att 6ka
bruttomarginalen och detta kvartal var ett bevis pa att detta arbete burit frukt. Den justerade bruttomarginalen
uppgick till 43,8 procent, vilket &r i linje med bolagets langsiktiga plan, och enligt Strinning &r detta en langsiktigt
hallbar bruttomarginal. Det finns manga olika delar som paverkar bruttomarginalen sdsom ravarupriser, valuta och
aven priserna for till exempel biogas, transportkostnader samt férpackningsmaterial och emballage.

Ravarupriserna ser ut att ha stabiliserat sig avseende till exempel potatis, cashew och kakao, vilket &r positivt.
Avseende valuta &r det svart att spekulera i hur SEK kommer att utvecklas framat kontra USD och EUR. Var
beddmning &r att manga faktorer som paverkar bruttomarginalen har stabiliserat sig efter kraftiga uppgangar pa
allt fran kakao till frakter. Detta i kombination med investeringarna i den egna produktionen samt att Gardschips
utgor en allt stérre del av totalen tror vi kan medféra att bruttomarginalen fortsatter att starkas framgent. Det
finns dock som sagt flera faktorer som kan paverka bruttomarginalen negativt och det &r en risk att beakta.

Kostnadsutveckling

Rérelsekostnaderna uppgick till 39,0 MSEK (32,0), vilket var en ékning om 22,2 procent. Okningen var hanférlig
framst till hantering av 6kade volymer pa grund av 6kad férséljning samt 6kade kampanjkostnader (bland annat fria
butiksutskick av produkter knutna till nya centrala listningar). Bolaget har ocksa satsat mer pa marknadsforing och
fler séljare, vilket tillsammans med 6kade fraktkostnader bidrog till hdgre totala kostnader. Rérelsekostnaderna i
relation till nettoomsattningen var 34,3 procent (32,9) och var relativt i linje med H1'24.

Rérelsekostnader i relation till nettoomsattning, kvartalsvis 2022-2024
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Ravaror

| bérjan av sommaren 2024 steg potatispriserna pa grund av 1&gt utbud fran lagren fran 2023 ars skord.
Potatisbristen &r nu avvarjd och arets skérd &r normal, vilket gjort att priserna pa potatis ocksa normaliserats.
Premium Snacks vet hur mycket potatis de har fram till ungefar tva veckor in i juli ndsta ar och har képt in ett
dverskott om 30,0 procent. Enligt Strinning blev potatisbristen mer markbar, da den kombinerades med en kraftig
tillvaxt fér Gardschips.

Kakao har sett en betydande uppgang i pris sedan 2023 till féljd av ett minskat utbud som berott pa flertalet
faktorer sdsom daliga vaderférhallanden och produktionsproblem relaterat till dldrande tréd, véxtsjukdomar och
skadedjur. Cashewndtter har ocksa 6kat i pris, vilket beror pa ett minskat utbud i &r pa grund av daliga
vaderférhallanden. Enligt Strinning har de kraftiga ravaruprisékningarna pa choklad och cashew férankrats i
marknaden med férvéntad begrénsad paverkan pa kundrelationer och volymer. Strinning menade att om
cashewnétter blir dyra kan bolaget i stéllet fokusera pa andra typer av notter for att halla uppe volymerna.
Bolagets inképsorganisation ligger ocksa i framkant och har direkt kontakt med leverantérer, vilket gor att bolaget
ar mer flexibla kring inkdp och inte tvingas att kdpa av traders.

Potatis (EUR/100 kg), 1 ar* Kakao (USD/T), 1ar®°
’
4000

Finansiell stallning

Premium Snacks har totala tillgdngar om cirka 167,5 MSEK, varav cirka 36,6 MSEK i varulager, cirka 42,8 MSEK i
kortsiktiga fordringar och 1,9 MSEK i kassa. Detta finansieras med cirka 68,5 MSEK i eget kapital och cirka 38,6
MSEK i bankfinansiering, samt resterande i icke-rdntebarande finansiering.

Rantebarande skuld Kassa Nettoskuld

38,6 MSEK 1,9 MSEK 36,7 MSEK
Nettoskuld/EBITDA (R12) Soliditet ROCE
1,2 40,9% 28,4%

Premium Snacks har en leasingkonstruktion med finansiell leasing, dar bolaget har ett banklan med fem ars
amortering knuten till en specifik maskin. Maskinen fungerar ocksad som sdkerhet och nar banklanet amorterats av
s& &r maskinen bolagets. Premium Snacks maskinpark har en teknisk livslangd om 10-20 ar, och ofta ldngre &n sa.
Kassaflédespaverkan av den finansiella leasingen kommer att minska med tiden, férutsatt att inte nya maskiner
kops in for att méta den starka efterfragan och tillvdxten. Maskinerna blir inte heller omoderna, da
férpackningstyperna inte &ndras namnvart éver tid. Denna leasingkonstruktion ingar i den berdknade nettoskulden.
| nettoskulden ingdr ocksa anstand fran Skatteverket om 16,5 MSEK, som bérjar aterbetalas i juli 2024 och
berdknas vara aterbetalt vid arsskiftet 2026/27. Under Q3'24 aterbetalades totalt 1,4 MSEK, sa nu aterstar 15,1
MSEK. Bolaget har ocksa en checkkredit for att finansiera varuinkdp med mera, som det utnyttjar i allt mindre grad.
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Kassafléde

Kassaflodet fran den I6pande verksamheten uppgick till 13,0 MSEK (6,4) och 6kningen var hanférlig till den starka
forsaljningen samt den relativa stérre andelen leverantérsskulder under perioden. Kassaflédet fran den I6pande
verksamheten fére forandringar i rérelsekapitalet uppgick till 7,9 MSEK (8,5), vilket var nagot Iagre jamfért med
féregdende ar. Periodens kassafldde uppgick till 1,0 MSEK (0,5) och under perioden uppgick kassaflodet fran
finansieringsverksamheten till -9,8 MSEK (-4,9). Bolaget minskade nettoskulden med totalt 11,4 MSEK, vilket vi ser
som mycket positivt och bolagets finansiella stéllning har starkts markant de senaste aren.

Oversikt, periodens kassafléde Q3'24
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93
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Rorelseresultat fére avskrivningar Finansnetto och skatt Forandring rorelsekapital CF fran investeringsverksamheten  CF fran finansieringsverksamheten Periodens kassaflode

Finansiella mal

Enligt Strinning har det fjarde kvartalet borjat starkt forsaljningsmassigt, sarskilt inom exporten dar stora ordrar
forskots fran Q3 till Q4 och bolaget har kort kampanjer i oktober. Nya lanseringar i januari 2025 kommer ocksa att
gora det mojligt att uppratthalla en hég tillvaxt dven under nasta ar.

Prognosen &r att resten av aret kommer att utvecklas i linje med de tidigare kvartalen och att de mal som &r
delgivna marknaden kommer att uppnas, eller dvertraffas avseende tillvéxten. | kvartalet reviderade styrelsen upp
tidigare Idmnad prognos och férvantar sig, givet nuvarande valutakurser, en nettoomsattning om 440-450 MSEK
for heldret 2024 med en EBITA-marginal pa 4,0-5,0 procent (motsvarande 7,0-8,0 procent EBITDA-marginal). De
langsiktiga finansiella malen kvarstar.

Reviderade finansiella mal - 2024

Nettoomsattning 440-450 MSEK (tidigare »425,0 MSEK)
.. EBITA-marginal om 4,0-5,0 procent (motsvarande 7,0-8,0 procent EBITDA-
Lonsamhet marginal)

Finansiella mal - Langsikt

Nettoomsattning Arlig tillvéxt om >10,0 procent per ar inklusive mindre férvary

Ldénsamhet EBITA-marginal om minst 6,0 procent (motsvarande 9,0 procent i EBITDA-marginal)
Utdelning Minst 25 procent av resultatet efter skatt delas fran och med 2025

Nettoskuld Nettoskuld/EBITDA ska inte overstiga 2,0

Enligt Strinning &r malet &r att 6ka tillvaxten och férséljningsvolymen, utan att 6ka overhead-kostnaderna
framgent. Strinnings definition av overhead-kostnader ar alla kostnader som inte ar kopplade till salj eller inkdp.
Tillvaxtdrivarna framat ar Gardschips och férpackade nétter, med l6sviktssegmentet forutspas ha en mer modest
tillvaxttakt runt 5,0 procent. Premium Snacks har det senaste aret gatt éver till att vara ett producerande bolag,
snarare &n ett distribuerande bolag och fokuserar numera pa EBITA som lénsamhetsmatt. Detta fangar
kostnaderna for maskinparken, men bortser fran avskrivningar av varumarken pa cirka 3,0 MSEK per ar, som inte
ar hanforliga till rorelsen.
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Peers

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

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

Omsadttning EBITDA
Bolagsnamn Varuméarken Boérsvérde EV P/S, R12 Tillvéxt, 3ar  EV/EBITDA, R12  Tillvéxt, 3 ar
Campbell Soup Co Kettle Chips, Cape Cod m.fl. 13586 MUSD 20 658 MUSD 14 4,4% 14,6 neg.
Orkla KiMs, OLW, Taffel m.fl. 102 046 MNOK 120 300 MNOK 15 1,3% 12,5 7,0%
PepsiCo Inc Lay’s, Doritos, Walkers m.fl. 226 820 MUSD 263 783 MUSD 2,5 5,0% 16,2 3,0%
The Hershey Co Pirate’s Booty, SkinnyPOP m.fl. 35 747 MUSD 40 422 MUSD 33 6,9% 15,0 9,5%
Utz Brands Inc Utz, Zapp's m.fl. 1422 MUSD 2 224 MUSD 1,0 6,4% 14,2 6,0%
Snitt 19 6,8% 14,5 6,4%
Median 15 6,4% 14,6 6,5%

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

(MSEK) Omséttning EBITDA
Bolagsnamn Borsvéarde EV P/S, R12 Tillvéxt, 3 &r EV/EBITDA, R12 Tillvéxt, 3 &r
Cloetta 7 683 9526 0,9 12,1% 8,6 9,9%
Humble Group 4908 6 652 0.6 71,2% 9,7 61,6%
Lohilo Foods 66 76 0,3 neg. neg. 21,4%
Snitt 4219 5418 0,6 41,6% 91 31,0%
Median 4908 6 652 0,6 41,6% 91 21,4%
Premium Snacks 240 277 0,6 10,5% 9.3 21,0%
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Flera bolag verksamma pa snacks-marknaden véxer férvarvsdrivet, dar stora aktdrer som bland annat PepsiCo,
Intersnack Group och Orkla med flera historiskt genomfort flertalet férvarv. Manga av de onoterade aktdrerna
vaxer ocksa genom férvarv och flera PE-firmor férvérvar ocksa bolag. Detta medfér att det tyvérr finns begrénsat
antal transaktioner dar képeskillingen uppges.

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

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

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

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

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

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

Forvarvsmultiplarna har legat inom intervallet EV/adj. EBITDA (fore kostnadssynergier) 6,8-9,7 med ett snitt och
median om 8,5. Premium Snacks vérderas nu till 8,4x EBITDA pa vara estimat fér 2024E, vilket motsvarar 13,2x
EBITA.
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Vardering
Key stats
Antal aktier 13251653 Bdrsvéarde (MSEK) 2399
Aktiekurs (SEK) 18,10 Nettoskuld (MSEK) 36,7
Enterprise value (MSEK) 276,6
Rullande 12 manader
Nettoomsattning 434,0 MSEK P/S 0,6
EBITDA 29,8 MSEK EV/EBITDA 9,3
EBITA 17,9 MSEK EV/EBITA 15,4
EBIT 14,4 MSEK EV/EBIT 19,2
Vinst 9,2 MSEK P/E 26,1
Adj. FCF 17,8 MSEK EV/Adj. FCF 15,5
Historiskt snitt
P/S EV/EBITDA EV/EBIT P/E P/FCF
Snitt 3 ar 0,3 13,8 1,8 28,6 17,9
Snitt 5 ar 04 12,8 15,9 66,8 13,3
Snitt 7 ar 0,5 10,0 0,6 23,3 14,5
Nyckeltal
Bruttomarginal EBITDA-marginal EBIT-marginal Vinstmarginal
41,3 % 6,9 % 33% 21 %
OPCF-marginal FCF-marginal ROCE ROIC
51% 3,6 % 18,2 % 1,6 %
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Estimat

(MSEK) 2022 2023 2024E 2025E 2026E
Nettoomsattning 3235 370,7 450,4 500,1 555,6
% y-o-y 0,5% 14,6% 21,5% 11,0% 11,1%
EV/S 09 07 0,6 0,6 0,5
Ovriga intakter 2.3 2,0 19 2,0 2,4
Totala intdkter 325,8 372,7 452,3 502,1 558,0
Kostnad salda varor -197,0 -220,9 -262,2 -288,4 -320,0
Bruttoresultat 126,5 149,7 188,2 21,7 235,6
Bruttomarginal 39,1% 40,4% 41,8% 42,3% 42,4%
% y-o-y -8,3% 18,4% 257% 12,5% 1,3%
Rorelsekostnader -123,9 -132,7 -155,3 -169,9 -188,2
% y-o-y 1,5% 25,4% 17,0% 9,4% 10,8%
EBITDA 4,9 19,1 32,8 41,8 473
EBITDA-marginal 15% 51% 7,.3% 84% 85%
% y-o-y -70,9% 41,9% 72,3% 27,4% 13,2%
EV/EBITDA 56,7 14,5 8,4 6,6 5,8
Avskrivningar, materiella -8,8 -10,7 1,8 -1,9 -12,0
EBITA -3,9 83 21,0 29,9 353
EBITA-marginal neg. 2,2% 4,7% 6,0% 6,4%
% y-o-y neg. - 152,2% 42,3% 18,1%
EV/EBITA neg. 332 132 92 7,8
Avskrivningar, immateriella -3,4 -3,3 -3,0 29 -29
EBIT -7.3 5,0 18,1 27,0 324
EBIT-marginal neg. 13% 4,0% 5,4% 58%
% y-o-y neg. - 261,3% 49,7% 19,9%
EV/EBIT neg. 553 15,3 102 85

| vart huvudscenario utgar vi ifran att bolaget kommer att véxa dver 10,0 procent organiskt 2025E och

2026E. Tillvaxttakten &r relativt konservativ sett till 2024, men bolaget moter ocksa svarare
jamfoérelsetal framgent. Tillvaxten tror vi kommer att drivas av att bolaget fortsatter att ta

marknadsandelar pd den svenska marknaden, men ocksa att exportaffaren 6kar. Vi estimerar att EBITA-
marginalen férbattras avsevart under 2025 f6r att nd malet om 6,0 procent. Detta drivet av framfor allt
en successivt forbattrad bruttomarginal som 6kar pa grund av gjorda investeringar i en effektiviserad
och automatiserad produktion samt storskalfordelar samt att Gardschips utgor en stérre del av totalen.
Vi har valt att vardera Premium Snacks till 12x EBITA, vilket ar relativt i linje med historisk vardering och
motiverat utifran peers och transaktioner i branschen. | vara estimat har vi tagit hansyn till utestaende
optionsprogram om 350 000 optioner och att dessa tecknas. Vi véljer ocksa att visa varderingen nar vi
applicerat en sdkerhetsmarginal pa 30,0 procent pa vara estimat.
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Vérdering
Multipel EBITA 2026E Boérsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr)
2026E 12 353 424,0 31,17
Sékerhetsmarginal (30%) 2 24,7 296,8 21,82

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 1,72 72,2% 27,3% 1,21 20,5% 8,7%

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

Kanslighetsanalys

Huvudscenario 2026E Sakerhetsmarginal (30%)
EBITAx | Bérsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) F&érandring % | Bérsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Férandring %
8 282,6 20,8 14,8% 197,8 14,5 -19,6%
9 318,0 23,4 29,2% 222,6 16,4 -9,6%
10 353,3 26,0 43,5% 247,3 18,2 0,5%
1 388,6 28,6 57,9% 272,0 20,0 10,5%
12 424,0 31,2 72,2% 296,8 21,8 20,5%
13 459,3 33,8 86,6% 3215 23,6 30,6%
14 494,6 364 100,9% 346,2 25,5 40,6%
15 529,9 39,0 15,3% 37,0 27,3 50,7%

| vart huvudscenario finns en betydande uppsida om 72,2 procent, vilket innebdr en CAGR om 24,3
procent. Var bedémning &r att Premium Snacks har mojlighet att nd en hogre tillvéxttakt och I6nsamhet
for 2025E och 2026E &n vad vi estimerat. Flera investeringar har genomforts for att fa 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 I16nsamhet. Flertalet faktorer skulle kunna bidra till en kraftigare
nettoomsattningstillvaxt &n vad vi estimerat, som den intressanta tillvéxtdrivaren med exportaffaren,
tillvaxtoptionen inom private label samt férvarv. Sammantaget beddmer vi Premium Snacks som ett
mycket intressant tillvaxtbolag med en intressant marginalresa framfor sig.
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Kallor

VD-intervju Q3'24: https://www.youtube.com/watch?v=LRpKvr_GAUw

2. https://www.livsmedelsforetagen.se/nyheter/nya-eu-regler-om-skyddade-beteckningar-vallar-rubriker-men-gar-annu-
inte-att-
folja/?utm_medium=email&utm_source=Ungapped&utm_campaign=Chipsf%C3%Bérvirring+%7C+Unik+livsmedelsutbi
Idning+%7C+Exportresa+till+Singapore+%7C+F%C3%B6r(%C3%A4ngt+st%C3%B6d+%7C+23-
%C3%A5ring+tar+%C3%B6ver+Polarbr%C3%B6d+%7C+Ny+minister+%7C+N%C3%B6drop+fr%C3%A5n+jordbruke
t+%7C+Nya+EU-jobb+%7C+Klimatpriser+%7C+Frankensteinregler

—_

3. https://mfn.se/a/premium-snacks-nordic/populara-akta-parmesanchips-gar-fortsatt-att-kopa-pa-hyllorna-trots-forbud-
pa-grund-av-eu-relaterad-namnbyrakrati-1

4. https://tradingeconomics.com/commodity/potatoes

5. https://tradingeconomics.com/commodity/cocoa

6.  https://www.mars.com/news-and-stories/press-releases-statements/mars-acquisition-august-2024

7.  https://www.just-food.com/news/shearers-foods-eyes-sale-of-us-snacks-business-in-3bn-potential-deal/

8.  https://www.axios.com/pro/retail-deals/2023/11/22/scoop-shearers-foods-sale-auction-snacks-private-equity-bidders

9.  https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/57528/000119312517372307/d501687dex9912.htm

10.  https://s203.q4cdn.com/214926893/files/doc_news/Utz-Brands-to-Acquire-Vitners-Snack-Food-Brand-and-Distribution-Assets-2021.pdf

M. https://s203.q4cdn.com/214926893/files/doc_presentations/2020/11/Utz-Truco-Announcement-Presentation-FINAL.pdf

12.  https://investors.utzsnacks.com/news/news-details/2021/Utz-Brands-to-Acquire-Festida-Foods/default.aspx

13.  https://www.nasdag.com/press-release/utz-brands-to-acquire-rw-garcia-2021-11-02

14.  https://www.livsmedelsforetagen.se/nyheter/nya-eu-regler-om-skyddade-beteckningar-vallar-rubriker-men-gar-annu-inte-att-

folja/?utm_medium=email&utm_source=Ungapped&utm_campaign=Chipsf%C3%Bérvirring+%7 C+Unik+livsmedelsutbildning+%7C+Exportresa+till+Sing
apore+%7C+F%C3%B6rI%C3%A4ngt+st%C3%B6d+%7C+23-
%C3%A5ring+tar+%C3%B6ver+Polarbr%C3%B6d+%7 C+Ny+minister+%7C+N%C3%B6drop+fr%C3%A5n+jordbruket+%7C+Nya+EU-
jobb+%7C+Klimatpriser+%7C+Frankensteinregler

15.  https://mfn.se/a/premium-snacks-nordic/populara-akta-parmesanchips-gar-fortsatt-att-kopa-pa-hyllorna-trots-forbud-pa-grund-av-eu-relaterad-
namnbyrakrati-1

Disclaimer

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

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

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

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

Intressekonflikt

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

Kalqyl

Q3'24A Q4'24E Q1'25E Q2'25E Q3'25E Q4'25E
Nettoomsattning 13,8 16,3 120,2 125,3 125,2 129,4
Tillvéxt y-o-y 16,8% 16,5% 13,4% 9,7% 10,0% 11,.3%
Kostnad sald vara -65,5 -67,5 -70,3 72,3 71,4 74,4
Bruttovinst 48,4 48,8 499 53,0 53,8 55,0
Bruttomarginal 42,5% 42,0% 41,5% 42,3% 43,00% 42,50%
Rérelsekostnader -39,0 -40,3 41,5 -43,1 -41,1 -44,2
EBITDA 9,3 8,5 84 99 12,7 10,8
EBITDA-marginal 82% 7,3% 7,0% 7,9% 10,2% 83%
Avskrivningar, materiella 2,9 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0 -3,0
EBITA 6,4 56 54 7,0 9,7 78
EBITA-marginal 56% 4,8% 4,5% 55% 7,8% 6,0%
Avskrivningar, immateriella -0,7 -0,7 -0,7 -0,7 -0,7 -0,7
EBIT 57 49 4,7 6.2 9,0 71
EBIT-marginal 50% 4,2% 3,9% 50% 7,2% 55%
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