Premium Snacks Nordic

Initial take

2024-09-20

Viinleder bevakning pd Premium Snacks Nordic AB, ett svenskt bolag som
utvecklar, tillverkar och séljer snacks av hog kvalitet under varumarkena
Gardschips och Exotic Snacks. Bolaget har sedan lénge en ledande
marknadsposition i Sverige inom l8sviktsnétter och snacks. Premium Snacks
bearbetar marknaden genom en multikanalstrategi och nar ut till kunder inom
dagligvaruhandeln, servicehandeln och HoReCa-sektorn.

Tillvaxt

Sedan Henrik Strinning tilltrddde som VD 2022 har bolaget lyckats aterga till
tillvaxt. Nettoomsattningen 6kade med 14,6 procent under 2023 och har
hittills under 2024 6kat med 26,8 procent. Fokuset har varit pa 6kad
marknadsféring av bolagets starka varumadrken, vilket varit avgérande for
tillvaxten. Framgent ska tillvéxten drivas av att bolaget tar ytterligare
marknadsandelar inom bada segmenten, vilket ska ske genom fortsatt effektiv
marknadsféring mot slutkonsumenter, tilldgg av nya aterférséljare och
breddning av sortiment. Detta genom marknadsforing till konsument for att
starka efterfrdgan, men ocksa genom att knyta till sig nya kunder och bredda
sitt sortiment hos befintliga. En mycket intressant tillvaxtdrivare i caset ar
exportaffdren, som utvecklats starkt i framst Tyskland och Danmark.

Marginalutveckling och I6nsamhet

Bolaget har genomfort flertalet investeringar for att effektivisera och
automatisera produktionen, vilket bidragit till 6kad I6nsamhet. Bolaget har
som finansiellt mal att uppna en EBITA-marginal om 6,0 procent, vilket kan
stéllas i relation till 4,1 procent i Q2'24. Var tro &r att de investeringar som
genomférts i produktionen i kombination med att bolaget nar en stdrre skala
kommer att leda till att bolaget uppnar sitt marginalmal under 2026E.

Outlook

| vért huvudscenario finns en betydande uppsida om 110,6 procent, vilket
innebdr en CAGR om 34,7 procent. Detta rdknat pa en multipel om 12x EBITA,
vilken vi bedémer &r motiverat. Var beddmning &r dven att Premium Snacks
har mdjlighet att nd en hdgre tillvéxttakt och [6nsamhet f6r 2025E och 2026E
4n vad vi estimerat till fljd av 6kad effekt fran de investeringar som
genomférts och en stabiliserad rdvaru- och valutamarknad. Detta i
kombination med en eventuellt stabiliserad ravaru- och valutamarknad skulle
medfdra starkare bruttomarginal &n vad vi estimerat, vilket skulle medféra en
kraftigt forbattrad I6nsamhet. En intressant option for tillvaxten ar
exportaffdren och potentiella férvarv, som skulle kunna bidra till en kraftigare
nettoomsattningstillvaxt. Sammantaget bedémer vi Premium Snacks som ett
mycket intressant tillvaxtbolag med en intressant marginalresa framfér sig.

VD Henrik Strinning
Lista First North
Ticker SNX
Aktiekurs (SEK) 14,50
Antal aktier (Miljoner) 13,25
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Insideragande 23,3%
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(MSEK) 2022 2023 2024E 2025E 2026E Kursutveckling 12 mdnader
Nettoomsattning 323,55 370,7 456,4 508,9 565,4

% y-0-y 0,5% 14,6% 23,1% 11,5% 1,1%

Totala intdkter 325,8 372,7 458,3 510,9 567,8

Bruttoresultat 126,5 149,7 188,5 21,3 238,0

Bruttomarginal 39,1% 40,4% 41,3% 41.5% 42,1%

Rérelsekostnader -123,9 -132,7 -154,5 -170,9 -191,4 B

EBITDA 49 19,1 34,0 40,4 46,6

EBITDA-marginal 15% 5,1% 7,4% 7,9% 82% Premium Snacks OMXS30
EV/EBITDA 49,2 12,6 71 59 5.2

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

EBITA -3,9 8,3 22,1 28,5 34,6 Kursutveckling % im 3m 12m
EBITA-marginal neg. 22% 4,8% 56% 6,1% 16,0 28,3 143,7
EV/EBITA neg. 28,8 10,9 84 6,9

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.

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
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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

Exotic Snacks har 40-45 procents

marknadsandel inom I8svikt samt

6,7 procent for paspackade nétter
pa den svenska marknaden.

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.

“Bakom den starka tillvdxten inom
koncernen ligger en strategi med Skat
fokus pa varumdrke och marknadsféring,
finansierat av kostnadsbesparingar inom
produktion och logistik. Den hégre
omsdttningen och reducerade fasta
kostnadsbasen har i sin tur kraftigt
forstdrk Ionsamheten.”

- Henrik Strinning, VD Premium Snacks

kan vaxa snabbare an marknaden
som helhet genom att fortsatta ta
marknadsandelar pa befintliga
marknader och utdka sin
exportaffar.

Investeringscase

« Vdletablerade varumaéarken

* H6ga intradesbarridrer i branschen

« Kostnadsledarskap inom ink6p/logistik

« Tillvaxtoption 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 forvarv éppnar for vidare
tillvaxt

* Marknad med stabil tillvaxt
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Innehallsférteckning
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Kort om bolaget

Premium Snacks Nordic AB utvecklar, tillverkar och sdljer snacks av hég kvalitet under varumarkena
Gardschips och Exotic Snacks. Bolagets varumarke Gardschips har uppvisat en CAGR om 16,0 procent
senaste fem aren och har en marknadsandel om 18,1 procent i Sverige inom premiumsegmentet. Exotic
Snacks importerar och féradlar nétter och snacks fran hela varlden, som séljs under deras varumarke
bade i 16svikt och forpackade pasar. Bolaget har sedan Idnge en ledande marknadsposition i Sverige
inom losviktsnétter och snacks. Premium Snacks bearbetar marknaden genom en multikanalstrategi och
nar ut till kunder inom dagligvaruhandeln, servicehandeln och HoReCa-sektorn. Bolaget &r noterat pa
Nasdaq First North Growth Market sedan december 2021 och har sitt sate i Huddinge.

Organisation

Premium Snacks Nordic AB ar moderbolaget i koncernen. Dotterbolaget SNX SnX
Production AB utvecklar, tillverkar och sdljer genom moderbolaget produkter av ‘

hdg kvalitet under varumarket Gardschips. Dotterbolaget Exotic Snacks AB &r z?:
marknadsledande inom natursnacks pa den svenska marknaden, importerar, GARDSCHIPS

utvecklar och sdljer natursnacks inom ramen for det egna |6sviktskonceptet eller |

i férpackat under varumarket Exotic Snacks.

SNX Production AB Exotic Snacks AB
Exotic Snacks OY

Historik

Premium Snacks Nordic AB grundades 2007 under namnet Rootfruit Scandinavia och tillverkade da
premiumchips baserade pa rotfrukter, som till exempel sétpotatis och rodbetor. Idag &r Premium Snacks
ett helt annat bolag som utvecklar, tillverkar och sdljer snacks av hég kvalitet under varumarkena
Gardschips och Exotic Snacks, och mycket har hant sedan grundandet.

Under 2010 férvarvades Gardschips fran

Laholmchips och blev en del av Rootfruit 1985 | Exotic Snacks grundas och lanseras
Scandinavia. Under 2018 togs beslutet att bolaget 1994 | Laholmschips grundas och innehar varuméarket Gardschips

o . . 2007 Rootfruit Scandinavia grundas och bérjar tillverka premiumchips
skul‘le ga samman med Exotic Snagks AB, vilket blev 2010 | Girdschips férvérvas
r.ealltet ! Januarl 2019 Detta meqforde att bOIaget 2012 Gérdschips far en ny farpackningsdesign och lanserar en serie nya
fick en stark position inom premiumsegmentet for smaker av sina premiumchips

naturgodis och nétter som komplement till sitt starka 20 | Rootfruit birsnoteras pa Aktietorget :
« Rootfruit férvdrvar Exotic Snacks och bildar ett gemensamt bolag for

varumarke inom premiumchips. Ar 2020 bytte 2019 bada varumirkena, vilket innebar att koncernens omséttning
bolaget namn till Premium Snacks Nordic AB och Sesxdubb;ﬂtt'er‘--l | medt Kaufland (Tvskiand)

. . o + Samarbetsavtal med Kaufland (Tysklan
omlistade SIg pa First North Growth Market 2021. 2020 | ° Rootfruit byter namn till Premium Snacks Nordic AB.

+ Ny produktionsanldggning i Laholm invigs.

S : * Bolaget omlistas till First North Growth Market
Under deot senaﬁte” arejt har I?remlum Snacks 2021 « Fordjupat samarbete med Darofa (Danmark)
genomgatt en forandring fran att vara ett « Henrik Strinning tilltrdder som VD

distribuerande féretag till att nu i stérre utstréckning 2022 :g;‘nelrr';gl?é‘:v'”i;ff;'f‘;f;se'LI“{E:”U”D“;:;:“"”"“'“

fungera som ett producerande bolag. Under de « Direktimport av helcontainrar |
senaste aren har flertalet investeringar genomfértsi  pgp3 | * Full automatisering pack, palletering och plastning

. o . . = My packmnqshn]e etableras
produktionen for att 6ka autoTatlonsgraden, - Breda centrala listningar p COOP
effektivisera och méta efterfragan. Bolagets fokus » Gardschips férsaljning uppnar 100 MSEK pa arsbasis

= 2 HTIVES : « Utdkade listningar f&r nétter i DVH
framgent ar att fortsatta tillvéxteni form av - Yterligare arbete med packningslinje

breddning till nya geografiska marknader samt att « BRC-certifiering erhalls

vinna marknadsandelar pé befintliga. Ett stort arbete [jft?&g?chms har fatt ordinarie listning pa LIDL i Sveriges samtliga
kring att forbattra I6nsamheten har genomforts av

VD Henrik Strinning, vilket redan har gett resultat.

2024
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Finansiell historik

| januari 2019 genomfdrdes forvarvet av Exotic Snacks, vilket medférde att koncernens nettoomsattning
sexdubblades. Vi har darfor valt att visa siffror for 2019 och framat avseende den finansiella historiken.
Fran 2019 till 2023 6kade Premium Snacks omséattningen med en CAGR om 3,8 procent. Viktigt att
notera &r att under denna period paverkades bolaget negativt av Covid-19, dar framfér allt Exotic Snacks
|6sviktssegment f6r naturgodis och notter paverkades negativt. Mellan 2022 och 2023 6kade
nettoomsattningen med 14,6 procent och tillvéxten har saledes tagit fart. Lonsamheten férbattrades
ocksa avsevart dar EBITDA 6kade fran 4,9 MSEK till 19,1 MSEK.

Finansiell historik, arsvis
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Tillvaxten har fortsatt ini 2024, dar nettoomsattningstillvaxten uppgick till 27,7 procent i Q1'24 och 26,0
procent i Q2'24. Premium Snacks har varit I6nsamt samtliga kvartal sedan 2019, férutom de tva forsta
kvartalen under 2022. Detta pa grund av negativa effekter kopplade till hégre ravarupriser, hogre
fraktpriser och starkare dollar, dar bolaget inte hann kompensera med hégre priser mot slutkund. Férsta
kvartalet &r det sdsongsmaéssigt svagare kvartalet under aret och det andra och tredje kvartalet &r
generellt starkast. Gardschips &r det segment med tydligast sdsongsmdnster, ddr sommarmanaderna &r
starkast forsaljningsmassigt. Fér Exotic Snacks ar forsaljningen nagot svagare under sommaren, men
starkare under hoést och vinter.
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Finansiell historik, kvartalsvis ?
106,0 5
22,0%
975 99.8
100,0 906 20,0%
85,9 '
799 802 83° 819 81,4 848 820 .9, 840 828 830 18,0%
' i 76,6 75,5 76,1 '
80,0 73,5 709 16,0%
14,0%
60,0 12,0%
10,0%
40,0 8,0%
6,0%
20,0 4,0%
2,0%
0,0 0,0%
g -2,0%
'Zovo?:‘%%%8888§§§§§ﬁ8&'8388§§'4v0%
© o o & © § 3 & © o o o & g 3 & © & & & © Y
Nettoomsattning mmmmm EBITDA ——— EBITDA-marginal

Sida | 5



Premium Snacks Nordic Kalqyl

Bruttomarginal

Bruttomarginalen har mellan 2019 och 2023 varierat mellan 34,2-43,5 procent. Det ar flertalet faktorer
som paverkar bruttomarginalen sasom ravarupriser for bland annat potatis, vegetabiliska oljor, notter,
socker och kakao. Valutaeffekter paverkar ocksa bruttomarginalen da inképen goérs i USD och EUR i h6g
grad, dar en svag SEK paverkar bruttomarginalen negativt. Utdver detta paverkar priserna for biogas,
transportkostnader samt forpackningsmaterial och emballage ocksa bruttomarginalen. Premium Snacks
har aktivt arbetat for att starka bruttomarginalen genom flertalet investeringar i eget pack for notter
(notterna képs nu opackade och minskar fraktkostnaderna) och utékad automatiseringsgrad. Gardschips
ar det segment med hdgst bruttomarginal och nar detta segment utgdr en hégre andel av
nettoomsattningen ar detta positivt for I6nsamheten. Sammanfattningsvis finns det flera faktorer som
paverkar bruttomarginalen, men enligt VD Strinning &r fokus framat att fa upp bruttomarginalen sa att
svangningarna sker pa en hégre niva.

Bruttomarginal
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Kostnadsutveckling
Personalkostnaderna har legat pa en stabil niva sedan 2019, dar antalet anstéllda endast dkat fran 64
2019 till 67 vid utgdngen av 2023. Ovriga externa kostnader har 6kat arligen kopplat till lokalhyror,
marknadsféring och sa vidare.
Rorelsekostnaderna (inklusive avskrivningar) i forhallande till nettoomséttningen utgér cirka 40,0 procent...
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Rorelsekostnader exklusive avskrivningar utgér cirka 35,0 procent som andel av nettoomsattningen...
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Affarsomrdden

Premium Snacks forséljning ar indelad i tva affarsomraden: naturgodis och nétter (varumarke Exotic
Snacks) samt premiumchips (varumdrke Gardschips). Exotic Snacks &r i sin tur indelat i tva segment: ett
I8sviktskoncept och paspackade nétter. Bolaget har saledes tre olika ben att sta pa.

PREMIUM
SNACKS
NORDIC AB

GARDSCHIPS

GRUNDAT AR 1994

Premiumchips | |
Losvikt Paspackade nétter

Vardekedja

Premium Snacks forsaljning och marknadsféring sker mot flera kanaler inom livsmedelshandeln, sa som
dagligvaruhandeln, servicehandeln och hotell-, restaurang- och café (HoReCa). Bolagets huvudmarknad
ar den svenska dagligvaruhandeln, men bolagets varumarken finns representerade i Norden och flera
[ander i norra Europa. Férsaljningen till den svenska dagligvaruhandeln sker via central distribution eller
direkt forsaljning till butik. | Sverige och Finland har verksamheten en egen foérsaljnings- och
distributionsorganisation. Premium Snacks har en rikstdckande séljkar och ungefar 35 merchandisers
som besdker 400-450 butiker varje vecka. Pa évriga exportmarknaden arbetar verksamheten antingen
med egen sdljorganisation eller genom externa distributérer.

Dagligvaruhandeln

S nX gﬁmgm Servicehandeln Slutkund
NI0RDIC AB

HoReCa
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Gardschips

Gardschips grundades 1994 och &r bolagets varumarke inom
premiumchips-segmentet. Varumarket omsatter 112,1 MSEK pa
rullande 12 manader och har vuxit med en CAGR om 16,0 procent
mellan 2018-2023. | Q2'24 steg Gardschips marknadsandel inom
premiumchips till 18,1 procent jamfért med 15,9 procent under
heldret 2023, vilket visade att varumérket fortsatter att vinna
marknadsandelar (se avsnittet Marknad for mer information).
Forsaljningen sker mestadels i Sverige via de stora
dagligvaruhandelskedjorna. Cirka 20,0 procent av férsaljningen
ar export till framst Tyskland och Danmark, men dven 6évriga
nordiska lander och Belgien, Nederldnderna och Luxemburg.

Gardschips intdkter har vuxit stabilt de senaste aren och har nu
uppnatt en nettoomsattning pa R12 éver 100,0 MSEK.
Tillvéxtutsikterna &ar fortsatt goda, dd marknaden vaxer och
varumarken tar marknadsandelar i Sverige. Export ser vi som en
viktig tillvaxtdrivare foér bolaget framgent.

Kalqyl

Grundat 1994
Nettoomsattning, R12 12,1 MSEK
CAGR, 2018-2023 16,0%
Marknadsandel, Sverige 18,1%
Produkter 16
Huvudmarknad Sverige

wile
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GARDSCHIPS

GRUNDAT AR 1994

H1'24 58,6 MSEK (+29,9% y-0-y)
2023 98,6 MSEK (+19,1% y-0-y)

2022 82,8 MSEK (+13,7% y-0-y)
2021 72,8 MSEK (+24,0% y-0-y)
2020 58,7 MSEK

Gardschips, nettoomséttningsutveckling (2020-2024)
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Produkter

| dagsldget erbjuds 16 olika chipssmaker och Gardschips lanserar sténdigt
nya smaker, dar de senaste chipssmakerna som lanserats var Sourcream
& Triple onion samt Hot Passion. Gardschips har sin produktion i Laholm e
och anvéander endast narodlade ravaror av hog kvalité. Potatisen séatts pa & RODLOK
uppdrag av bolaget via lokala odlare infér varje sdsong. Pa varje pase
trycks potatissort, lantbrukets namn samt akerns GPS-koordinater, sa
slutkunden kan se exakt var rdvaran kommer fran. All fritering sker i
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svensk rapsolja, vilket innebér att Gardschips potatischips &r helt svenska. Varumarket kdnnetecknas av
nyskapande smaker, hdg innovationstakt, hdg kundlojalitet och en sarskild styrka inom malgruppen

kvinnor 25-50 ar.

| slutet av augusti togs ett myndighetsbeslut av Laholms kommun att Gardschips Parmesan skulle
upphora att sdljas. 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 férsaljningen®'. Detta blev en féljetong i media och i september
fick Premium Snacks stdd fran Livsmedelsverket och Livsmedelsféretagen att Parmesan-chipsen far

fortsatta att saljas®.
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Exotic Snacks

Exotic Snacks ar bolagets varumadrke inom premiumsegmentet for
naturgodis och nétter, dar de erbjuder ett brett sortiment av
notter och torkad frukt. Exotic Snacks ar det tredje mest kdnda
varumadrket i Sverige inom notter efter OLW och Estrella, som ar
framst kdnda inom chips. Detta belyser Exotic Snacks starka
marknadsposition. Affarsomradet &r indelat i tva segment: [6svikt
och paspackat.

Inom |6sviktssegmentet har Exotic Snacks en uppskattad
marknadsandel om 42,0 procent och &r saledes en tydlig
marknadsledare. | nuldget har Exotic Snacks ett helhetsansvar for
l6sviktskonceptet hos éver 400 butiker, inkluderat 2/3 av Sveriges
storbutiker drivna av fria handlare. | Sverige ar Exotic Snacks
stérst inom import av notter och natursnacks samt en av fa
aktdrer som kan kdpa containers och packa i egen regi nara
kunderna i Sverige.

Exotic Snacks omséatter 305,5 MSEK pa rullande 12 manader,
varav 156,8 MSEK for 18svikt och 148,7 MSEK for paspackat. Under
2023 uppvisades aterigen en positiv tillvaxt for affarsomradet
som helhet. Covid-19 hade en negativ inverkan pa bolagets
férsaljning inom segmentet och da framfér allt inom [6svikt.
Forsdljningen sker i dagslaget mestadels i Sverige via de stora
dagligvaruhandelskedjorna. Cirka 5,0 procent av férsdljningen ar
export till framst Finland.

Grundat
Nettoomsattning, R12
Lésvikt, R12
Paspackat, R12
Marknadsandel,
Sverige
Marknadsandel,
Sverige

Produkter, paspackat
Produkter, [6svikt
Huvudmarknad

Kalqyl

1985

305,5 MSEK
156,8 MSEK

148,7 MSEK

42,0% (ssvikt)

6,7% (paspackat)
40

Ca 65
Sverige

H1'24
2023
2022
2021

2020 256,7 MSEK

Exotic Snacks, nettoomsattningsutveckling (2020-2024)
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Paspackat - Exotic Snacks
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40,1
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161,7,4 MSEK (+25,8% y-0-y)
272,4 MSEK (+13,1% y-0-y)
240,8 MSEK (-3,3% y-0-y)
249,0 MSEK (-3,0% y-0-y)
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39,0 406
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2024

Det faktum att Exotic Snacks ar storst i Sverige inom import av nétter och natursnacks och en av fa
aktérer som kan kdpa containers och packa i egen regi nara kunderna i Sverige medfor ett
kostnadsledarskap inom manga produktgrupper. Detta mojliggor for Exotic Snacks att ha ett
konkurrenskraftigt erbjudande inom private label for nétter, som ar en intressant tillvaxtoption.
Inkdpsprocessen ar komplex med manga olika ravaror fran flertalet olika lander och enligt bolaget sjalva

ar de marknadsledande i Skandinavien nar det kommer till inkop.
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Losvikt

Losviktssegmentet har Iange utgjort sjdlva basen i bolaget och har
cirka 40,0-45,0 procent marknadsandel i Sverige. Segmentet
paverkades negativt av Covid-19 och har &nnu inte dterhdmtat sig
intaktsmassigt, delvis till féljd av andrat konsumentbeteende dar
konsument 6vergatt fran 16svikt till paspackat. Naturgodis och nétter i
[6svikt ar en komplex produkt med ett standigt utbyte av sortiment
och med en komplex drift. Det &r en stor utmaning att kdpa in manga
olika typer av ravaror fran manga olika platser pa jorden, vilket utgor
en intrddesbarriar for nya aktoérer.

Enligt VD Strinning har Exotic ndstan hela den fria marknaden och alla
fria handlare som kunder inom 18svikt. De butiker som tvingas att vdlja
till exempel ICA:s eller Axfood:s koncept gér det, men enligt Strinning
har Exotic Snacks cirka 90 procent av alla ICA MAXI, 80 procent av
alla ICA Kvantum, en stor del av ICA Supermarkets samt de Hemkop-
butiker som &r fria. Losviktssegmentet har lange genererat starka
kassafléden till Premium Snacks, som bolaget anvant for att investera
i nya produkter, marknadsféring och fabrikerna.

Paspackat

Paspackade nétter har uppvisat god tillvaxt de senaste dren och
utgjorde i H1'24 en storre andel av intdkterna an [6svikt for forsta
gangen. Produkten bestar i att Premium Snacks tar de basta
produkterna ur 16sviktssegmentet och férpackar i pase. Packningen
sker nuiegenregii Ldnna med nya férpackningslinan, vilket gor att
Premium Snacks sparar mycket pengar i bland annat minskade
fraktkostnader. Vid frakt av fardigférpackade pasar fraktas mycket
luft, medan frakt av oférpackade nétter medfor en mycket storre
volym nétter till samma fraktpris. Premium Snacks kan fa upp centrala
listningar i detta segment och ser fortsatt god tillvaxtpotential
framgent.

Kalqyl

Sammanfattningsvis ar 16svikt det segment med mindre tillvéxtpotential, men som utgér en stabil bas i
bolaget. For paspackade nétter finns en god tillvaxtpotential fortsatt for bolaget. | och med att Premium

Snacks kan packa i egen regi, och saledes sparar in mycket i fraktkostnader, har de nu ett

kostnadsledarskap inom naturgodis och notter. Detta leder till att det finns en intressant tillvéxtoption
inom private label-marknaden for bolaget utdver tillvéxtdrivaren med export och geografisk expansion.
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Intaktsférdelning

Losvviktssegmentet ar basen i bolaget och utgjorde dver hdlften av
forsaljningen i Q1'20. Segmentet paverkades dock markant negativt av
Covid-19 och har inte aterhdmtat sig intaktsmassigt sedan dess.
Paspackade nétter har uppvisat en stark tillvéxt och utgjorde fér
forsta gangen i Q1'24 en stérre del av intdkterna &n 16sviktssegmentet.
Bolaget ser fortsatt storre potential for tillvaxt inom detta segment i
jamforelse med I6sviktssegmentet.

Gardschips har ocksa uppvisat en imponerande tillvaxtresa, dar
forsaljningen etablerat sig dver 25,0 MSEK per kvartal under de
senaste kvartalen. Detta genom att ta marknadsandelar pa den
svenska marknaden, men ocksa pa évriga marknader som Tyskland
och Danmark.

Nettoomsattning, 2020-2024

Kalqyl

Intdktsfordelning Q2'24

Exotic Snacks
Paspackat
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Exotic Snacks utgjorde den stérsta andelen av den totala nettoomsattningen i Q2'24, vilka uppgick till
dver 70,0 procent. Gardschips utgjorde cirka 28,5 procent av intdkterna i Q2'24. Intressant &r att den
starka tillvaxten fér Gardschips och paspackade nétter medfort att [6sviktssegmentets andel av totalen

minskat markant fran éver 50,0 procent innan pandemin.

Foérdelning av nettoomsattning, 2020-2024
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Geografisk marknad

Under helaret 2023 utgjorde Sverige 92,0 procent av
den totala forsaljningen, medan 8,0 procent gick pa
export. Under Q2'24 utgjorde Sverige 92,4 procent och
export 7,6 procent. Exporten gar framst till Danmark,
Tyskland och Finland. Danmark och Tyskland &r de tva
mest prioriterade exportmarknaderna for Premium
Snacks.

Under 2023 och starten av 2024 uppvisade bade
Danmark och Tyskland en tillvaxt éver 50,0 procent och
kommer troligen vara tva viktiga tillvaxtdrivare for
bolaget framgent. Ytterligare intressanta
exportmarknader framéver ar Norge, Belgien,
Nederldnderna, Luxemburg och Osterrike. De viktigaste
marknaderna for Exotic Snacks ar Sverige och Finland
och fér Gardschips &r det Sverige, Tyskland och
Danmark.

Kalqyl

Exporten har maximalt utgjort 9,8 procent av den totala forsdljningen, trots att exporten till Tyskland
och Danmark uppvisade en tillvaxt dver 50,0 procent under 2023. Detta forklaras av att kontrakt och
marknader som tidigare varit oldnsamma rensats bort i kombination med en stark tillvaxt i Sverige.

Geografisk férdelning, 2021-2024

6,9% 71% 8,2% 7.4% 8,6% 7,5% 7,7% 9,3%

931% 92,9% 91,8% 92,6% 91,4% 92,5% 92,3% 90,7%

Q121 Q2'21 Q3'21 Q4'21 Q122 Q2'22 Q3122 Q4'22

Sverige Export

Strategin for exportdelen har varit att ga djupt med vissa kedjor, som till
exempel med Meny i Danmark och Kaufland i Tyskland, i stéllet for att satsa
brett dver hela marknaden. Detta har mojliggjort ett ndra samarbete med god
exponering i deras butiker, dar Gardschips har en hel sektion i butikerna. Vért
att tilldgga &r att Gardschips erhallit kampanjer pad en ny dagligvarukedja i
Danmark med drygt 100 butiker under Q1'24, vilket ar viktigt fér framtida
tillvaxt. Bolaget har ocksa bodrjat med marknadsféring i Danmark for att 6ka
tillvaxten ytterligare. Under det andra kvartalet mottog Gardschips ocksa en
initial order fran en marknadsledande dagligvarukedja i Osterrike.

6,9% 6,8% 7,6%

93,1% 93,2% 92,4%

Q4'23 Q124 Q2'24

SNX

Exportdelen bedémer vi som en mycket intressant tillvaxtdrivare fér Premium Snacks. Det stora arbetet
for bolaget ar att fa dagligvarukedjorna utanfoér Sverige att testa produkten. Om testningen faller ut val
tar det ett, upp till tva, ar innan det blir en ordinarie listning. F6r narvarande testas produkterna pa flera
stora kedjor, vilket medfor att bolaget férvantar sig en stark tillvaxt for Gardschips framgent.
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Produktion

Premium Snacks har tva produktionsanldggningar som servar kunder i hela Europa. Gardschips har sin
produktion i Laholm och Exotic Snacks i Ldnna. Premium Snacks har investerat mycket i fabrikerna for
att minska kostnaderna for produktionen och méta den 6kade efterfragan. Detta har medfort en
forbattrad bruttomarginal.

Exotic Snacks Premium Snacks har investerat och

L&nna, Sédermaniand effektiviserat produktioneni Lanna och
planerar ytterligare investeringar under

 Grundat 1985 2024. Under 2023 investerade bolaget i en

- Distribution till 450 butiker samt ny packlina i Lanna, vilket medforde en

kedjor mycket effektivare logistik. Numera kan

» Eget pack for noétter Exotic Snacks frakta containrar med notter

- Fortsatt effektivisering direkt fran ursprung till fabriken och packa

» BRC-certifierad pa plats, vilket bidrar till kostnadsledarskap

* 5% exportandel inom vissa segment av notter.

Kostnadsledarskap i produktion ar mycket logistikdrivet. Numera nar Premium Snacks kan packa i Lanna
nara kundernas logistikcenter, medfér detta minskade kostnader for logistik. Vanligt idag ar att packning
for private label sker i Nederlanderna och sedan skickas till Sverige. | och med att Exotic Snacks har
packning i Ldnna medfdr detta marginalkapacitet och en stor majlighet att sla sig in pa private label-
marknaden, vilket kan bli en intressant tillvaxtoption.

Premium Snacks planerar att investera ytterligare i produktionen i Lanna under 2024. Detta for att mota
upp mot existerande kapacitetsbehov och mdjliggéra en férdubbling av packningskapaciteten. Bolaget
menar att investeringarna kommer att bidra till kostnadsledarskap inom fler segment av nétter och 6ka
automatiseringsgraden ytterligare.

Gardschips Under varen 2020 togs en ny produktionslina
Laholm, Halland for tillverkning av chips i drift i Laholm.
e Under hdsten 2022 installerades ytterligare
'ﬂ? * Grundat 1994 en fritds i fabriken i Laholm for att méta den
GARDSCHIPS * Unik sparbarhet dkade efterfragan av chips. Under 2023
"""""" « Modern fabrik fortsatte fabriken i Laholm att automatiseras
« HOg kapacitet och effektivitet och ytterligare en frités togs i drift, vilket
« 20% exportandel innebar en férdubblad kapacitet.

Gardschips produceras och tillverkas helt och hallet fran Laholm av ndrodlad potatis fran lokala gardar.
Majoriteten av potatisen som anvands i produktionen ar odlad i Halland och friteras i svenska rapsolja,
vilket innebér att bolaget producerar helt svenska chips. Enligt Strinning &r Gardschips fabrik i Laholm
numera en mycket modern anldggning, dven med internationella matt matt.
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Produktutveckling

Produktutveckling ar ett viktigt arbete for Premium Snacks for att fortsdtta ligga i framkant avseende
smak och innovation samt for att félja marknadens trender. | Premium Snacks fall ar det av hdgsta vikt
att fokusera pa nya trender, utveckla nya smaker och anvdnda nya ravaror och produktionsmetoder.
Enligt Strinning var Gardschips och branschkollegan Lantchips férst ut med premiumchips i Sverige och
har ett tydligt férsprang inom segmentet, dar de stora aktorerna har kopierat dem pa flera satt'.

Premium Snacks utvecklar manga nya produkter arligen. Varje koncept testas noggrant innan lansering,
dar konceptet testas till kund och via digitala konsumenttest av produktidé, design, budskap och sa
vidare. Utdver detta sker ocksa prototyping och live-test via saljkaren.

Identifiera drivkrafter / Idégenerering och Koncept- och

varumarkesstyrkor screening produktiteration Go-to-market

Enligt en studie av professor Clayton Christensen (Harvard Business School) introduceras 30 000 nya
produkter varje ar globalt, varav 95,0 procent misslyckas?. Enligt professor Inez Blackburn (University of
Toronto) ser siffran lite annorlunda och hon menar att cirka 70,0-80,0 procent av alla nya
livsmedelsprodukter misslyckas®. Sammantaget misslyckas en stor del av alla produktlanseringarna som
sker arligen och endast en liten andel dverlever och etablerar sig éver tid.

Joan Schnieder och Julie Hall kom, i en Harvard Business Review-artikel, fram till slutsatsen att
anledningen att s& manga produkter misslyckas &r for att féretagen fokuserar sa mycket pa att ta fram,
designa och tillverka nya produkter att de missar att marknadsfdra produkterna for an det ar fér sent i
processen®.

Premium Snacks ldgger stort fokus pa marknadsféring, dar de helt évergatt fran
traditionell marknadsforing i till exempel tidningar och radio till digital marknadsfoéring
med fokus pa mobilt och sociala medier. Strinning uppgav att nu att de kan méta och
testa marknadsféringen i mycket hégre grad &n tidigare. De kan testa och mata for att
sedan modifiera och testa igen. De kan konstant folja upp vad de far for resultat av sin
marknadsféring, och de har hittills sett att den nya marknadsféringsstrategin gett
goda resultat i form av en 6kad tillvéxt. Marknadsféringen har riktat sig till hemsidor
som bland annat Kdket, Tasteline och Markus Oscarsson, vilka samtliga nar en
adekvat malgrupp. Bolaget har ocksad smatt paborjat marknadsféringsinsatser pa den
danska marknaden fér att utvardera hur dessa tas emot.

Samtliga insatser Premium Snacks utfoér idag avseende produktutveckling, go-to-market-strategi och
marknadsforing &r med syftet att uppna fler lyckade produktlanseringar. Detta da fler lyckade
produktlanseringar (6ver 5 procent) ger stor effekt pa tillvaxt och Ionsamhet. Fokuset pa marknadsféring
ar nagot vi tror ar valdigt viktigt for bolag som Premium Snacks och var bedémning &r att deras nya
marknadsféringsstrateqi varit essentiell for den tillvaxten vi sett.
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Produktlanseringar

Kalqyl

De senaste aren har Premium Snacks utvecklat valdigt manga nya produkter och smaker. Bolaget har en
hdg innovationstakt och manga nyskapande smaker. Nedan ses produktlanseringarna som skett under

2021-2023.

2021

2022

2023

Gardschips

Gardschips

Gardschips

* Brynt smor & Dill

* Havssalt

+ Graddfil & Lok

« Strawberry Daiquiri

» Quinoachips - Sourcream & Onion
* Quinoachips - Jalapefio

Exotic Snacks

» Rafflade Jalapefio

» Rafflade Backyard BBQ
* Brynt smor & Kantarell
* Brynt smoér & R6dIBk

* Brynt smér & Havssalt

Exotic Snacks

* Sourcream & Triple Onion
* Karljohansvamp

* Mozzarella & Balsamico

+ Rafflade Havssalt

+ Rafflade Havssalt - 50g

* Hot Passion

Exotic Snacks

* Valnotter med havssalt

* Valnotter med smak av Chevré

« Valno6tter naturella

* Mandlar Torrostade med havssalt

+ Pistagendtter naturella

+ Jumbo Cashew Naturella

« Jumbo Cashew Rostade med havssalt

* No6tmix - Honung & Rosmarin

* Notmix - Honung & Chili

* Marconamandlar Rostade med havssalt
+ King of Cashew Rostade med havssalt

» Cashew Cacao

» Utvalda Notter - Rostade & saltade med
Giant Corn

» Utvalda Notter - Rostade & saltade med
bar

* N6tmix - Rostad med havssalt

* N6tmix - Torrostade med havssalt

« Pistagendtter - torrostade & saltade

» Choko Beans

» Choko Berries

* Choko Pumpkin

» Cashewndtter Brynt Smor

* Chilindtter Hot Sesame

» Jordndtter Smokey BBQ

» Coco Cubes Naturella

» Coco Cubes Vanilj

» Kanderad mandel Kanel (Limited
Edition)

» Mandel med vit choklad och kokos
(Limited Edition)

* N6t & Barmix

+ Salta Jordndtter

» Cashewndtter Naturella

» Cashewndtter Rostade & Saltade

» Cashewndtter Sourcream & Onion

* Mandel Salted Caramel

* N6tmix Honung - Havssalt & Rosmarin
+ N6tmix Honung - Havssalt & Chili

* N6tmix Honung - Havssalt

+ Grekisk Pistagendt - Rostad & Saltad

» Kanderad Pekan - Havssalt & Kanel

* Vintermandlar

* Branda mandlar

 Fyra sorter inom I&svikt

Under varen 2024 har Premium Snacks lanserat ett antal nyheter inom samtliga produktsegment.
Gardschips har lanserat "Hot Passion” i begransad upplaga, och smaken &r en sdtsyrlig mix av
passionsfrukt och Carolina Reaper Chili. Exotic Snacks har lanserat bland annat "Spanska Mandlar
(rostade och saltade)”, "Macadamiandtter (torrostade och saltade)”, "Stora Cashewndtter (rostade och
saltade)” och "Pistagendtter (torrostade och saltade)".
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Kunder

Den svenska marknaden ar den viktigaste marknaden for Kunder - Sverige
Premium Snacks och bolaget har alla de stora

dagligvaruhandelskedjorna som kunder for saval Exotic AXf Im
Snacks som Gardschips. Detta &r sa klart av hégsta vikt for OOd

att nd ut brett till konsument. Utéver detta har bolaget

ocksa kunder som Foodora, Dollarstore, Menigo och Martin H%‘(&P foodora

& Servera.

martin&
Gardschips &r idag val representerat i alla de stora kedjorna wgo DOLLARGTORE servera
i Sverige och ndgra av de sista pusselbitarna féll pa plats B N
ndr Coop breddade sortimentet sommaren 2023 och m
Gardschips fick ordinarie listning pa LIDL i samtliga butiker WiLLY:S

i Sverige i Q2'24.

De stora dagligvaruhandelskedjorna ar viktiga kunder, vilket kan tolkas som att bolaget har
storkundsberoende och att detta saledes &r en risk. Det &r dock vart att ndmna att bolaget
kommunicerade Q4'21 att ICA Sverige AB inte Iangre avsag att lagerhalla och hantera den centrala
distributionen av Exotic Snacks I8sviktsprodukter, dar arsvardet av den centrala distributionen uppgick
till cirka 26,0 MSEK®. Redan i Q2'22 kommunicerades dock att detta kompenserats for mer an val genom
direktleverans till stérre butiker®. Var beddmning ar sdledes att risken i att bolaget tappar central
distribution inte far ndgon storre negativ paverkan, da bolaget snabbt kan kompensera fér detta genom
direktleverans till butiker. Direktleverans till butiker kan snarare ses som att bolaget har manga sma
kunder i varje butik, som ryms under ett paraply (till exempel ICA) och att storkundsberoendet inte &r sa
stort som man foérst kan tro. Strinning har dock uttryckt att en av Premium Snacks stérsta utmaningar ar
att de har just fyra stora kunder (ICA, COOP, Axfood och LIDL).

Ute i Europa ar fokusmarknaderna framst Tyskland och Kunder - Europa
Danmark, men dven Finland. | Tyskland har bolaget en

viktig kund i Kaufland och i Danmark har de Meny. Detta mr SPAR @

ger en bra grund foér tillvaxt pd dessa marknader. | Q1'24 Kaufland FOOD LION
kommunicerade ocksa bolaget att Gardschips erhallit

kampanjer utanfér kedjan Meny, som dittills varit -JJJ /J—) ~) .

Gardschips enda kanal i Danmark. Utéver detta har bolaget
kunder i Benelux, Osterrike och Norge. | Finland har bolaget

kunder som Kesko och S-gruppen och i Nederldnderna har g A|S ‘ K\O

de Jumbo.

Sammanfattningsvis har Premium Snacks en stark kundbas i Sverige med de stdrsta aktérerna samt ett
antal ute i Europa som de kan véxa tillsammans med. Var férhoppning &r att bolaget kommer att knyta
till sig ytterligare kunder ute i Europa som kommer att méjliggéra fortsatt tillvaxt. | Q2'24 erhéll
Gardschips kampanjer pa en ny dagligvarukedja i Danmark med drygt 100 butiker, vilket &r ett positivt
besked. Gardschips mottog ocksa en initial order fran en marknadsledande dagligvarukedja i Osterrike
under Q2'24. Var bedémning ar att exportdelen ar en stor tillvaxtdrivare och kan i kombination med att
bolaget tar marknadsandelar i Sverige bidra till en god tillvadxt kommande ar.
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Marknad

Premium Snacks verkar pa marknaderna for premiumchips med Gardschips samt nétter och natursnacks
i premiumsegmentet med Exotic Snacks. Marknaden for saval chips som ndtter globalt har uppvisat en
stabil historisk tillvaxt, dar premiumsegmentet vuxit snabbare an marknaden i stort. Konsumenternas
preferens har pa senare ar skiftat fran icke-brandade produkter till brandade premiumprodukter, da
konsumenternas medvetenhet om hdlsa och miljé har 6kat markant. Premiumprodukternas 6verlagsna
kvalité med fokus pa halsosammare ravaror, narodlat, naturligare ingredienser, mer unika smaker och
mindre antal tillsatser har saledes medfort att premiumprodukterna har vunnit marknadsandelar globalt.
Detta har lett till att premiumprodukterna har haft hégre tillvaxt dn marknaden i stort och detta dr en
trend som forvantas att halla i sig framgent™™,

Marknaden fér potatischips

Den globala marknaden for potatischips uppskattas att vdaxa inom intervallet 3,32-5,48 procent
kommande ar. Tillvaxttakten berdknas att i snitt och median uppga till cirka 4,4 procent globalt. Detta
dverensstammer ocksa med den uppskattade marknadstillvéxten fér Europa och Sverige. | den globala
marknaden fér potatischips innefattas samtliga typer av chips, allt fran de absolut billigaste
standardchipsen till de mer hdgkvalitativa premiumchipsen.

Globala marknaden for potatischips™?®

Tidsperiod CAGR
IMIR Market Research 2024-2031 4,30%
Zion Market Research 2024-2032 3,32%
Stellar MR 2024-2030 4,40%
Research and Markets 2024-2030 5,48%
Databridge Market Research 2021-2028 4,40%
Market Research Future 2024-2032 4,00%
Maximize Market Research 2022-2029 4,30%
Market Growth Reports 2024-2032 5,10%
Snitt 4,41%
Median 4,35%

Tillvéxtdrivare

Flertalet faktorer forutspas agera tillvaxtdrivare for potatischips framgent. En av de mest betydande
faktorerna ar att chips fortsatt ar ett billigt snacksalternativ som ses som prisvart, vilket gér chips till ett
billigt och tillgangligt snacksalternativ fér en bred bas av konsumenter. Generella faktorer som 6kad
befolkning och en hdgre disponibel inkomst &r faktorer som sjélvklart ocksa driver tillvaxt. Vidare har en
"westernization” av matkulturen i manga delar av varlden lett till en allt stérre efterfragan pa chips, da
vasterlandska matvanor och darmed snacks blivit alltmer populdra. Slutligen férutspas nya innovationer
inom chips, som nya smaker och sorter leda till en hégre efterfrdgan framat.
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Premiumchips

Premium Snacks verkar med sitt varumarke Gardschips inom segmentet premiumchips. Definitionen av
premiumchips ar inte exakt, men kannetecknas bland annat av en hogre kvalité, noggrant utvalda och
halsosammare ravaror samt unika smaker. | flertalet marknadsanalyser beskrivs det att efterfragan pa
chips som &r mer halsosamma med férre tillsatser, naturliga smaker och hogkvalitativa ravaror har 6kat
markant de senaste dren. | manga fall, som for till exempel Gardschips, ar ravarorna narodlade, vilket
ocksa bidrar till mindre klimat- och miljépaverkan. Detta &r ocksa en stark trend som drivit tillvdxten for
premiumchips de senaste aren. En annan trend &r att konsumenter i hégre grad unnar sig nagot extra
och i hégre grad véaljer premiumvaror med unika smakupplevelser, vilket ocksa bidragit till tillvéxt och
forutspas fortsatta bidra till 6kad tillvaxt. En begrédnsade faktor som tas upp &r férandrade kostvanor och
just halsomedvetenhet, som skulle kunna inneb&ra en minskad efterfragan pa snacks generellt’® ",

Tillvaxtdrivare - Premiumchipsmarknaden

* Mer halsomedveten konsument * Unika smaker och smakupplevelser.

*"Unna sig”-trenden « Konsumenter vill veta varifran maten kommer

* HOgre disponibel inkomst - Okad preferens fér hdgre kvalité

* Westernization - den framvaxande trenden av « Klimat- och miljdmedveten konsument
vasterlandsk paverkan pa matvanor hallbarhet.

Det finns fa enskilda marknadsanalyser for segmentet Svenska chipsmarknaden - Férdelning Q2'24

premiumchips globalt, men flertalet av de marknadsanalyser som
behandlar chipsmarknaden i stort beskriver att premiumchips de
senaste aren har vuxit snabbare &n standardchips och férvantas Premiumchips
aven att vaxa snabbare framgent.

| Q2'24 utgjorde premiumchips 22,0 procent av totala marknaden

for chips i Sverige och segmentet 6kade med cirka 15,0 procent y-

o-y. Detta &r en nagot Iagre andel &n fore perioden av hég

inflation i Sverige, men premiumchipssegmentet &r nu tillbaka pa e
den tidigare trenden med tillvaxt med tvasiffriga procenttal. B
Gardschips forsaljningsokning till slutkund inom

dagligvaruhandeln 1dg pa 29,0 procent i Q2'24, vilket alltsa &r en

markant hégre tillvaxtgrad an marknadstillvaxten.

Var uppskattning ar att tillvéxttakten for marknaden for premiumchips kommer att ligga pa cirka 6,0-7,0
procent dver tid. M&jligen kommer tillvaxten att vara nagot starkare i nartid likt vad som sags under
Q2'24. Strinning uppgav i VD-ordet i arsredovisningen att tillvéxten i dagligvaruhandeln fér 2024
forvantas fortsatta, da premiumschips aterigen férvéntas vara tillvdxtmotorn i chipsmarknaden efter
ndgra tuffa kvartal med hég inflation da kunderna valt billigare alternativ??. | Q2'24-rapporten uttryckte
Strinning ocksa att exporten av Gardschips forvantas att vdxa mycket starkt under kommande ar. Var
bedémning ar att Gardschips har goda mdojligheter att vaxa snabbare an marknaden genom att fortsatta
ta marknadsandelar i Sverige, men ocksa genom en tillvaxt pa évriga geografiska marknader.
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Chipsmarknaden i Sverige

Under 2023 stod Sverige for 92,0 procent av Premium Snacks totala férsaljning och ar saledes den
absolut viktigaste marknaden. Enligt SCB har forsaljningen av chips mer an férdubblats sedan ar 2000
och idag &r vardet pa chipsforsaljningen hégre &n grundravaran potatis. Enligt AC Nielsen har
marknaden for potatischips i Sverige vuxit fran 2191,0 MSEK ar 2021 till 3070,0 MSEK ar 2023. Detta &r
en 6kning med 16,6 procent mellan ar 2021 och 2022 samt 20,2 procent mellan ar 2022 och 2023.
Premiumchips har i Sverige uppvisat en tillvéxt pa runt 10,0 procent, vilket &r ndgot svagare i jamforelse
med cirka 20,0 procent foér marknaden i stort. Detta ar drivet av volym, inflation och en mer pressad
konsument. Tidigare har det varit premiumsegmentet som drev tillvdxten fér den totala marknaden?°.

Marknaden fér potatischips i Sverige (MSEK)
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Inom premiumchips i Sverige ar det fem aktdrer som dominerar marknaden. Estrella var med sitt
varumarke Vastkustchips absolut stoérst i segmentet (42,7 procent) under 2023, féljt av Svenska
Lantchips (21,6 procent). Darefter kommer Premium Snacks med sitt varumarke Gardschips (15,9
procent). OLW har med sitt varumarke "Delichips” (8,3 procent) tappat marknadsandelar de senaste
aren och har en marknadsandel i nivd med Bjare Chips (7,8 procent). | kategorin Ovrigt (3,7 procent)
ingar dven private label-varuméarken, men varumarkeslojaliteten &r hég inom premiumsegmentet sa
private label-aktdrerna har nastan forsvunnit fran marknaden. | Q2'24 steg Gardschips marknadsandel
inom premiumchips till 18,1 procent, vilket indikerar att varumarket fortsatter att vinna marknadsandelar.

Marknadsandelsutveckling, premiumchips topp 5

i it i
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42,7%

LantChips' 18,9%
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@ DELCHPS 1% @ DELICHIPS 9.9% @ DELICHIPS 8,3%
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CAGR, 2018-2023

Inom segmentet fér premiumchips har Gardschips

uppvisat hogst CAGR med 16,0 procent under 2018-2023 Estrella Vastkustchips 24,2%
bland de renodlade premiumaktérerna. En intressant Bjare 13,5%
utveckling ar att OLW:s Delichips fortsatter att tappa Gardschips 16,0%
marknadsandelar och att dven private label- OLW Delichips -4,3%
varumadrkena haller pa att férsvinna helt fran Lantchips 9.8%
marknaden. Ovrlga _4’70/0

Internationella varuméarken som Lay's, Pringles och Utz har haft svart att etablera sig pa den svenska
marknaden, da svenska konsumenter i hdg grad féredrar svenska livsmedel vilket dven géller for chips.
De stora svenska dagligvaruhandlarna har ocksa premierat svenska chipsvarumarken och sléppt in dessa
for forsaljning. Utrymmet pa chipshyllorna ar begransat och det &r idag svart att fa in ett helt nytt
varumadrke?'. Detta fungerar som en intrddesbarriar for de existerande varumérkena, da dessa ar starkt
beroende av foérsaljning via de stora svenska handlarna som till exempel ICA eller Willys. Varje ar
lanseras cirka 20 nya smaker i de svenska chipshyllorna, men efter ungefar tre ar brukar enbart tre till
fyra procent av dessa ha etablerat sig och finnas kvar.

Marknaden fér nétter

Den globala marknaden for nétter uppskattas att vaxa inom intervallet 4,1-7,9 procent kommande ar.
Tillvéxttakten berdknas att i snitt och median uppga till cirka 5,4 procent globalt. Detta éverensstammer
ocksa med den uppskattade marknadstillvaxten fér Europa och Sverige. | den globala marknaden for
notter innefattas samtliga typer av nétter, som till exempel naturella och smaksatta ndtter samt [6svikt
och fardigférpackade.

Globala marknaden for nétter=

Tidsperiod CAGR
Grandview Research 2023-2030 5,40%
Statista 2024-2029 5,36%
Precedence Research 2024-2033 5,52%
GM Insights 2023-2032 5,20%
Straits Research 2022-2030 4,43%
Future Market Insights 2023-2033 7,90%
Market Research Guru 2022-2028 4,09%
Maximize Market Research 2024-2030 5,50%
Market.us 2023-2033 5,70%
Snitt 5,46%
Median 5,40%

Premium Snacks har uppskattat marknadstillvéxten for notter till cirka 5,0 procent arligen, vilket
stdmmer val 6verens med marknadsanalyserna. Cloetta var tidigare verksamma inom marknaden fér
forpackade notter via Nutisal (saldes nyligen till Monchy Food), och &r fortsatt verksamma inom I8svikt
via varumadarket Parrots. Cloetta har uppskattat att den totala nétmarknaden i Norden ar vard cirka 5,0
MDSEK i konsumentledet och att EMV/private label star for cirka en tredjedel av totalmarknaden i varde
och cirka 40,0 procent i volym. Vidare uppskattar de att nétmarknaden pa deras huvudmarknader véxer
1-2 procent arligen i volym. Cloetta beskriver att n6tmarknaden dock har minskat nagot de senaste aren i
volym, men 6kat i varde pa grund av prisékningar och en forflyttning till premiumprodukter?2.
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Tillvaxtdrivare - Notter

* Mer halsomedveten konsument » Unika smaker och smakupplevelser.
"Unna sig"-trenden « Fokus pa naturliga ravaror
* Hogre disponibel inkomst « Okad preferens fér hdgre kvalité

Enligt data fran AC Nielsen uppgick marknaden for paspackade nétter i Sverige (inom
dagligvaruhandeln) till 1,6 MDSEK ar 2023. Jordnétter, n6tmix och cashewnétter utgjorde dver 85,0
procent av den totala marknaden. Enligt flera marknadsanalyser &r det ocksa jordnotter och nétmixar
som férvantas uppvisa hogst tillvaxt framgent. Marknaden har uppvisat en CAGR om cirka 4,2 procent
mellan 2021-2023, vilket &r svagare an for chips.

Marknaden for paspackade nétter i Sverige, DVH (MSEK)

1495 0,6% 1504 7.8% 1623
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Ovrigt 9,4% 8,8% 8,3%
Pistage 6,5% 7,.0% 59%
Cashew 26,6% 24.9% 253%
Nétmix 271% 29.2% 28,7%
Jordndtter 30,4% 30,1% 31,8%
2021 2022 2023

Historiskt har I6sviktssegmentet varit stérre &n det paspackade segmentet for Exotic Snacks. Det forsta
och andra kvartalet for 2024 var dock de férsta kvartalen som det paspackade segmentet var stérre &n
[6svikt. Inom detta segment ser Premium Snacks fortsatt goda mdéjligheter for tillvaxt framgent genom
att utnyttja sitt starka varumarke, férpackning in-house och goda distributionsnatverk. | Q2'24-rapporten
uppgav Premium Snacks att de hade en marknadsandel om 6,7 procent i Sverige inom paspackade
notter, vilket var en 6kning fran 5,7 procent samma kvartal foregdende ar.

Exotic Snacks, marknadsandel paspackade nétter
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.. . . . . .. . ° . Uppskattad marknadsandel, 16svikt
Inom I6svikt finns ingen tillgdanglig data fran AC Nielsen avseende

marknadsandel, men Premium Snacks uppskattar att de har cirka 42,0 procents
marknadsandel inom segmentet. Losviktssegmentet paverkades negativt av
Covid-19, men har aterhdmtat sig ndgot. Detta blir tydligt vid jamférelsen av
forsaljning i Q1’20 om 45,4 MSEK och Q1'24 om 39,0 MSEK. Segmentets
forsaljning sjonk efter Q1’20 och har legat inom intervallet 30,0-35,0 MSEK
fram tills 2023. Under 2023 och 2024 har segmentet dterhdmtat sig och
etablerat sig runt 40,0 MSEK i forsdljning de senaste tre kvartalen.

42%

Exotic Snacks

Konsumtionsmdnster

Den europeiska marknaden kdnnetecknas av konsumenters starka lojalitet till lokala varumadrken. Viktiga
aspekter vid kdp ar ocksa smak, kvalitet och nyfikenhet pa produktnyheter*. Var bedémning &r att
Premium Snacks har starka lokalt férankrade varumarken i Sverige i bade Gardschips och Exotic Snacks
samt haller hog kvalité med ett intressant utbud av smaker och kontinuerliga produktnyheter. Detta
bedémer vi vara viktiga faktorer till den goda tillvéxten och att dessa fortsatt kommer vara viktiga
aspekter for framtida tillvaxt. Snacks generellt ar relativt okansligt for konjunktursvdangningar, dven om
premiumschips generellt haft nagra tuffa kvartal med hég inflation da kunderna valt billigare alternativ?.

Snacks och konfektyr, som till exempel chips och naturgodis, utgér en av de mest impulsdriva
varugrupperna i detaljhandeln. Upp till 82,0 procent av kdpbesluten tas i butiken, varav 62,0 procent &ar
impulskép, vilket gér att varumaérke, tillganglighet och varuplacering ar betydande framgangsfaktorer.
P& den svenska marknaden spontanképer svenska konsumenter livsmedel i hég grad enligt en Sifo-
undersdkning. Hela 76,0 procent av konsumenterna i undersékningen spontankdper produkter nar de
handlar. Livsmedel inom snacks och sétsaker, som till exempel godis och chips, ar i topp av listan av det
konsumenterna spontankoper®.

Andel som spontankdper - kénsférdelning Vilka livsmedel som oftast spontank6éps?
Kvinnor 80,0% Godis 29,0%
Man 74,0% Chips 24,0%
Choklad 23,0%
Andel som spontankoper - per aldersgrupp Glass 17,0%
16-34 ar 79,0% Kakor 16,0%
35-55 ar 79,0% Lask 1,0%
56-79 ar 71,0%

Detta pavisar pa vikten med en god tillgdnglighet bland dagligvaruhandelskedjorna och en god
varuplacering ute i butikerna. Premium Snacks har en god tillganglighet idag och som vi var inne pa
tidigare &r det svart fér nya aktorer att sla sig in och etablera sig hos dagligvaruhandelskedjorna, vilket
fungerar som en intrdadesbarriar i branschen. Viktigt att ha med sig ar att konsumtionsmdonster ser olika
ut pa olika marknader och konsumenterna har olika smakpreferenser beroende p& marknad.
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Konkurrenter

Konkurrensanalysen delas upp i tva separata segment: ett fér Gardschips och ett fér Exotic Snacks.
Fokuset i konkurrensanalysen kommer att ligga pa den svenska marknaden.

Konkurrenter - chips

Det finns olika segment inom marknaden fér chips: standardchips, premiumchips och tortillachips.
Tortillachips kommer inte att behandlas i detta segment, da var bedémning &r att det inte direkt
konkurrerar med Gardschips i dagsldget. Fokus i konkurrensanalysen kommer att ligga pa dvriga aktorer
inom segmentet premiumchips.

Standardchips

Standardchipssegmentet kdnnetecknas av lagre pris, stérre volym per pase, enkla och vanliga smaker,
tunna och krispiga chips samt att de ofta innehaller konserveringsmedel och artificiella smakdmnen. Den
svenska marknaden domineras av Estrella och OLW, som har runt 40,0 procent av chipsmarknaden
vardera?. Utdver dessa finns flertalet private label-aktorer fran de svenska dagligvaruhandelskedjorna,
sa som Garant, Eldorado, ICA Basic och Xtra. Vi har valt att inkludera dven Lay's, Doritos och Pringles i
segmentet standardchips, dven om Doritos egentligen tillhér segmentet tortillachips och Pringles i
segmentet formade chips.

Standardchips

Axfood ICA Coop Snitt
Brand Vikt (@) | Per pdse  kr/kg |Perpdse kr/kg |Perpése kr/kg | per pase (kr) kr/kg
Xtra 250 - - - - 21,95 87,80 21,95 87,80
ICA Basic 200 - - 17,95 89,75 - - 17,95 89,75
Garant, chips 200 18,90 94,50 - - - - 18,90 94,50
OLW, standard 275 26,90 97,82 31,95 116,18 29,95 108,91 29,60 107,64
ICA 275 - - 29,95 108,91 - - 29,95 108,91
Estrella, standard 275 27,90 101,46 32,90 119,82 30,95 112,55 30,58 111,28
Eldorado 150 16,90 12,67 - - - - 16,90 12,67
Lay's 175 25,90 145,71 27,95 159,71 28,95 165,43 27,60 156,95
Doritos 170 26,90 158,24 29,95 176,18 32,50 191,18 29,78 175,20
Pringles 165 - - 35,95 217,88 36,50 221,21 36,23 219,55

Vi har genomfért en prisjamforelse for samtliga standardchips som erbjuds pa de tre stora
dagligvaruhandelskedjornas onlinehandel utifran ordinariepris. Varumérkena &r sorterade fran lagst
snittpris per kilo, dar Coops varumarke "Xtra" ar billigast och Pringles dyrast. De amerikanska aktérernas
chips (Lay's, Doritos och Pringles) ligger hégst i pris, vilket &r foga férvanande da dessa importeras.
Lagst i pris ligger dagligvaruhandelskedjornas private label-varumarken, da pris ar det som de framst
kan konkurrera med. Standardchipssegmentet domineras som sagt av Estrella och OLW, som har en
dominerande position inom standardchips pa den svenska marknaden.
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Premiumchips

Inom segmentet premiumchips &r det egentligen fem akt6érer som &r relevanta pa den svenska
marknaden. Det &r Estrella med sitt varumarke "Vastkustchips”, Svenska Lantchips, Gardschips, Bjare
Chips och OLW under varumarket "Delichips”.

Marknadsandelsutveckling, premiumchips topp 5
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Estrella har med "Vastkustchips” en ledande position foljt av Svenska Lantchips och Gardschips. OLW
tappar marknadsandelar inom segmentet och har misslyckats med sin satsning inom premiumchips.
Ytterligare en mindre aktér, Bjdre Chips, har bibehallit en stabil marknadsandel de senaste aren. | delen
ovrigt, som tappar marknadsandelar, ingar dagligvaruhandelskedjornas egna varumarken inom
premiumsegmentet. Har ingar ocksa norska Fjordchips som enbart séljs via Axfood av de stora
dagligvaruhandelskedjorna. | Q2'24-rapporten uppgav Premium Snacks att Gardschips hade en
marknadsandel om 18,1 procent, vilket innebar att varumaérket fortsatt att vinna marknadsandelar pa den
svenska marknaden.

| tabellen nedan ses en prisjamférelse dar priserna &r hdmtade fran de stora dagligvarukedjornas

onlinehandel. Samtliga priser ar ordinariepriser och tar saledes inte hansyn till kampanjer.
Prisjusteringar férekommer ocksa, vilket &r nagot att ta hansyn till.

Premiumchips

Axfood ICA Coop Snitt

Brand Vikt (g) | Per pdse kr/kg |Perpdase kr/kg |Perpdse kr/kg | per pase (kr) kr/kg

Lantchips 200 22,50 112,50 23,95 119,75 25,95 129,75 2413 120,67
Bjare Chips 200 25,90 129,50 26,95 134,75 - - 26,43 132,13

Garant, grytfriterad 175 23,90 136,57 - - - - 23,90 136,57
COOP 175 - - - - 24,95 142,57 24,95 142,57
Estrella, vastkustchips 180 25,90 143,89 29,95 166,39 28,95 160,83 28,27 157,04
OLW, Delichips 150 23,90 159,33 - - 26,95 179,67 25,43 169,50
Fjordchips 150 25,90 172,67 - - - - 25,90 172,67
Estrella, natchips 160 25,90 161,88 29,95 187,19 28,95 180,94 28,27 176,67
Gardschips 150 25,90 172,67 27,95 186,33 27,50 183,33 2712 180,78
ICA, | love Eco 175 - - 31,95 182,75 - - 31,95 182,75
Estrella, ugnsbakade 125 22,90 183,20 23,95 191,60 - - 23,43 187,40
Estrella, linschips 110 22,90 208,18 23,95 217,73 25,95 235,91 24,27 220,61
Gardschips, rotfrukt 100 25,90 259,00 S S S = 25,90 259,00
ICA, | love Eco Rotfrukt 100 - - 31,95 319,50 - - 31,95 319,50
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| tabellen nedan ses varje varumarke sorterat pa pris, fran dyrast till billigast. Rotfruktchips &r generellt
dyrare. Priset per pase inom premiumsegmentet varierar inom intervallet 24-28 SEK i ordinariepris.

Premiumchips - sorterat pa pris

Brand Snittpris per pase (kr) Brand Snitt, kr/kg
ICA, | love Eco Rotfrukt 31,95 ICA, I'love Eco Rotfrukt 319,50
ICA, I love Eco 31,95 Gardschips, Rotfrukt 259,00
Estrella, Vastkustchips 28,27 Estrella, Linschips 220,61
Estrella, Natchips 28,27 Estrella, Ugnsbakade 187,40
Gardschips 27,12 ICA, I love Eco 182,75
Bjare Chips 26,43 Gardschips 180,78
Fjordchips 25,90 Estrella, Natchips 176,67
Gardschips, Rotfrukt 25,90 Fjordchips 172,67
OLW, Delichips 25,43 OLW, Delichips 169,50
COOP 24,95 Estrella, Vastkustchips 157,04
Estrella, Linschips 24,27 COoP 142,57
Lantchips 24,13 Garant, grytfriterad 136,57
Garant, grytfriterad 23,90 Bjare Chips 132,13
Estrella, Ugnsbakade 23,43 Lantchips 120,67

Var bedémning &r att inom standardchips &r priset ett avgérande konkurrensmedel i kombination med
varumadrke. Inom premiumsegmentet &r var bedémning att varumarket och unika smaker &r de absolut
viktigaste faktorerna fér vilka chips som kunderna véljer, och att pris &r sekundart. Priset per pase ar
troligen det kunderna i sa fall tittar pa och dar &r variationen 1&g. De fem varumarkena med storst
marknadsdel inom segmentet ligger samtliga inom intervallet 24,0-28,0 SEK per pase, och var slutsats
ar som sagt att kundernas kdpbeslut grundas i varumarkeskdnnedom och specifika smaker. Var
bedémning &r att prismassigt ligger Gardschips helt ratt, och att mindre prisjusteringar upp eller ner inte
ar en avgdrande faktor da kunderna inte &r sa pass priskansliga inom detta segment.

Avseende utbud av olika smaker &r var bedomning att Gardschips ligger i framkant i bade utbud och i
smakinnovation. De har stérst utbud idag och kommer kontinuerligt med nya smakinnovationer.

Oversikt - smaker inom premiumsegmentet

Gardschips Lantchips Bjdre Chips Vastkustchips OLW Delichips

Brynt smér & Dill Svartpeppar Varsamt saltade Tryffel & Havssalt Brynt smér & Havssalt
Parmesan Lattsaltade Graddfil & Lok Dill & Graslok Cheddar & Graddfil
Tryffel Graddfil Dill & Graddfil Havssalt Graddfil & Lok
Mozzarella & Balsamico Graddfil & Lok Cheddar Ranch & Graddfil Havssalt

Sourcream & Black garlic
Brynt smér & Havssalt
Piri piri & Rostad vitlok
Brynt smér & R6dIGk
Jalapefio

Havssalt

Sourcream & Triple onion

Hot Passion (Limited Edition)

Rotfruktschips

Chili Habanero
Dill & Grasldk
Grill

Eko Rosmarin
Eko Saltade
Eko Sourcream

Rotfruktschips

Salt & Vindger
Tryffel & Parmesan
Grill

Italian

Het Barbecue
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Sourcream & Onion
Vitlok, Graslok & Chili
Havssalt & Vindger
Graddfil & Lok

Akta cheddar & R6dI6k

Tryffelmajonnds
Dill & Graddfil
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Enligt var beddmning &r de primara konkurrenterna i nuldget Estrella med "Vastkustchips” och Svenska
Lantchips. OLW tappar marknadsandelar och var bedémning &r att deras satsning inom segmentet
misslyckats. De gar dock inte att rakna bort OLW som konkurrent, da de har lang erfarenhet i branschen
och &r en stor aktér. En intressant uppstickare i segmentet &r Bjare Chips, vilket ocksa potentiellt skulle
kunna utgora en intressant uppkdpskandidat for Premium Snacks enligt oss. Bjare Chips dr en mindre
aktdr med en chipsfabrik i Skane. Olika kallor har uppgett att Bjare Chips tillverkar pa maximal volym
som deras produktion klarar av i nuldget, och for att 6ka volymerna kravs investeringar i produktionen.
Detta &r nadgot som kan férsvara for vidare expansion for Bjare, som &ar ett mindre bolag med 47,6 MSEK
i nettoomsattning 2023.

Ett intressant faktum &r det att internationella jattar som Lay's, Pringles och Utz har haft det svart att
etablera sig pa den svenska marknaden, da svenska konsumenter féredrar svenska livsmedel vilket dven
galler for chips. De stora svenska handlarna har ocksa premierat svenska chipsvarumarken och slappt in
dessa for forsaljning. Utrymmet pa chipshyllorna &r begransat och det &r idag svart att fa in ett helt nytt
varumadrke. Detta fungerar som en stark intréddesbarriar for de existerande varuméarkena, da dessa &r
starkt beroende av forsaljning via de stora svenska handlarna som till exempel ICA eller Willys.

Sammantaget beddmer vi att Gardschips har en intressant plats pa marknaden i nuldget med goda
mojligheter att fortsatta att vinna marknadsandelar genom 6kad marknadsféring och
varumadarkeskannedom samt nya smakinnovationer. Var bedémning &r ocksa att det &r 1ag risk att nya
aktdrer dyker upp pa marknaden, etablerar sig och konkurrerar &ven om det sa klart inte &r uteslutet.

Konkurrensen pa den europeiska marknaden ser annorlunda ut beroende pa vilken marknad man véljer
att fokusera pa. Pa den nordiska marknaden for potatischips finns till exempel KiMs (&gs av Orkla), flera
av Intersnack Groups varumarken som Taffel, Estrella och Maarud samt Oikia. Det finns dock enligt oss
en intressant mojlighet for Premium Snacks att vinna marknadsandelar inom premiumchips dven pa den
nordiska marknaden och dven den europeiska.
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Konkurrenter - nétter

Inom nétter finns det tva segment: 16svikt och paspackade. Konkurrensen ser lite olika ut for de bada
segmenten, dér Premium Snacks har en valdigt stark position pa den svenska marknaden inom [dsvikt
medan konkurrensen &r hdgre inom paspackade.

Ldsvikt - nétter

Losviktssegmentet ar basen i Premium Snacks och bolaget innehar en uppskattad marknadsandel om
cirka 42,0 procent av den svenska marknaden. Pa den fria marknaden har de en stark stalining, det vill
s&ga de handlare som inte maste vélja till exempel ICA:s eller Axfoods koncept. Premium Snacks har
90,0 procent av alla ICA MAXI:s, 80,0 procent av alla ICA Kvantums samt en stor del av de fria ICA
Supermarkets och Hemkaop.

Losvikt ar en komplex produkt som praglas av ett standigt utbyte av sortiment och en komplex drift. Det
finns stora utmaningar kring inkép och logistik, da inkép goérs fran olika delar av varlden. Premium
Snacks ar Sveriges storsta importér av nétter och natursnacks, vilket underlattar logistiken. Den har
komplexiteten forsvarar for private label och gér det svart att fa till ett lika bra erbjudande som en
specialiserad aktér. Svarigheterna i affaren i kombination med Exotic Snacks redan starka
marknadsposition gor det ocksa svart fér nya konkurrenter. Enligt Hultén handlar idag cirka 25,0 procent
av de svenska hushallen snacks i 18svikt, vilket innebdar att det finns utrymme for tillvaxt inom
I6sviktsmarknaden genom att fa fler att handla. De konkurrenter vi har hittat inom I6sviktssegmentet,
som ligger utanfér dagligvaruhandelkedjornas egna koncept listas nedan.

Konkurrensoversikt

Parrots grundades 1986 och ingar i Cloetta-koncernen sedan 2017. Bolaget erbjuder
naturgodis i 18svikt och finns i nuldget i Sverige och Finland. Bolaget aterfinns pa
Ay ICA och da framst ICA N&ra och ICA Supermarkets, men &ven vissa ICA Maxi och ICA
?m Kvantum. | Finland &r kunderna framst Citymarket och K-supermarket. Ar 2023 stod
sassias 7 notter fér 2,0 procent av Cloettas omsattning, och vid férsaljningen av Nutisal

uppgavs att Nutisal utgjorde halften av detta. Detta innebar att Parrots
uppskattningsvis omsatte cirka 80,0-85,0 MSEK under 20233638,

Hultén Férsaljning grundades 1993 och bedriver framst férsaljning av godis och
|8sgodis. Bolaget har dven ett nétsegment, dar de séljer padspackade nétter och
- notter i 16svikt under varumarket Snacks Collection. Det finns begransat med
H U LT E N MWO‘U/’ information om bolagets kundbas i dagsldget, men i en artikel fran 2020 uppgavs
e b g’ det att City Gross har ett samarbete med Hulténs avseende naturgodis. Hulténs
omsatte cirka 560,0 MSEK ar 2022, men angayv inte hur stor del som kommer fran
notter. Troligen utgjorde godis och l6sgodis en stor majoritet av férsaljningens°.

Tropic Snacks erbjuder dagligvaru- och servicehandeln samt specialbutiker ett
helhetskoncept inom [6svikt och paspackade. Det finns ingen tillgénglig information
om bolagets kundbas, men deras paspackade nétter aterfinns emellanat pd Rusta.
Bolagets omsé&ttning var cirka 30,0 MSEK ar 202244,

Var bedémning &r att Premium Snacks framsta konkurrent &r dagligvarukedjornas egna I6sviktskoncept.
Cloetta-dgda Parrots har [6svikt i framst Finland, men i viss man dven i Sverige. Hultén, Tropic Snacks
och dven Privab ar aktorer inom [6svikt, men dessa ar sma aktorer. Premium Snacks marknadsandel om
cirka 40,0-45,0 procent vittnar om en stark position pa marknaden och komplexiteten i affaren
forsvarar for nya konkurrenter att sl sig in pa marknaden. Den stdrsta konkurrensrisken inom I6svikt
ligger i sa fall enligt var beddmning i dagligvaruhandelskedjornas egna koncept snarare &n att nya
aktorer skulle dyka upp pa marknaden.
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Paspackade nétter

Marknadsandelen inom paspackade nétter skiljer sig beroende pa typ av not. Total marknadsandel for
paspackade notter i Q2'24 var 6,7 procent (5,7). Nedan ar en sammanstalining av Exotic Snacks
marknadsandel inom nagra av de vanligaste notsorterna, som visar att bolaget tagit marknadsandelar
inom majoriteten av kategorierna under 2023. Marknadsdynamiken skiljer sig nagot beroende pa
notsort, dar private label-varumarken ar starkare inom vissa.

Exotic Snacks, marknadsandel pdspackade nétter
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Jordnétter Notmix Cashew Pistage Mandlar Macadamia
2022 m2023
Det finns flertalet konkurrenter pd den svenska marknaden, dar de tva frdmsta och
mest vdlkdanda ar Estrella och OLW. Dessa varumarken har en stark
varumarkeskdnnedom pa den svenska marknaden inom savél chips som nétter.

Exotic Snacks ar det tredje mest kdnda varumarket i Sverige inom notter efter just SM
dessa, vilket indikerar en stark marknadsposition.

Utdver dessa finns ocksa varumarkena "Den Lille N6ttefabrikken” och "St Michael”,
som bada &gs av norska Brynildgruppen. Brynildgruppen omsatter cirka 840,0 ‘Q}w
MNOK arligen, varav 90,0 procent av omsattningen kommer fran norska marknaden

och resterande 10,0 procent i fran dvriga nordiska marknader. Utdver notter har
ocksa Brynildgruppen férsaljning av godis under varumérkena Brynild, Minde och
Dent samt intdkter fran sin distributdrsverksamhet av Beiersdorfs varumarken som
till exempel Nivea“2.

Nutisal &r ett varumarke som férvarvades av Cloetta 2013, som ocksa séljer

paspackade notter. Cloetta salde nyligen Nutisal till nederldndska The Monchy Food

for cirka 50,0-70,0 MSEK. Cloetta sdrredovisar inte Nutisals intékter och -
[6nsamhet, men uppgav att Nutisal stod for cirka halften av Cloettas nétsegment*3, e i‘j
Detta innebar en omséattning om cirka 60,0 MSEK fér 2023. Cloettas nétsegment MUEIJS)AL
har minskat avsevért sedan 2019 da omsattningen uppgick till 259,7 MSEK och

under 2023 enbart 123,1 MSEK. Vid férvarvet 2013 utgjorde Sverige hélften av
Nutisals férsaljning, men det ar oklart hur férdelningen ser ut idag.

Varumérket Besana aterfinns i en del svenska dagligvaruhandelsbutiker, men

forefaller inte s etablerat i Sverige. Besana &gs idag av spanska Importaco Group

sedan 2022, som &r den stérsta aktdren inom nétter i Europa. Under 2023 omsatte Besana’
Importaco Group 706,0 MEURO, men férefaller fortsatt som en liten aktdr pa den QUALITY NATURALLY
svenska konsumentmarknaden.

Sammanfattningsvis beddmer vi att Estrella och OLW &r Premium Snacks framsta konkurrenter pa den
svenska marknaden for paspackade notter. Detta foljt av private label och Brynildgruppens varumarke
"Den Lille Nottefabrikken". Var bedomning ar att Premium Snacks har ett starkt varumarke i Exotic
Snacks pa den svenska marknaden, vilket ocksa avspeglas i att det ar det tredje mest kdnda varumarket i
Sverige inom notter.
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R&varor

| Q2'24-rapporten uppgav Strinning att marknadsoron och de kraftiga prishéjningarna for cashew, kakao
och potatis &r en utmaning framat, vilket kommer leda till prishdjningar i nasta led. Potatisbristen &r
dock av 6vergaende karaktar, men kommer dven att fa en viss paverkan under Q3'24.

Kakao Cocoa, 5 ar+®
Kakao har sett en betydande uppgdng i pris sedan usb/T)
2023 till foljd av flertalet faktorer. Detta till féljd av

bland annat daliga vaderférhallanden i speciellt

Elfenbenskusten och Ghana, som tillsammans star for

60,0 procent av varldens kakaoproduktion. Det har e
ocksa varit produktionsproblem relaterat till dldrande f\ A 10000
trad, vaxtsjukdomar och skadedjur. "W

Produktionskostnaderna, inklusive I6ner till
kakaobonderna, har ocksa 6kat, speciellt efter Ghanas
beslut att h6ja statsgaranterade priser till bonderna
med cirka 45,0 procent. Ytterligare en aspekt ar att
Ukraina tidigare exporterade konstgddsel till Afrika
och kakaoplantagen, vilket de inte langre gor i samma
utstrdckning som en foljd av kriget.

2020 2021 2022 2023 2024

Ett 1agre utbud och hogre kostnader i kombination med en starkare efterfragan ligger saledes bakom
prisdkningen. Efterfragan kommer framfér allt fran Europa och Nordamerika, men efterfragan har ocksa tkat
markant fran Asien. For svenska aktorer har den svaga SEK jamfért med USD ocksa paverkat att
inkbpspriserna blivit hdgre. Framgent forvantas nasta sasongs skérd bli avsevart battre. Elfenbenskusten har
haft gynnsamt med regn, vilket paskyndat utvecklingen av huvudsdsongens skord. Skérden forvantas starta
tidigt, bli langre och stérre &n forra sdsongen. | Ghana forutspas skorden 2024 ocksa att forbattras. Forra
arets skord var den samsta pa ett decennium pa grund av bland annat vaderférhallandena och
vaxtsjukdomen "Swollen shoot”. Ar 2023 drabbades 31,0 procent av den totala odlingsmarken fér kakao av
"Swollen shoot"-infektioner, vilket kan jamforas med 17,0 procent 2017>°,

Potatis EEX European Processing Potato Future, 5 ar4’
Under hésten 2023 p&verkade stora méngder (EUR/100kg)

nederbdrd i Sverige och norra Europa potatisskérden

negativt. Detta var potatis som skulle récka langt in i 50

2024. Detta har lett till Idgre utbud samt att manga
potatisodlare haft det tufft ekonomiskt pa grund av

40

lagre volymer, vilket har lett till hégre priser#4.
| bérjan av sommaren steg potatispriserna pa grund "

av 1&gt utbud fran lagren fran 2023 ars skérd samt att
det var stora bekymmer med bladmdgel runt om i
Europa. Enligt en marknadsundersékning av Expana
férvantas skérden 2024 i Europa bli lagre an 2023,
dar prognosen férutspas uppga till 20,7 miljoner ton.

10

2020 2021 2022 2023 2024
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Detta ar en minskning om 8,8 procent jamfért med 2023. Trots den ldagre produktionsprognosen finns det en
optimism pa marknaden nar det galler tillgdnglighet av potatis fér marknadsaret 2024/25. De generellt torra
skordeforhallandena har resulterat i potatis som &r i gott skick och kommer att kunna lagras under hela aret
till skillnad fran 20234°,

Enligt OLW:s odlarchef Lars Andersson &r arets skdrd av chipspotatis i gang trots forsenad sattning, vilket ar
tack vare bra vaderférhallanden. Skérden beddms vara normal till 6vernormal fér 2024 och bedémningen &r
likt Expanas att vaderforhallandena i ar varit mycket mer gynnsamma vid skdrd“e.

Cashew

Turbulensen i cashewnétsmarknaden ar hanférlig till att produktionen av cashewnétter minskat avsevart
i flera av de ledande producerande landerna som till exempel Vietnam, Elfenbenskusten, Indien och
Benin. Vaderfenomenet EI Nifio har orsakat exceptionellt torra férhallanden, vilket resulterat i stora
skordeforluster. Vietham, en av de stérsta exportérerna av cashewnétter, har rapporterat en minskning i
skérden med 20-25 procent. Likasa har Elfenbenskusten, varldens storsta producent av raa
cashewndtter (RCN), sett en produktionsminskning pa 20 procent®. Tidigare 1&g priserna pa 980-1000
USD per ton for raa cashewnotter (RCN), men de minskade skdrdarna har lett till att priserna har dkat till
1600-1700 USD per ton. Flera vietnamesiska cashewproducenter har brutit sina kontrakt pa grund av de
héga kostnaderna och den begrdnsade tillgdngen pa raa cashewnétter.

Sammanfattningsvis har rdvarumarknaden varit valdigt volatil, dar priserna pa manga viktiga ravaror
skjutit i héjden. Ovanpa det har SEK férsvagats gentemot USD och EUR som &r valutorna som inkdpen
sker i. Marknadsanalyser forutspar att priserna for bland annat kakao, cashewndtter och potatis
stabiliseras, och dven andra viktiga insatsvaror som rapsolja och naturgas. En option for avsevart
forbattrad [Bnsamhet for Premium Snacks &r en atergang till medelvardet for insatsvaror och en
stabiliserad eller starkt SEK kontra USD och EUR. De héga priserna lockar till sig fler som odlar da detta
kan goras valdigt [bnsamt, vilket medfor att utbudet 6kar och saledes kommer bidra till att priserna
atergdr mot mer normala nivaer. Mycket av prisékningarna drivs ocksa av spekulation pa
ravarumarknaderna, vilket bidragit till den paraboliska uppgangen i till exempel kakao. Det &r dock
valdigt svart att beddma priserna pa ravarumarknaderna, men manga marknadsanalyser rapporterar om
battre utbud for flertalet rdvaror under 2025.
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Finansiell stallning

Premium Snacks har totala tillgangar om cirka 167,2 MSEK, varav cirka 35,5 MSEK i varulager, cirka 42,6
MSEK i kortsiktiga fordringar och 0,9 MSEK i kassa. Detta finansieras med cirka 64,3 MSEK i eget kapital
och cirka 49,0 MSEK i bankfinansiering, samt resterande i icke-rantebarande finansiering.

Rantebarande skuld Kassa Nettoskuld

49,0 MSEK 0,9 MSEK 48,1 MSEK
Nettoskuld/EBITDA (R12) Soliditet ROCE
1,6 38,5% 20,2%

Premium Snacks har en leasingkonstruktion med finansiell leasing, dar bolaget har ett banklan med fem
ars amortering knuten till en specifik maskin. Maskinen fungerar ocksa som sdkerhet och nar banklanet
amorterats av sa ar maskinen bolagets. Premium Snacks maskinpark har en teknisk livslangd om 10-20
ar, och ofta langre &n sa. Kassaflddespaverkan av den finansiella leasingen kommer att minska med
tiden, forutsatt att inte nya maskiner kdps in for att mota den starka efterfragan och tillvaxten.
Maskinerna blir inte heller omoderna, da férpackningstyperna inte &ndras namnvért éver tid. Denna
leasingkonstruktion ingar i den berdknade nettoskulden. | nettoskulden ingar ocksa anstand fran
Skatteverket om 16,5 MSEK, som bdrjar aterbetalas i juli 2024 och berdknas vara aterbetalt vid arsskiftet
2026/27. Bolaget har ocksa en checkkredit for att finansiera varuinkdp med mera, som det utnyttjar i allt
mindre grad.

Finansiella mal

Finansiella mal - 2024

Nettoomsattning >425,0 MSEK
. EBITA-marginal om 4,0-5,0 procent (motsvarande 7,0-8,0 procent EBITDA-
Lénsamhet marginal)

Styrelsen férvantar sig, givet nuvarande valutakurser, en nettoomsattning éverstigande 425,0 MSEK for
heldret 2024 med en EBITA-marginal pa 4,0-5,0 procent (motsvarande 7,0-8,0 procent EBITDA-
marginal).

Finansiella mal - Langsikt

Nettoomsattning Arlig tillvaxt om >10 procent per ar inklusive mindre férvéry
. EBITA-marginal om minst 6 procent (motsvarande 9 procent i EBITDA-
Lénsamhet .
marginal)
Utdelning Minst 25 procent av resultatet efter skatt delas fran och med 2025
Nettoskuld Nettoskuld/EBITDA ska inte 6verstiga 2,0

VD Strinning har i intervjuer uttalat sig om att malen &r relativt Iagt satta och att dessa ska kunna
dvertraffas. Malet &r att 6ka tillvdxten och férsaljningsvolymen, utan att 6ka overhead-kostnaderna
framgent. Strinnings definition av overhead-kostnader &r alla kostnader som inte ar kopplade till salj
eller inkdp. Premium Snacks har det senaste aret gatt dver till att vara ett producerande bolag, snarare
an ett distribuerande bolag och fokuserar numera pa EBITA som Idnsamhetsmatt. Detta fangar
kostnaderna for maskinparken, men bortser fran avskrivningar av varumarken pa cirka 3,0 MSEK per ar,
som inte ar hanfoérliga till rérelsen.
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Risker

Valuta

Bolaget &r kdnsliga mot férandringar i valuta och da priméart Exotic Snacks. Gardschips gor sina
ink6p framst i SEK, férutom vissa kryddor. Exotic Snacks handlar ravaror pa den globala
marknaden dar inkdpen gérs i USD och EUR. En svagare SEK kontra USD och EUR paverkar
saledes bolaget negativt. | takt med att exporten till Danmark, Finland och Tyskland 6kar, sa
minskar dven koncernens nettoexponering mot EURO, dven om den fortsatt kommer vara
betydande.

Kalqyl

1™

Medel

Ho6ga fraktpriser

Fraktpriserna skot i hojden under pandemin och atergick sedan till mer normala nivaer.
Fraktpriserna 6kade sedan kraftigt aterigen kopplat till geopolitiska spanningar, dar Houthi-
rebellernas attacker i Roda havet och Bab el-Mandeb-sundet medférde att fartyg tvingades att
byta rutt fran Rdda havet till att dka runt Afrika. Detta ledde ocksa till héjda férsakringspremier,
hégre priser pa bransle med mera. Bolaget har parerat de hdga fraktpriserna hittills, och vi
bedémer risken som 1ag till medel.

AN

Lag

Fluktuerande ravarupriser

Premium Snacks anvander flertalet rdvaror i sin produktion av saval chips som notter. Bolaget &r
exponerade mot révaror som bland annat potatis, rapsolja, kakao, en mdngd olika sorters nétter
och frukt. Fluktuationer i rdvarupriser &r en utmaning som bolaget méste parera hela tiden. Hittills
har bolaget parerat detta val och kunnat parera de stora svangningarna i pris fér bland annat
potatis, kakao och cashewndtter som varit under aret. Vi bedémer &nda detta som en betydande
risk.

€ 7

Hog

Valuta

Bolaget &r kdnsliga mot férdndringar i valuta och da primért Exotic Snacks. Gardschips gér sina
inkdp framst i SEK, férutom vissa kryddor. Exotic Snacks handlar ravaror pa den globala
marknaden dér inképen gors i USD och EUR. En svagare SEK kontra USD och EUR paverkar
saledes bolaget negativt. | takt med att exporten till Danmark, Finland och Tyskland 6kar, s
minskar dven koncernens nettoexponering mot EURO, dven om den fortsatt ar betydande. Vi
beddmer risken som medel.

1™

Medel

Tillgang pa ravaror

Tillgdngen pa ravaror &r beroende av flertalet faktorer. Skdrdarna av till exempel potatis och
nétter &r valdigt védderberoende. Under aret har det varit potatisbrist, vilket pdverkat bolaget
negativt. Brist pa kakao och cashewnétter har drivit upp priserna. Vi bedémer dock att risken att
Premium Snacks inte har tillgang pa ravaror som 1&g, men beddmer att de fluktuerande
révarupriserna som ocksa ar kopplat till tillgdngen &r hég.

Konkurrens

Konkurrensen inom premiumchips kommer framst fran Estrella och Lantchips idag. Inom notter &r
det dagligvarukedjornas egna koncept inom I8svikt och OLW och Estrella inom paspackat. Var
bedémning &r att Premium Snacks har ett konkurrenskraftigt erbjudande inom bada
affarssegmenten, vilket ocksa avspeglas i att bolaget tar marknadsandelar. Det géller att Premium
Snacks fortsatter att ligga i framkant och fortsatter att vara innovativa. Vi bedémer &nda att
konkurrensen med stora aktérer som bland annat Estrella och OLW som en medelstor risk fér
bolaget.

Nya forskningsrén

Ar 2002 intraffade en stor kris foér chipsbranschen, da forskare p& Stockholms universitet och
Livsmedelsverket kom med beskedet att chips och en rad andra starkelserika matvaror innehdll
hdga halter av akrylamid, ett amne som kan orsaka cancer. Initialt sjénk chipsforsaljningen med
nastan 40,0 procent, men har sedan dess mer &n val tagit igen det tappet®. Det foreligger en risk
att ny forskning och nya rén kan leda till minskad férsaljning, men vi bedémer denna risk som 13g.
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Anna Wallin Krasse, Styrelseordférande (sedan 2024)

Utbildning: Civilekonom fran Handelshdgskolan i Stockholm

Erfarenhet: Tidigare managementkonsult pa McKinsey & Co. Erfarenhet fran ledande befattningar i ett
flertal branscher och var under flera ar VD f6r Premium Snacks Nordic AB och Exotic Snacks AB.
Tidigare arbetat inom Lernia-koncernen, bland annat som tf. divisionschef fér Vuxenutbildning och som
VD fér Lernia College AB. Anna har dven arbetat inom ICA koncernen i olika befattningar. Hon var bland
annat Affarsutvecklingschef pa food service-féretaget Menigo.

Ovriga uppdrag: R&dgivare och partner Krasse & Co, Vice ordférande Arbetsférmedlingen, Ledamot
Grosshandelssocieteten inom Stockholms Borgerskap.

Innehav: 165 221 aktier

Oberoende i férhallande till Bolaget och dess ledande befattningshavare men inte till Bolagets stérre
aktiedgare.

Peter Eriksson, styrelseledamot (sedan 2024)

Utbildning: Marknadsekonom vid Lunds universitet.
Erfarenhet: Bred och gedigen kommersiell bakgrund i ledande roller inom FMCG, sdsom VD fér Frédinge
mejeri, Integrationsdirektdr pa Orkla, VD for Melitta i Norden samt forséljningsdirektdr pa Unilever.

Innehav: O aktier

Oberoende i férhadllande till Bolaget och dess ledande befattningshavare respektive Bolagets stérre
aktiedgare.

Per-Anders Oberg, styrelseledamot (sedan 2019)

Utbildning: Ingenjor, hdgre specialkurser inom merkantil.

Erfarenhet: Over 25 ars erfarenhet fran livsmedelsindustrin bland annat som férséljningsdirektér pa
ABBA Seafood och Santa Maria. Dessférinnan &ven mangarig erfarenhet som affarsomradeschef och
inképschef inom ICA-koncernen. Dartill 1dng erfarenhet fran styrelsearbete i ett flertal
livsmedelsféretag som Santa Maria, Convini och Enjoy Wine and Spirits. Bedriver idag senior radgivning
genom det egna bolaget OKPA AB.

Andra pagdende uppdrag: Styrelseledamot i Enjoy Wine & Spirits AB och OKPA AB.

Tidigare uppdrag de senaste fem aren: Styrelsesuppleant i Brf Heddssexan.

Innehav: 787 700

Oberoende i férhallande till Bolaget och dess ledande befattningshavare men inte till Bolagets stérre
aktiedgare.

Per Ekstrand, styrelseledamot (sedan 2022)

Utbildning: Civilingenjor i Industriell ekonomi.

Erfarenhet: Arbetar som Strategi- och managementkonsult och har investeringsverksamhet i egen regi.
Andra pagaende uppdrag: Styrelseledamot i QBNK Holding AB, styrelseledamot och VD i Ekstrand
Corporate Advisors AB

Innehav: 2 037 929

Oberoende | férhallande till Bolaget och dess ledande befattningshavare men inte till Bolagets stérre
aktiedgare.

Hans Bergstrom, styrelseledamot (sedan 2024)

Erfarenhet: Hans arbetar idag som VD for Zilenzio som utvecklar och levererar hogkvalitativ
ljudabsorption i framfér allt Norden, Tyskland och USA. Hans har tidigare mer &n 30 ars erfarenhet frén
ledande befattningar inom marknad och férséljning inom bade B2B och B2C fran tex Arla Foods och
Metsa Tissue.

Innehav: O

Oberoende i férhallande till Bolaget och dess ledande befattningshavare respektive Bolagets stdrre
aktiedgare.
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Ledning

Henrik Strinning, VD (sedan 2022)

Utbildning: Civilingenjor i Industriell Ekonomi fran KTH och civilekonom fran
Handelshégskolan i Stockholm

Erfarenhet: VD Compass Group AB, VD Saba Blommor AB, General Manager Picard Sweden
AB, medgrundare av Paradiset samt Forsaljningschef Coop Sverige AB.

Andra pagadende uppdrag: Inga andra padgdende uppdrag.

Innehav: 82 969 aktier och 300 000 teckningsoptioner av serie 2022/25.

Peter Naslund Svartling, CFO (sedan 2022)

Utbildning: Ekonomie kandidatexamen vid Umed Universitet.

Erfarenhet: Kommer nidrmast fran Systembolaget AB och har arbetat inom
dryckesbranschen i dver 20 ar hos bland annat Coca Cola, Absolut och Spendrups.
Andra pagaende uppdrag: Inga andra pdgdende uppdrag

Innehav: 50 000 teckningsoptioner av serie 2022/25.

Michael Nystrém, COO (sedan 2018)

Utbildning: Filosofie magisterexamen (fil.mag.) fran Linnéuniversitetet.
Andra pagéende uppdrag: Inga andra pdgdende uppdrag.

Innehav: O aktier
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Agarbild

Utestdende aktier Aktiekurs Boérsvarde
13 251653 14,50 1921
Antal aktieagare Insideragande Free float

1120 23,3 % av kapitalet 63.1%

Storsta dgare ar styrelseledamot Per Ekstrand med 15,5 procent av kapitalet. Naststorsta dgare ar Bjérn
Krasse som tidigare dgde Exotic Snacks och som tidigare suttit i styrelsen. | dagslaget ar Krasse
suppleant till styrelsen och rdknas inte som insynsperson. Fjarde stérsta dgare ar familjen Mattsson via
deras investmentbolag Gavia Food Holding. Investmentbolaget Gavia startades efter att familjen
Mattsson salde Santa Maria till den finska livsmedelskoncernen Paulig 2011. Femte stérsta dgare &r
styrelseledamot Per-Anders Oberg. | dvrigt aterfinns Patrik Salén som &r styrelseordférande i Precio
Fishbone och flera privatpersoner.

Agare Antal aktier Vdarde (MSEK)  Kapital  Roster
1. Per Ekstrand o 2 037 929 22,0 15,5% 15,5%
2. Bjorn Krasse 1799 550 19,4 13,6% 13,6%
3. JRS Asset Management AB 928 376 10,0 7,0% 7,.0%
4.  Familjen Mattsson 806 647 8,7 6,1% 6,1%
5. Per-Anders Oberg o 798 700 8,6 6,0% 6,0%
6.  Patrik Salén 580 000 6,3 4,4% 4,4%
7. Lars Abrahamson 574 650 6,2 4,3% 4,3%
8. Fastighets AB Vasastrém 474183 51 3,6% 3,6%
0. Per Thorwaldson 464183 50 3,5% 3,5%
10.  Majomi AB 375 633 41 2,8% 2,8%
Insynsdgande

Insynsagandet uppgar till 23,3 procent, vilket inte inkluderar styrelsesuppleant Bjorn Krasses innehav om
13,6 procent av kapitalet och résterna. Utéver Per Ekstrand och Per-Anders Oberg, sa dger
styrelseordférande Anna Wallin-Krasse 165 221 aktier och VD Henrik Strinning 82 969 aktier.

Utestaende optionsprogram

Foér ndarvarande finns ett incitamentsprogram riktat till ledande befattningshavare inom koncernen.
Incitamentsprogrammet inférdes pa bolagsstamman den 8 juni 2022 och omfattar 350 000
teckningsoptioner, dar VD Henrik Strinning innehar 300 000 teckningsoptioner och CFO Peter Naslund
Svarting 50 000. Optionerna har dverlatits till deltagarna i programmet fér 0,53 kr per option och varje
teckningsoption kan utnyttjas for teckning av en aktie i Premium Snacks Nordic AB vid ett tillfdlle under
tva olika tidsperioder: en period om 14 dagar fran och med dagen efter offentliggérandet av Q1'25-
rapporten och den andra perioden om 14 dagar fran och med dagen efter offentliggérandet av Q2'25-
rapporten. Teckningskursen per aktie ar 10,75 kronor.
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Peers

Enligt oss finns inga direkta jamfdrbara bérsnoterade peers till Premium Snacks. Bolagets framsta peers
avseende premiumchips &r enligt var bedémning Bjare Chips och Lantchips, vilka bada &r onoterade.
Premium Snacks har ocksa en betydande andel av forséljningen fran nétsegmentet Exotic Snacks, dar
narmsta peer inom paspackade notter enligt oss skulle vara OLW (Orkla) och Estrella (Intersnack Group)
samt Den lille Nottefabrikken (Brynild). Samtliga av dessa ingar i storre onoterade bolagskoncerner,
vilket gor jamforelsen svar. Avseende Exotic Snacks l6sviktssegment &r Cloetta-dgda Parrots en relativ
god peer, men Cloetta sdrredovisar inte Parrots tydligt.

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

Omséttning EBITDA
Bolagsnamn Varumérken Bérsvérde EV P/S,R12  Tillvdxt,3 &r EV/EBITDA, R12  Tillvéxt, 3 ar
Campbell Soup Co Kettle Chips, Cape Cod m.fl. 15228 MUSD 22 300 MUSD 1.6 4,4% 15,8 neg.
Orkla KiMs, OLW, Taffel m.fl. 99 843 MNOK 119 831 MNOK 14 10,9% 12,0 8,4%
PepsiCo Inc Lay's, Doritos, Walkers m.fl. 244 400 MUSD 282 659 MUSD 2,7 5,0% 17,3 3,2%
The Hershey Co Pirate's Booty, SkinnyPOP m.fl. 41384 MUSD 46 679 MUSD 3.8 71% 16,6 1.2%
Utz Brands Inc Utz, Zapp's m.fl. 1440 MUSD 2254 MUSD 1,0 6,5% 13,5 8,2%
Snitt 2.1 6,8% 15,0 7.7%
Median 1,6 6,5% 15,8 8,2%

| 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 &ger Parrots inom ndtter, men
majoriteten av intdkterna kommer fran godis och choklad. Notter utgor endast 2,0 procent av den totala
nettoomsattningen, vilket innebar cirka 40,0 MSEK i Q2'24. | maj avyttrade Cloetta Nutisal inom
segmentet nétter, vilket kommer minska andelen fran notter 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 anstréangd 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 [6svikt, men utgdr en liten andel av totalen. Sammantaget bedémer
Vi peer-gruppen som svag.

Omséttning EBITDA
Bolagsnamn Borsvéarde EV P/S, R12 Tillvéxt, 3 &r EV/EBITDA, R12 Tillvéxt, 3 &r
Cloetta 6 863 MSEK 8 854 MSEK 0,8 1,9% 8.1 9,3%
Humble Group 5350 MSEK 7153 MSEK 0,7 69,9% 10,8 59,6%
Lohilo Foods 67 MSEK 77 MSEK 0,3 neg. neg. 21,4%
Snitt 0,6 40,9% 9,5 30,1%
Median 0,7 40,9% 9,5 21,4%
Premium Snacks 192 240 0,5 91% 8,0 211%
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Flera bolag verksamma pa snacks-marknaden vaxer forvarvsdrivet, dar stora aktérer som bland annat
PepsiCo, Intersnack Group och Orkla med flera historiskt genomfért flertalet forvarv. Manga av de
onoterade aktdrerna vaxer ocksa genom forvarv och flera PE-firmor férvarvar ocksa bolag. Detta medfor
att det tyvarr finns begrdnsat antal transaktioner dar kopeskillingen uppges.

Nyligen 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 fér 2023 uppgick till 13,1 miljarder
USD, vilket innebar en multipel om 2,7x sales. Kellanova innehar varumdarken som Pringles, Cheez-It, Pop-
Tarts och sa vidare®.

Tidigare i ar férvarvade PE-firman Clayton Dubilier & Rice (CD&R) amerikanska Shearer's Food som
tillverkar snacks som chips, popcorn, ostbagar och andra snacks. Képeskillingen ryktades att uppga till
over 3,0 miljarder USD. Shearer’s Foods siffror ar inte publika, men flera kallor uppger att EBITDA f6r
2023 uppgick till cirka 280,0 MUSD, vilket skulle innebdra en multipel om 11-12x EBITDA**5,

Ett stort férvarv i sektorn skedde i mars 2018 nar Campbell Soup Company férvarvade Snyder's-Lance
for en kopeskilling om 6,1 miljarder USD. For helaret 2017 hade Snyder's-Lance ett EBITDA om 305,0
MUSD, vilket innebar en multipel om 19,9x EBITDA. Campbell Soup Company rdknade med flertalet
kostnadssynergier och uppgav att en justerad EBITDA-multipel efter kostnadssynergier 1dg ndrmare
12,8x56.

| 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 forbehall for vissa villkor i férvarvsavtalet. Cloetta
uppgav att Nutisal representerar cirka halften av Cloettas ndtkategori som star fér cirka 2,0 procent av
bolagets totala nettoomsattning. Ar 2023 uppgick nettoomsattningen fér nétsegmentet 123,1 MSEK,
vilket skulle innebara att Nutisal omsatte cirka 60,0 MSEK. Vi antar darmed en forvarvsmultipel om EV/S
1,0.

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

Bolag Ar  Koépeskilling Omsdttning EV/S  Adj. EBITDA EV/adj. EBITDA  EV/adj, EBITDA (efter synergien
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 59
Festida Foods®>® 2021 41 MUSD 14 MUSD 29 6,0 MUSD 6,8 51
RW Garcia®® 2021 56 MUSD 66,2 MUSD 0,9 5,8 MUSD 9,7 57
Snitt 1,8 84 6.3
Median 17 85 58

Forvarvsmultiplarna har legat inom intervallet EV/adj. EBITDA (fére kostnadssynergier) 6,8-9,7 med ett
snitt och median om 8,5. Premium Snacks varderas nu till 7,5x EBITDA pa vara estimat fér 2024E, vilket
motsvarar 11,9x EBITA.
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Vardering
Key stats
Antal aktier 13251653 Bérsvarde (MSEK) 1921
Aktiekurs (SEK) 14,50 Nettoskuld (MSEK) 48,1
Enterprise value (MSEK) 240,2
Rullande 12 manader
Nettoomsattning 417,6 MSEK P/S 0,5
EBITDA 29,9 MSEK EV/EBITDA 8,0
EBITA 17,9 MSEK EV/EBITA 13,4
EBIT 14,8 MSEK EV/EBIT 16,2
Vinst 10,2 MSEK P/E 18,8
Adj. FCF 13,7 MSEK EV/Adj. FCF 17,5
Historiskt snitt
P/S EV/EBITDA EV/EBIT P/E P/FCF
Snitt 3 ar 0.3 13,8 1,5 28,6 6,4
Snitt 5 ar 0,4 13,2 16,6 72,5 12,4
Snitt 7 ar 0,6 1.2 4,6 20,2 13,8
Nyckeltal
Bruttomarginal EBITDA-marginal EBIT-marginal Vinstmarginal
41,3 % 7.2 % 3.6% 2,4 %
OPCF-marginal FCF-marginal ROCE ROIC
3.8% 2,4 % 20,3 % 131%
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Estimat

(MSEK) 2022 2023 2024E 2025E 2026E
Nettoomsattning 3235 370,7 456,4 508,9 565,4
% y-o-y 0,5% 14,6% 23,1% 11,5% 11,1%
EV/S 0,7 0,6 0,5 0,5 0,4
Ovriga intakter 2.3 2,0 19 2,0 2,4
Totala intdkter 325,8 372,7 458,3 510,9 567,8
Kostnad salda varor -197,0 -220,9 -267,9 -297,6 -327,4
Bruttoresultat 126,5 149,7 188,5 21,3 238,0
Bruttomarginal 39,1% 40,4% 41,.3% 41,5% 42,1%
% y-o-y -8,3% 18,4% 25,9% 12,1% 12,6%
Rorelsekostnader -123,9 -132,7 -154,5 -170,9 -191,4
% y-o-y 1,5% 25,4% 16,4% 10,6% 12,0%
EBITDA 4,9 19,1 34,0 40,4 46,6
EBITDA-marginal 15% 5,1% 7,4% 7,9% 82%
% y-0-y -70,9% 41,9% 78,2% 19,0% 15,4%
EV/EBITDA 49,2 12,6 71 59 52
Avskrivningar, materiella -8,8 -10,7 1,8 -1,9 -12,0
EBITA -3,9 83 22,1 28,5 34,6
EBITA-marginal neg. 2,2% 4,8% 5,6% 6,1%
% y-o-y neg. - 165,5% 28,8% 21,4%
EV/EBITA neg. 288 10,9 84 69
Avskrivningar, immateriella -3,4 -3,3 -3,0 29 -29
EBIT 7.3 5,0 19,2 25,6 31,7
EBIT-marginal neg. 13% 4,2% 5,0% 56%
% y-o-y neg. - 283,6% 33,6% 23, 7%
EV/EBIT neg. 48,0 12,5 9,4 7,6

| 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 ékar. Vi estimerar att EBITA-
marginalen férbattras avsevart under 2025 f6r att nd malet om 6,0 procent under 2026E. Detta drivet
av framfér allt en successivt férbattrad bruttomarginal som 6kar pa grund av gjorda investeringar i en
effektiviserad och automatiserad produktion samt storskalférdelar. Vi har valt att vardera Premium
Snacks till 12x EBITA, vilket &r relativt i linje med historisk vardering och motiverat utifran peers och
transaktioner i branschen. Premium Snacks handlas ocksa for narvarande till 12x EBITA pa vara estimat
for 2024¢E, vilka ar i linje med bolagets malsattning. | vara estimat har vi tagit hdnsyn 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 Bérsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr)
2026E 12 34,6 415,4 30,54
Sédkerhetsmarginal (30%) 2 24,2 290,8 2138

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

Potentiell avkastning

Huvudscenario Sdkerhetsmarginal (50%)
Faktor Procent CAGR Faktor Procent CAGR
2026E 21 110,6% 34,7% 1,47 47,5% 16,8%

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

Kanslighetsanalys

Huvudscenario 2026/27E Sakerhetsmarginal (50%)
EBITAx | Bérsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Férandring % | Bérsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Férandring %
8 277,0 20,4 40,4% 193,9 14,3 -1, 7%
9 31,6 22,9 58,0% 2181 16,0 10,6%
10 346,2 25,5 75,5% 242,3 17,8 22,9%
1 380,8 28,0 93,1% 266,6 19,6 35,2%
12 415,4 30,5 10,6% 290,8 214 47,5%
13 4501 331 128,2% 315,0 23,2 59,7%
14 484,77 35,6 145,8% 339,3 24,9 72,0%
15 519,3 38,2 163,3% 363,5 26,7 84,3%

| vart huvudscenario finns en betydande uppsida om 107,2 procent, vilket inneb&dr en CAGR om 33,8
procent. Var bedémning &r att Premium Snacks har mdojlighet att nd en hogre tillvaxttakt 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 tillvaxtdrivaren 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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Disclaimer

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

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

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

Alla investeringar i finansiella instrument ar forknippade med ekonomisk risk, och historisk
avkastning ger ingen garanti for framtida avkastning. Kalgyl och samtliga medarbetare i
organisationen far ej handla vardepapper i kundbolag fran och med det tillfalle 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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Ordlista

Central distribution - Centralt distribuerade produkter innebdar att produkterna forst skickas
fran tillverkaren till ett centralt distributionscenter eller lager som drivs av
dagligvaruhandelskedjan. Fran detta centrala lager distribueras produkterna sedan vidare till
enskilda butiker.

Direkt distribution - Direkt distribuerade produkter, eller direktleveranser, innebar att
produkterna skickas direkt fran tillverkaren eller leverantéren till butikerna, utan att passera ett
centralt lager.

Discount market - Discount Market inom dagligvaruhandeln refererar till en kategori av
detaljhandel som fokuserar pa att salja produkter till betydligt ldgre priser &n vanliga butiker.

FMCG - FMCG star for Fast-Moving Consumer Goods, vilket kan 6verséttas till snabbrérliga
konsumentvaror. FMCG dr produkter som konsumenter képer regelbundet och i stora volymer,
och de har en relativt kort livslangd pa hyllan. Exempel pa FMCG &r livsmedel, drycker och
hygienprodukter.

Grey Market - Grey market inom dagligvaruhandeln refererar till handel med varor genom
oauktoriserade eller inofficiella distributionskanaler. Detta innebar att produkter saljs utanfor
tillverkarens eller varumarkesagarens officiella distributionsnatverk.

HoReCa - HoReCa &r en akronym som star fér Hotell, Restaurang och Catering/Café. Det
anvands for att beskriva en specifik sektor inom serviceindustrin som omfattar féretag och
verksamheter inom dessa tre kategorier.

Listning - Inom dagligvaruhandeln refererar “listning” till nar en butik tar in och sdljer en
specifik produkt fran en leverantér. Det innebdar att produkten finns tillganglig i butikens
sortiment och kan kdpas av kunderna. Listningen &r ett viktigt steg fér bade leverantdrer och
butiker, eftersom det paverkar produktens synlighet och tillgdanglighet for konsumenterna.

Merchandiser - En merchandiser ar en yrkesperson som ansvarar for att optimera
presentationen och forsdljningen av produkter i butiker. Arbetet involverar en rad olika
uppgifter for att sakerstalla att produkterna ar attraktiva for konsumenterna och att de
maximerar férsaljningen, sa som till exempel produktplacering, hylla- och displayhantering,
lagerhantering och kundfeedback.

Private Label - Private Label inom dagligvaruhandeln avser produkter som tillverkas av ett

foretag men saljs under ett detaljhandelsforetags eget varumarke, snarare an tillverkarens
varumarke. Dessa produkter kan dven kallas egna mdarkesvaror (EMV-produkter).
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