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Nettoomsattningen i Q1'26 uppgick till 144,6 MSEK (122,7), motsvarande en tillvaxt om 17,9 %. Tillvaxten
paverkades negativt av en svag januari, dar férséljningen minskade med cirka 2 % y-o-y till féljd av
utférsaljningar i Q4 som fyllt upp kundernas lager. Justerat for detta bedémer vi att den underliggande
efterfrdgan var stark under kvartalet, vilket ocksd bekraftas av en tydlig dterhdmtning i februari och mars.
Bruttomarginalen uppgick till 39,5 % (40,5), pressad av produktmix och svagare utveckling inom
Gardschips, medan EBITA kade till 7,7 MSEK (6,0), motsvarande en marginal om 5,3 % (4,9).
Sammantaget levererade bolaget ett kvartal som dvertraffade vara férvantningar, trots flera tillfélliga
motvindar.

Starkt kvartal verskuggas av VD-avgang

Kvartalet inkom dver vara estimat avseende bade tillvdxt och I6nsamhet. Aktien oIl dock kraftigt i
samband med rapporten, vilket vi beddmer i huvudsak var drivet av beskedet att VD Henrik Strinning
ldmnar bolaget. Var syn &r att reaktionen framst speglar 6kad osdkerhet kopplad till ledarskapet, snarare
&n nagon férandring i den underliggande affdren. Under Strinnings ledarskap har Premium Snacks
utvecklats till ett I6Gnsamt tillvaxtbolag med stark kultur, tydliga strukturer och en skalbar affarsmodell.
Strinning har ocksa betonat att organisationen i dag &r byggd for att inte vara beroende av en enskild
individ, vilket minskar den operationella risken i samband med ett VD-skifte. Vi ser goda férutsattningar
fér bolaget att attrahera en ny, kompetent VD som kan forts&tta utvecklingen, men vill ocksa betona
vilken betydelse Strinning haft fér bolagets utveckling senaste aren.

Gardschips tillfalligt svagt - tydlig aterhdmtning i sikte

Gardschips utvecklades svagt under kvartalet, drivet av flera samverkande faktorer sdsom tuffa
jamfdérelsetal, en forskjuten kampanjstruktur dar en storre del av férséljningen snarare ar forskjuten an
forlorad samt vissa listningsutmaningar, dar framfor allt Willys bidragit till viss motvind. Samtidigt
framhaller Strinning att utvecklingen i april varit stark och att en stérre andel kampanjer medvetet lagts
senare under aret. Var bedémning &r darfor att Q1 utgor ett tillfalligt hack i kurvan snarare &n ett
strukturellt skifte. Parallellt forts&tter Exotic Snacks att visa styrka, dér pasférpackade produkter,
Gardsnétter och torkad frukt utvecklas vél. Under kvartalet har bolaget fortsatt att starka sortimentet och
6ka genomslaget fér de mer &n 40 produkter som lanserades under 2025. | takt med att dessa garinien
mer mogen fas beddmer vi att I[6nsamheten successivt forbattras, drivet av 6kade volymer och ett minskat
behov av marknadsinvesteringar.

Outlook

Vi ser goda férutsattningar for fortsatt stark tillvdaxt under 2026, med flera tydliga drivkrafter. Pa den
svenska marknaden vantas fortsatt marknadsandelsvinster, samtidigt som Coop-avtalet ger en tydlig
heldrseffekt och bedéms bidra med omkring 30-40 MSEK i 6kad omséttning. Inom produktportféljen
framstar Gardsnotter och torkad frukt som de viktigaste kortsiktiga tillvaxtdrivarna, dar sarskilt torkad
frukt utgér en tydlig tillvéxtoption med potential att dvertréffa vara nuvarande estimat, samtidigt som
nétbars och Trail Mix utgdr ytterligare tillvéxtmajligheter. Fér Gardschips bedémer vi att tidigare
utmaningar &r évergaende och att I&sta prisdiskussioner, férbattrad kapacitet och en mer normaliserad
kampanjstruktur skapar goda férutsattningar fér atergang till tillvéxt. Exportafféren erbjuder ytterligare
potential, d&r Danmark framstar som en sarskilt viktig marknad med potentiella triggers i form av nya
permanenta listningar, medan Tyskland vantas utvecklas mer successivt. Kombinationen av skalbara
produktnyheter, stérkt distribution och férbattrad kapacitet ger enligt var bedémning goda
férutsattningar for fortsatt I6nsam tillvaxt. Dartill bedéms sankt matmoms 3 en viss positiv effekt.

Efter kursnedgangen i samband med VD-avgangen vérderas Premium Snacks till 9,9x EBITDA pa R12,
motsvarande EV/EBITA om 12,7x. Den l&gre vérderingen reflekterar enligt var mening framst 6kad
osdkerhet kring ledarskapet, snarare &n ndgon férsamring i den underliggande afféren, och speglar
darmed inte bolagets fundamentala utveckling. Givet bolagets tillvaxtprofil, starka varumarken och tydliga
marginalpotential anser vi att en multipel om 15x EBITA ar motiverad, vilket implicerar en uppsida om 51,8
% fér 2026E och 100,2 % fér 2027E, inklusive kassauppbyggnad. Aven vid en mer férsiktig ansats, med en
multipel om 12x EBITA pa vara estimat, ser vi fortsatt en attraktiv uppsida om 21,3 % respektive 61,5 %.
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(MSEK) 2023 2024 2025 2026E 2027E Kursutveckling 12 mdnader

Nettoomsattning 370,7 453,8 564,3 635,6 718,9

% y-oy 14,6% 22,4% 24,3% 12,6% 13,1%

KSV -220,9 -265,6 -337,9 -379,7 -421,7 M“‘\*A
Bruttoresultat 1497 188,2 226,4 256,0 291, R oo
Bruttomarginal 40,4% 415% 40,1% 40,3% 40,5%

Rorelsekostnader 32,7 -159,8 -179,8 197,9 2203

EBITDA 19,1 29,3 46,6 58,1 70,9

EBITDA-marginal 5,1% 6,5% 83% 9,1% 9,9% Premium Snacks OMXS30
EV/EBITDA 25,5 16,6 10,4 8,4 6,9

EBITA 83 19,2 36,5 46,1 58,4

EBITA-marginal 22% 4,2% 6,5% 7,2% 8,1% Kursutveckling im 3m 12m
EV/EBITA 583 253 133 105 83 12,7% 29,6% +9,5%
EV/EBITA, inkl kassauppb. - - - 99 7,2

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

1. Véletablerade varumérken med stark marknadsposition
Premium Snacks har byggt upp en portfélj av vdlkdnda och uppskattade varumarken med stark narvaro i dagligvaruhandeln. Kombinationen av hog
igenk&nning, bred distribution och tydlig positionering skapar en stabil intdktsbas och god motstandskraft i en konkurrensutsatt kategori.

2. Hoga intrddesbarriérer i en fragmenterad bransch

Snacksmarknaden préglas av hard konkurrens, men ocksd av betydande intrédesbarridrer i form av etablerade kundrelationer, inkpsvolymer,
logistikkompetens och krav pa produktkvalitet samt livsmedelssdkerhet. Premium Snacks har genom skala och erfarenhet skapat strukturella férdelar som &r
svara fér mindre aktérer att replikera.

3. Kostnadsledarskap inom inkép och logistik
Bolaget har en stark position i vardekedjan genom effektiv rdvaruupphandling och optimerad logistik. Skalférdelar i inkdp och distribution bidrar till
konkurrenskraftiga marginaler och ger utrymme att bdde investera i varuméarke och méta prispress utan att kompromissa med Iénsamheten.

4. Automatiserad och effektiv produktion som driver marginalexpansion
Genom kontinuerliga investeringar i automatisering och effektivisering av produktionen férbattras produktiviteten och kostnadsbasen. Detta skapar
operationell hdvstang nér volymerna véxer och ger férutsattningar fér gradvis starkta marginaler dver tid.

5. Tillvéxtoption inom private label fér nétter och torkad frukt

Utover egna varumarken finns en tydlig tillvaxtmojlighet inom private label, sarskilt inom nétsegmentet. Med befintlig produktionskapacitet och inkopsstyrka
kan bolaget ta storre andel av handeln egna varumarken, vilket ger volymtillvaxt och battre kapacitetsutnyttjande. Bolaget har nyligen lanserat torkad frukt,
som har potential att bli en betydande tillvaxtfaktor.

6. Ledande inom smak, innovation och produktutveckling
Premium Snacks har visat imponerande férmaga att utveckla nya smaker och koncept som méter konsumenttrender. Innovationskraften stérker relationen
med handeln, driver merférséljning och bidrar till att bolaget fortsatter ta marknadsandelar pa befintliga marknader.

7. Stabil underliggande marknad med geografisk expansionspotential
Snacksmarknaden uppvisar stabil strukturell tillvaxt drivet av bekvdmlighet och férandrade konsumtionsménster. | kombination med geografisk expansion och
selektiva férvary skapas ytterligare tillvéxtben som kan accelerera omsattning och resultat framat.

Motargument

1. Exponering mot révarupriser och tillgdng
Premium Snacks ar starkt beroende av réva]_ror som potatis, rapsolja, kakao och olika nétter. Priserna paverkas av vader, globala skdrdar och geopolitik, vilket
kan leda till kraftiga kostnadssvangningar. Aven om bolaget historiskt har hanterat detta vél, inneb&r snabba prisuppgangar risk for tillféllig marginalpress.

2. Valutakéanslighet i inkbpen
En betydande del av ravaruinkdpen, sérskilt inom Exotic Snacks, sker i USD och EUR. En férsvagad SEK dkar inkdpskostnaderna och kan paverka Iénsamheten
negativt om kostnadsdkningarna inte fullt ut kan kompenseras genom prisjusteringar. Priserna i DVH justeras dock efter valuta, men med viss férdrdjning.

3. Konkurrens fran starka aktérer och private label
Bolaget méter konkurrens fran etablerade varumérken inom chips och nétter samt fran dagligvarukedjornas egna koncept. Stérre aktérer har betydande
resurser och distributionsstyrka, vilket kan leda till 8kad prispress eller krav pd hégre marknadsinvesteringar.

4. Geopolitiska stérningar och fraktkostnader B
Globala transportfldden kan paverkas av geopolitiska héndelser, vilket kan driva upp fraktkostnader och skapa leveransutmaningar. Aven om bolaget hittills
har hanterat detta val, kvarstar risken fér nya stérningar.

5. Exekveringsrisk vid expansion
Fortsatt geografisk expansion och 6kad export innebar hégre komplexitet. Om etableringar pa nya marknader eller integrationsprocesser inte utvecklas enligt
plan kan tillvdxt och I6nsamhet paverkas negativt.

6. Marginalpress vid snabba kostnadsférandringar

| en konkurrensutsatt dagligvarumarknad finns ofta en férdréjning innan kostnadsékningar kan féras vidare till kund. Snabba férandringar i révaru, valuta
eller fraktkostnader kan darfor leda till kortsiktig press pa bruttomarginalen.
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Stark start pa aret med volymdriven tillvaxt

Nettoomsattningen i det forsta kvartalet uppagick till 144,6 MSEK (122,7), motsvarande en tillvaxt om 17,9 %. Tillvaxten var i huvudsak volymdriven och &versteg
tydligt genomsnittet fér dagligvaruleverantérer under perioden. Kvartalet inleddes svagt, dar januari pdverkades negativt av de utférséljningar som genomférdes i
slutet av Q4 och som ledde till héga lagernivaer hos kunderna. Januari var den férsta manaden pa flera ar med negativ tillvéaxt och uppgick till -2 % y-o-y, vilket
implicerar att utvecklingen i februari och mars var desto starkare. P& rullande 12 mdnader uppgick nettoomséttningen till 586,8 MSEK (564,9).

Exotic Snacks fortsatte att vara den tydligaste tillvaxtdrivaren med en 6kning om 28,4 % till 113,3 MSEK. Bade 16svikt och pdspackat utvecklades starkt, med tillvaxt
om 24,0 % respektive 32,1 %. Tillvixten drevs av utrullningen hos COOP, fortsatt starkt séljarbete i butik, nya listningar samt genomslag fran de manga
produktlanseringar som genomfdrdes under 2025. Samtidigt fortsatter nya kategorier som torkad frukt och Gardsnétter att utvecklas vél, vilket breddar erbjudandet
och skapar ytterligare tillvdxtben framat.

Gardschips hade en svagare inledning pa aret och minskade med 9,1 % till 31,3 MSEK. Utvecklingen férklaras av flera samverkande faktorer, ddribland en tuff
jamfdrelseperiod, 6kat kampanjtryck fran stérre aktérer samt férandringar i kampanjstruktur ddr en stérre andel av aktiviteterna &r planerade till senare delar av
dret. Dartill har vissa avlistningar hos Willys paverkat utvecklingen negativt under kvartalet. Samtidigt indikerade utvecklingen i mars att marknadsandelar atertas,
och bolaget beddmer att tillvéxten successivt kommer att férbattras under kommande kvartal i takt med att kampanjer kommer igang. Enligt Strinning &r Gardschips
tillbaka tillvaxtmaéssigt i april enligt den plan som bolaget lagt, vilket innebar en relativt kraftig 6kning. Detta &r positivt dd Q2'25 var ett rekordkvartal for Gardschips.

Bruttomarginalen i kvartalet uppgick till 39,5 % (40,5) och paverkades negativt av en mixférskjutning mot Exotic Snacks, som har I&gre marginaler &n Gardschips.
Samtidigt innebdr den starka volymutvecklingen inom Exotic att bruttovinsten fortsitter att utvecklas positivt, &ven om marginalprocenten pressas nagot.

EBITA 6kade till 7,7 MSEK (6,0), motsvarande en marginal om 5,3 % (4,9), vilket indikerar fortsatt skalbarhet i affarsmodellen trots viss motvind fran valutarérelser
och dkade energikostnader i kvartalet. EBITA pa rullande 12 manader uppgick till 38,2 MSEK (36,5), motsvarande en marginal om cirka 6,5 %.

Bolaget fortsatter att arbeta mot de nya finansiella malen fér perioden 2026-2029, med en arlig tillvaxt dver 10 % och en EBITA-marginal som ska dverstiga 8 % vid
periodens slut. Ledningen lyfter samtidigt att tillvaxten utvecklas starkt och att forutsattningar finns att successivt forbattra lonsamheten genom 6kad
foradlingsgrad, fler centrala listningar och fortsatt effektivisering i produktionen.

Under 2026 &ar fokus att kapitalisera pa tidigare investeringar, starka varumérkena och 6ka genomslaget fér lanserade produkter. Exotic Snacks véantas fortsétta
driva tillvaxten, medan Gardschips bedéms fa en starkare utveckling under hégsasongen. Samtidigt 6kar fokus pa kassafléde och kapitaldisciplin i takt med att
verksamheten gar in i en mer mogen fas efter flera ar av investeringar.

Efter kvartalet meddelade dven VD Henrik Strinning att han [dmnar bolaget, vilket skapar viss osdkerhet kring den fortsatta strategiska riktningen. Samtidigt

framhaller Strinning att organisationen &r vél uppbygagd infér framtiden. Aktien reagerade negativt pa beskedet om Strinnings avgang och féll omkring 20 % under
rapportdagen.

Nettoomséttning och EBITA, kvartalsvis
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Utfall vs estimat

Premium Snacks rapporterade en nettoomsattning som 6versteg vara estimat, medan bruttomarginalen var ldgre &n véantat, vilket innebar att bruttovinsten i stort
sett inkom i linje med var prognos. Samtidigt var rérelsekostnaderna lagre &n vad vi véntat, vilket medférde att bade EBITDA och EBITA dvertréffade vara estimat
med tydlig marginal. Sammantaget ett kvartal som 6vertraffade vara férvantningar, trots en svag utveckling fér Gardschips. Den starka operativa utvecklingen i
kvartalet, trots en svag januari kopplad till utférsaljningar i Q4'25, kom dock i skymundan av beskedet att VD Henrik Strinning Idmnar bolaget.

Utfall vs estimat Q1'26

(MSEK) Utfall Estimat Differens
Nettoomsattning 144,6 140,2 +3,1%
Tillvéxt y-o-y 17,9% 14,3% +3,6pp
Bruttovinst 571 57,2 -0,2%
Bruttomarginal 39,5% 40,8% -13pp
Rérelsekostnader -46,5 -47,8 -2, 71%
EBITDA 10,6 9,4 +12,8%
EBITDA-marginal 7,3% 6,7% +0,6pp
EBITA 77 6,6 +16,7%
EBITA-marginal 53% 4,7% +0,5pp
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Stark tillvaxt trots svagt januari

Nettoomsattningen i det forsta kvartalet uppagick till 144,6 MSEK (122,7), motsvarande en tillvaxt om 17,9 % y-o-y. Tillvéxten var i huvudsak volymdriven och &versteg
tydligt utvecklingen i dagligvaruhandeln under perioden. Kvartalet fick dock en svag start, dar januari paverkades negativt av utférséaljningarna i slutet av Q4, vilket
ledde till héga lagernivaer hos kunderna och en negativ tillvéxt om -2 % y-o-y. Utvecklingen i februari och mars var daremot stark, vilket indikerar ett gott
underliggande momentum i affdren. P3 rullande 12 manader uppgick nettoomsattningen till 586,8 MSEK (564,9), vilket understryker den fortsatt starka
tillvaxtprofilen i verksamheten.

Exotic Snacks var fortsatt den tydligaste tillvdxtdrivaren med en 6kning om 28,4 % till 13,3 MSEK. Bade 18svikt och paspackat utvecklades starkt, med tillvéxt om
24,0 % respektive 32,1 %, drivet av utrullningen hos COOP, nya listningar, produktlanseringar och fortsatt stark ndrvaro i butik. Aven nya kategorier som torkad
frukt och Gardsnétter utvecklas val och bidrar till att bredda erbjudandet.

Gardschips hade samtidigt en svagare inledning pa aret och minskade med 9,1 % till 31,3 MSEK. Utvecklingen férklaras av en kombination av tuffa jamférelsetal, 6kat
kampanijtryck fran stdrre aktérer samt en férandrad kampanjstruktur dar en stérre andel av aktiviteterna &r planerade till senare delar av aret. Déartill har vissa
avlistningar hos lagprisaktérer, framst Willys, pdverkat negativt. Mot slutet av kvartalet syntes dock tecken pa férbattring, och enligt bolaget &r Gardschips tillbaka
pa plan i april med en relativt kraftig tillvaxt, vilket &r viktigt infér ett andra kvartal med héga jamforelsetal.

Den fortsatta expansionen inom pasférpackade produkter har successivt férskjutit intdktsmixen, en effekt som férstarktes ytterligare av Gardschips svaga utveckling
i kvartalet. Under perioden stod pasférpackade produkter for cirka 44,1 % av omsattningen, 16svikt for 34,3 % och Gardschips fér 21,6 %.

Sedan 2020 har I8sviktens relativa betydelse minskat markant, samtidigt som andelen varumarkesdriven férséljning inom pasférpackat och Gardschips ¢kat. Detta
&r strategiskt viktigt da det successivt hojer féradlingsgraden i affaren och darmed skapar férutsattningar for battre 1angsiktig I6nsamhet. Samtidigt har avtalet med
Coop, kopplat till I8svikt, ddmpat denna férskjutning nagot.

Segmentsfordelning av intdkter, kvartalsvis 2020-2026
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Exporten uppvisar svag tillvaxt

Férsaljningen i Sverige 6kade med 19,1 % till 135,2 MSEK (113,5), medan exportaffaren 6kade med 2,7 % till 9,4 MSEK (9,2). Sverige stod darmed for 93,5 % av
bolagets intdkter och exporten fér 6,5 %, vilket innebar en ndgot hdgre andel Sverige jamfért med féregdende ar. Den svagare utvecklingen inom exporten férklaras
frémst av en avmattning i Tyskland, medan Danmark fortsatt utvecklades positivt med tvasiffriga tillvéxttal.

Danmark &r fortsatt den prioriterade exportmarknaden. Gardschips har i dag bred distribution inom Dagrofas kedjor och finns &ven i Coop Danmark via
aterkommande kampanjbaserade in and out-Iésningar. Bolaget arbetar aktivt fér att nd permanenta centrala listningar hos bade Coop och Salling Group, vilket lyfts
som avgdrande for att ta ndsta steg i marknaden.

| Tyskland var utvecklingen svagare, vilket speglar ett mer utmanande konsumentklimat dar premiumprodukter tenderar att prioriteras ned. Samtidigt indikerar
bolaget att tester i en enskild kedja fallit vl ut, dar Gardschips salt starkt. En lansering i flera stormarknader inom denna kedja planeras att genomféras fére
sommaren och beddms bidra positivt till tillvéxten under andra kvartalet. Ambitionen &r att nd en permanent listning i samband med kommande revideringsperiod i
bérjan av juli, vilket i sa fall skulle innebéra distribution i cirka 90 hypermarkets.

Danmark framstar som den marknad d&ar Premium Snacks kommit l1angst och d&r férutsdttningarna fér ett mer strukturellt genombrott &r bast pa kort sikt. Tyskland
har samtidigt en stérre 1angsiktig potential, men kraver mer tid och fortsatt bearbetning. Under kvartalet har bolaget dven forstéarkt den kommersiella
organisationen genom att rekrytera en Key Account Manager med ansvar for export, med fokus pa att utveckla och skala upp afféren framgent. Med stéarkt
organisation och fokus pa centrala listningar férbattras dérmed férutsattningarna for att exportafféren successivt ska bli en viktigare tillvéxtdrivare.

Geografisk férdelning av intdkter, kvartalsvis 2020-2026
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Exotic Snacks driver tillvéxten och starker marknadspositionen

Exotic Snacks var dven under det férsta kvartalet Premium Snacks tydligaste tillvdxtmotor med en omsattningstillvaxt om 28,4 % till 113,3 MSEK (88,2). Tillvdxten
var bred och drevs av bade 18svikt och pasférpackade produkter, som dkade med 24,0 % respektive 32,1 %. En viktig drivare var den fortsatta utrullningen i Coop,
dar bolaget efter tidigare expansion till cirka 180 butiker under kvartalet adderade ytterligare drygt 50 butiker. Detta har 6kat bade distribution och synlighet i butik.
Utvecklingen stéddes dven av fortsatt starkt séljarbete, nya listningar samt genomslag frdn de manga produktlanseringar som genomférdes under 2025.

Bolaget fortsatter att starka sin position inom snacksnétter i dagligvaruhandeln. Marknadsandelen 6kade till 6,9 % (6,5), samtidigt som positionen inom naturella
nétter ytterligare férstarkts fran redan hdga nivaer. Exotic Snacks dr ddrmed den stérsta leverantéren av naturella nétter i Sverige och den tredje stérsta aktéren
inom snacksnotter totalt. Det visar att bolaget inte bara vaxer med marknaden, utan tar tydliga marknadsandelar i centrala segment.

Tillvaxten drivs inte av enskilda produkter utan av ett brett momentum i sortimentet. Nya kategorier fortsatter att bidra, dér Gardsnétter och torkad frukt etablerat
sig vél och véntas bli betydande bidragsgivare under dret. Torkad frukt utvecklas sarskilt starkt, med hdg efterfrdgan och god feedback kring kvalitet. Férsaljningen
sker i hég grad via bolagets direktdistributionsmodell, med narvaro i bland annat ICA, Coop och fristdende Hemkdp, vilket m&jliggér snabb utrullning dven utan
omfattande centrala listningar. Andra kategorier, sdsom trailmix och miisli, &r fortsatt i en etableringsfas och kréver mer centralt kedjearbete.

Under 2025 préglades utvecklingen av en hdg innovationstakt, dér cirka 25 % av sortimentet var nylanserat. Férsta aret pa centrallistade produkter innebdr ofta
I&agre marginaler till f6ljd av introduktionspriser och marknadsféringsinsatser, men skapar samtidigt férutsattningar for skalbar volymtillvaxt. Under kvartalet har
bolaget fortsatt att arbeta med att &ka genomslaget fér de mer &n 40 produkter som lanserades under féregdende ar. Fokus under 2026 har skiftat mot att skala
upp vinnande produkter snarare &dn att bredda sortimentet i samma takt, vilket véntas bidra till foérbattrad effektivitet over tid.

Loésviktssegmentet fortsatte att utvecklas starkt, drivet av god efterfrdgan och ékad distribution via Coop. Lénsamheten paverkas dock fortsatt av ett férhajt
kostnadslage, framst kopplat till frakt och energi, &ven om bolaget i stor utstréckning har sakrat ravaruinkdp och intransporter fér de kommande tre till sex
manaderna. Detta ger en viss kortsiktig stabilitet, trots ett mer osékert omvérldsldge. Samtidigt finns en del tecken pa férbattring i rdvarumarknaden for vissa
ravaror dar exempelvis kakaopriserna &r pa vdg ned, dven om effekten slar igenom med viss férdréjning i bolagets kostnadsbas. Skulle kostnadsnivderna kvarsta pa
en hdg niva kan prisanpassningar bli aktuella, vilket innebar en avvéagning mellan att skydda marginaler och bibehalla volymtillvéxt. Sammantaget skapar detta en
mer balanserad utsiktsbild, dar kortsiktigt kostnadstryck méts av successivt forbattrade ravaruférutsattningar.

Utvecklingen visar att Exotic Snacks inte bara véxer genom nya produktomraden, utan starker sin kdrnposition inom snacksnétter samtidigt som marknadsandelarna
Okar. Kombinationen av 6kad distribution, ett starkt varumdrke och ett bredare erbjudande, tillsammans med positionen som tredje storsta aktér inom snacksnoétter i
Sverige, skapar goda férutsattningar for fortsatt strukturell tillvéxt. Var bedémning &r att Exotic Snacks tillvdxtmomentum kommer att fortsétta allt eftersom
utruliningen pa COOP fortskrider. Utdver det har vi ocksa en stark férhoppning om att nya produkter inom Exotic Snacks och da framfér allt torkad frukt och
Gardsnétter kan bidra substantiellt till tillvdxten under 2026.

Paspackade nétters forsaljningsutveckling, 2022-2025 Losviktsegmentets forséljningsutveckling, 2022-2025
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Gardschips svagt i Q1 men tillbaka pa plan i april

Gardschips hade en svag inledning pa aret och minskade med 9,1 % till 31,3 MSEK (34,4). Strinning beskriver Q1 som ett i praktiken "férlorat kvartal” for
Gardschips, dar en stor del av férséljningen snarare &r att betrakta som férskjuten &n férlorad till féljd av en férdndrad kampanjstruktur. Utvecklingen ska
ocksa ses i ljuset av en mycket stark jamférelseperiod, dar Gardschips dkade med 32,4 % under Q1'25.

Kvartalet paverkades negativt av utvecklingen hos Willys, dér bolaget i viss utstréckning tappat distribution. Enligt Strinning handlar detta om en
medveten positionering, dér Gardschips valt att inte méta den prispress som préglar Iagpriskanaler. Willys prioriterar i stérre utstrackning produkter med
I&gre pris per Kilo, vilket gynnat billigare alternativ som exempelvis Lantchips. Detta har paverkat volymerna negativt i kvartalet, men &r samtidigt en
konsekvens av bolagets strategi att behalla sin premiumposition.

Som ett svar pa denna dynamik har bolaget lanserat stérre férpackningar, vilket mojliggér ett I&gre pris per kilo utan att fullt ut kompromissa med
varumaérkespositioneringen. Enligt Strinning passar dessa sarskilt val i Iagpriskanaler som Willys, men &ven hos aktérer som Jula, Rusta, Dollarstore och
O&B. Stérre pdsar &r inte avsedda som en permanent huvudprodukt, utan anvdnds som ett flexibelt verktyg i perioder dar bolaget har god ravarutillgdng
eller vill starka sin ndrvaro i mer prisdrivna kanaler. Enligt Strinning var potatisskérden féregaende ar exceptionellt god, vilket innebdr att bolaget gar in i
sommaren med ett stort potatislager. Detta skapar goda férutsattningar att arbeta mer aktivt med stérre férpackningar, bade for att driva volym i
lagpriskanaler och for att hantera ravarubasen pa ett effektivt satt.

Kampanijtrycket fran stérre aktérer var ocksa hégt, sérskilt under Melodifestivalen, som &r en central férséljningsperiod foér chips. Enligt Strinning hade
OLW tidigare en starkare position under denna period, medan Estrella i ar tog stérre utrymme i dagligvaruhandeln, vilket bidrog till att Estrellas
Vastkustchips utvecklades starkt under perioden.

Bolaget har samtidigt justerat sin modell mot ICA, d4r man gatt fran en stérre andel lokala kampanjer till ett 6kat fokus pa centrala kampanjer. D& dessa i
huvudsak infaller senare under aret fick Gardschips inte samma kampanjstéd i Q1, vilket ytterligare bidrog till den svagare utvecklingen

Marknadsandelen minskade till 17,3 % (18,6) till féljd av ovan ndmnda faktorer, men utvecklingen i mars indikerade att Gardschips atertog
marknadsandelar. Enligt bolaget &r flera av de negativa faktorerna knutna till just Q1, snarare an att spegla ett strukturellt tapp i varumarket. Strinning
lyfter att en stor del av Gardschips kampanjaktiviteter har skjutits fram och nu infaller under den stora chipssdsongen. Tajmingen beskrivs som mycket
gynnsam, d& den sammanfaller med sommarens fotbolls-VM. Att Sverige deltar i masterskapet lyfts av Strinning som en mycket viktig faktor, dé det
férvantas driva efterfrdgan i kategorin och férstérka effekten av de kampanjer som nu genomférs.

Utvecklingen efter kvartalets utgdng &r darfér central. Enligt Strinning var Gardschips redan i april tillbaka pd den plan bolaget lagt, med en relativt
kraftig tillvaxt. Det &r en viktig datapunkt, inte minst eftersom Q2'25 var ett rekordkvartal fér Gardschips. Trots de tuffa jamférelsetalen &r bolagets plan
att véxa tvasiffrigt, och enligt Strinning tydligt dver 10 %, under Q2. Detta innebdar att Q2 blir ett avgérande kvartal fér att bekréfta att tappet i Q1 var
temporart.

Produktionsmdassigt har kapaciteten starkts. Den nya fritésen i Laholm installerades under kvartalet och har enligt bolaget fungerat enligt plan, bade
produktions- och kvalitetsmdssigt. Fritdsutbytet gav battre resultat &n vantat, vilket innebar att sommarens volymer kan levereras utan kostsamma
helgskift. Den planerade fabriksutbyggnaden under hdsten och en ny frités med dver 30 % hogre kapacitet under forsta kvartalet 2027 starker
kapacitetsbasen ytterligare.

Gardschips Q1 framstar dérmed som ett svagt men till stor del férklarbart kvartal, dr kampanjtiming, Willys-avlistningar och konkurrenstryck under
viktiga forsaljningsperioder pressade utvecklingen. Aprilutfallet ger dock stdd for att tappet var temporart. Med starkare kampanjstéd under
hdgsdsongen, VM-effekt, stérre férpackningar for Idgpriskanaler och starkt produktionskapacitet finns férutsattningar fér en tydlig dterhdmtning under
resten av aret. Exportaffaren, sarskilt Danmark, utgér dartill en fortsatt tillvaxtoption.

Gardschips forséljningsutveckling, 2022-2026
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Bruttomarginalen pressad av produktmixen

Bruttomarginalen uppgick i det forsta kvartalet till 39,5 % (40,5), medan bruttovinsten dkade till 57,1 MSEK (49,7) drivet av den fortsatt starka
volymtillvéxten. Nedgangen i bruttomarginal férklaras i huvudsak av en tydlig mixférskjutning, dér Gardschips utvecklades svagt samtidigt som Exotic
Snacks vaxte starkt, sarskilt inom [6svikt som har en Iagre marginalprofil.

Exotic Snacks, framfor allt inom I6svikt och volymdrivna kategorier som jordnotter och naturella notter, har generellt en Idgre procentuell bruttomarginal
&n Gardschips, som &r en mer integrerad och féradlad produkt. | takt med att Exotic vuxit snabbare &n Gardschips har detta haft en utspadande effekt pa
koncernens marginal. Samtidigt innebar mixen en fortsatt stark utveckling i bruttovinsten i absoluta tal, dar bolaget prioriterar volymtillvaxt och
marknadsandelar i stérre segment framfor att maximera procentuell marginal.

En stor del av inkdpen sker i EUR och USD, vilket innebdr att valutautvecklingen paverkar inkdpskostnaderna. Den svenska kronan starktes jamfért med
motsvarande period féregdende ar, men detta far inte ett direkt genomslag i resultatet. Enligt bolaget medférde valutarérelser sammantaget viss
motvind under kvartalet, vilket illustrerar att effekten fran valuta ofta &r fordréjd och paverkas av sdkringar samt prisanpassningar.

Enligt Strinning &r det dock inte rdvarupriserna i sig som utgér den stérsta utmaningen i nuldget, utan snarare 6kade hemtagningskostnader kopplade till
frakt och logistik. Bolaget har samtidigt i stor utstréckning sdkrat bade ravaruinkdp och transporter, vilket ger god kostnadskontroll pa kort sikt. Pa
ravarusidan finns tecken pa férbéttring, dar exempelvis chokladpriserna &r pa vag ned, &ven om effekten slar igenom med viss férdrajning.

Valuta ar dérmed framst en kortsiktig faktor. Enligt Strinning &r exponeringen i stor utstrdckning sakrad, vilket innebdr att valutaférandringar normalt
endast paverkar [6nsamheten marginellt. Vid stérre rérelser kan effekten uppga till omkring en procentenhet i ett enskilt kvartal, men detta tenderar att
jamnas ut éver tid genom prisjusteringar. Fokus ligger ddrmed pa den operativa utvecklingen snarare &n valutans kortsiktiga paverkan.

Den mer strukturella marginalutvecklingen drivs i stéllet av faktorer som 6kad féradlingsgrad, effektiviseringar i produktionen och férbattrade
inkdpsvillkor. Den egna forpackningsverksamheten starker kontrollen dver vardekedjan och bidrar till battre kostnadseffektivitet dver tid, dven om den
snabba volymuppvaéxlingen historiskt medfort intrimningskostnader.

Bruttomarginalen i kvartalet speglar darmed framst en férandrad produktmix snarare an en férsdmrad underliggande I6nsamhet. | takt med att
Gardschips atertar tillvadxtmomentum, vilket vi beddmer sannolikt givet utvecklingen i april och kommande kampanjaktiviteter, och rdvarukostnader
gradvis normaliseras finns férutsattningar fér en stabilisering. Det &r dock viktigt att betona att manga olika faktorer paverkar bruttomarginalen sdsom
ravarupriser, valuta och dven priserna for till exempel biogas, transportkostnader samt férpackningsmaterial och emballage., vilket innebér att
bruttomarginalen dven framgent kan vara volatil.

Bruttovinst och bruttomarginal, kvartalsvis 2019-2025
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VD-avgang skapar osékerhet trots stark operationell utveckling
Efter kvartalet meddelade Henrik Strinning att han Idmnar rollen som VD, vilket kom som en &verraskning for marknaden och bidrog till en tydligt negativ
kursreaktion trots en stark rapport. Enligt bolaget sker avgadngen pa egen begéran och styrelsen har inlett rekryteringen av en eftertrédare.

| var intervju framhaller Strinning att beslutet &r personligt och drivet av en méjlighet i ett amerikanskégt bolag med mer internationell karaktér, snarare &n av
bolagsspecifika faktorer. Han betonar ocksd att Premium Snacks i dag star starkare &n tidigare, bade operationellt och organisatoriskt.

En central del i resonemanget ar att organisationen medvetet byggts for att inte vara beroende av en enskild individ. Ledningsgruppen beskrivs som komplett med
stark kompetens inom inkép, férsaljning och produktutveckling, samtidigt som den operativa modellen bygger pa ett tydligt ansvar I&ngt ut i organisationen.
Kulturen &r tydligt saljdriven, med stark nérvaro i butik och ett fokus pa tempo, genomférande och en kultur dar man I6pande testar nya initiativ och snabbt skalar
upp det som fungerar.

Avgangen sker darmed i ett I1&ge dar bolaget uppvisar god tillvéxt, férbattrad [nsamhet och en tydlig strategisk riktning. Samtidigt innebar ett VD-skifte alltid en viss
osdkerhet, inte minst da Strinning haft en central roll i att forma bade strategi och kultur.

Var bedémning &r att den kortsiktiga osékerheten framst &r kopplad till ledarskapsfragan snarare &n den underliggande afféren. Vi ser positivt pa den organisation,
struktur och séljdrivna kultur som byggts upp, vilket bér skapa goda férutsattningar for kontinuitet &ven efter hans avgang. Samtidigt ska betydelsen av Strinnings
ledarskap inte underskattas, vilket gor valet av ny VD till en viktig faktor att félja framgent. Var bedémning &r dock att Strinning under flera &r byggt en stabil och
erfaren organisation som star val rustat for att fortsatta leverera tillvaxt, men att marknadens fértroende pa kort sikt i hég grad kommer att vara kopplat till hur vél
dvergadngen hanteras och vilken profil nasta VD far.
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Kostnadskontroll ger fortsatt operationell hdvstang

Rorelsekostnaderna uppgick i det férsta kvartalet till 46,5 MSEK (41,3), motsvarande en 6kning om 12,6 %. Det var l&gre &n nettoomsattningstillvéaxten om 17,9 %,
vilket innebér att rérelsekostnadernas andel av omsattningen minskade till 32,2 % (33,7). Detta indikerar fortsatt god kostnadskontroll och operationell hdvstang i
affarsmodellen.

Utvecklingen &r sarskilt viktig da kvartalet praglades av viss motvind fran valutarérelser och energikostnader, samtidigt som bolaget fortsatter att investera i
férséljning, export och organisatorisk kapacitet. Den lagre kostnadsandelen visar att Premium Snacks kan skala pa befintlig struktur, dven i ett kvartal dar
Gardschips utvecklades svagt och tillvdxten i huvudsak drevs av Exotic Snacks.

Enligt Strinning finns dessutom betydande skalbarhet kvar i de centrala kostnaderna. Han lyfter att volymtillvdxten i sig kan bidra till att lyfta EBITA-marginalen éver
malet om 8 %, eftersom bolaget inte behdver addera centrala kostnader i samma takt som omsattningen véxer. Det &r en viktig datapunkt, inte minst dd@ malet om 8
% EBITA-marginal &r satt utifran en affar dér Exotic Snacks utgdr en stor del av mixen.

Behovet av selektiva férstarkningar kvarstar dock. Under 2026 fortsatter bolaget att bygga organisationen fér néasta tillvéxtfas, bland annat genom starkt
exportorganisation och ytterligare kommersiell kapacitet. Dessa satsningar kan dka kostnadsbasen ndgot, men bdr ses som tillvdxtinvesteringar snarare &n ett
strukturellt brott i kostnadskontrollen.

Kvartalet visar att Premium Snacks fortsatt skalar effektivt. Rérelsekostnaderna véxer Idngsammare &n omséttningen, och om volymtillvdxten bestar bér den
operationella hdvstangen gradvis bli tydligare i EBITA-marginalen.

Rérelsekostnader i relation till nettoomséttning, kvartalsvis 2022-2026
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EBITA uppgick i det forsta kvartalet till 7,7 MSEK (6,0), motsvarande en 6kning om 28,3 % och en EBITA-marginal om 5,3 % (4,9). EBITDA uppgick till 10,6 MSEK
(8,3), motsvarande en marginal om 7,3 % (6,8). Resultatutvecklingen drevs framst av den starka férséljningstillvéxten. Pa rullande 12 manader uppgick EBITA till
38,2 MSEK (36,5), motsvarande en marginal om 6,5 %, medan EBITDA uppgick till 48,9 MSEK, motsvarande en marginal om 8,3 %.

Lénsamheten utvecklades trots viss motvind fran valutardrelser och energikostnader under kvartalet. Dartill paverkades marginalprofilen av produktmixen, dér en
stérre andel av tillvdxten kom fran Exotic Snacks med lagre procentuell bruttomarginal.

Utvecklingen &r i linje med bolagets Iangsiktiga finansiella mal och bekraftar den underliggande skalbarheten i affarsmodellen. Trots kortsiktiga variationer i
marginalprofilen fortsdtter Premium Snacks att visa en tydlig resultattillvdxt och ndrmar sig successivt malet om en EBITA-marginal 6ver 8 %.

Utveckling av EBITA och marginal kvartalsvis, 2023-2025 Utveckling av EBITA och EBITA-marginal, R12
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Finansiell stéllning

Premium Snacks hade per utgdngen av det férsta kvartalet 2026 totala tillgdngar om 213,5 MSEK (177,3). Av dessa utgjorde varulager 50,1 MSEK (41,2),
kundfordringar och évriga kortfristiga fordringar 64,5 MSEK (48,1) samt kassa och bank O MSEK (1,2). Anldggningstillgdngarna uppgick till 98,9 MSEK (86,9) och
bestar huvudsakligen av produktionsutrustning samt varumarken.

Tillgdngarna finansierades med 92,0 MSEK (72,0) i eget kapital och 33,4 MSEK (41,2) i réntebarande skulder, vilket motsvarar en nettoskuld om cirka 33,4 MSEK
(40,0). Resterande del utgérs av icke réntebarande skulder sdsom leverantérsskulder och upplupna kostnader.

Soliditeten uppgick till 43,1% (35,5). Nettoskuld/EBITDA uppgick till cirka 0,7x (1,4x), vilket visar att skuldsattningen fortsatt minska och ligger 1&ngt under bolagets
finansiella mal. Sammantaget indikerar balansrékningen en stabil finansiell stdllning med utrymme fér fortsatt organisk expansion och potentiella férvarv.

Rorelsekapitalet var férhajt vid arsskiftet till féljd av tidigare leveransstérningar och lageruppbyggnad, men har under det férsta kvartalet bérjat normaliseras. Detta
har haft en positiv effekt pd kassaflddet och bekréftar att den tidigare uppbyggnaden i stor utstrdckning varit temporar.

Réntebérande skuld Kassa Nettoskuld

33,4 MSEK 0,0 MSEK 33,4 MSEK
Nettoskuld/EBITDA (R12) Soliditet ROCE
0,7 43,1% 22,3%

Premium Snacks har en leasingkonstruktion med finansiell leasing, dér bolaget har ett banklan med fem ars amortering knuten till en specifik maskin. Maskinen
fungerar ocksa som sdkerhet och nar banklanet amorterats av sa &r maskinen bolagets. Premium Snacks maskinpark har en teknisk livsldngd om 10-20 &r, och ofta
ldngre &n sa. Kassaflddespaverkan av den finansiella leasingen kommer att minska med tiden, férutsatt att inte nya maskiner kdps in for att méta den starka
efterfragan och tillvaxten. Maskinerna blir inte heller omoderna, da férpackningstyperna inte &ndras namnvért dver tid. Denna leasingkonstruktion ingar i den
berdknade nettoskulden.

I nettoskulden ingar ocksa anstand fran Skatteverket om numera 6,9 MSEK, och cirka 1,3-1,4 MSEK aterbetalas kvartalsvis. Anstdndet berdknas vara aterbetalt vid
arsskiftet 2026/27. | nettoskulden ingar dock inte uppskjuten skatt kopplat till koncernmassiga évervarden avseende varuméarket Exotic Snacks AB. Bolaget har
ocksa en checkkredit om 22 MSEK for att finansiera varuinkép med mera, som det utnyttjar i allt mindre grad och vid slutet av kvartalet hade 0,7 MSEK utnyttjats.

Kassaflodet starks i takt med normaliserat rorelsekapital

Kassaflodet fran den I6pande verksamheten uppgick under det forsta kvartalet till 12,2 MSEK (-0,9), vilket innebér en tydlig férbattring jdmfért med motsvarande
period féregaende ar. Utvecklingen forklaras framst av positiva férandringar i rérelsekapitalet, dér kundfordringar kopplade till den omséattningsstarka
decembermanaden betalats in under kvartalet.

Rorelsekapitalet har darmed atergatt mot en mer normal niva efter utmaningarna under hésten kopplade till sjéfrakter och uppbyggda lager. Samtidigt innebar
bolagets fortsatta tillvéxt att kapitalbindningen i rérelsekapitalet strukturellt ligger pd en hégre niva an historiskt, vilket &r en naturlig effekt av en véxande affér.
Investeringarna uppgick under kvartalet till 3,2 MSEK (1,5) och avsag framst installationen av en ny fritds i fabriken i Laholm, vilket kar produktionskapaciteten,
samt stall och inredning kopplat till den fortsatta utrullningen av I6sviktskonceptet i drygt 50 Coop-butiker. Investeringarna ar darmed tydligt kopplade till bolagets
tillvaxtinitiativ och kapacitetsuppbyggnad.

Det fria kassaflédet uppgick till 9,0 MSEK (-2,4), vilket innebér en tydlig férbattring jamfért med féregdende ar.Det fria kassaflddet justerat for férandringar i
rérelsekapital uppgick till 5,6 MSEK (5,2).

Enligt Strinning gar bolaget nu in i en mer balanserad fas. Under 2026 véntas investeringsnivan bli ldgre &4n 2025, da fabriksutbyggnaden i Laholm primért sker via

hyresldsning och stérre CAPEX forst vantas i samband med installationen av en ny fritds i borjan av 2027. Fokus under 2026 ar darfor att 6ka kassagenereringen,
dar en storre andel av EBITA férvantas omvandlas till kassaflode i takt med att tidigare investeringar borjar bdra frukt och rérelsekapitalet normaliseras.

Oversikt, EBITA och adj. FCF, 2023-2026
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Uppdaterade finansiella mal

| samband med bokslutskommunikén fér 2025 presenterade Premium Snacks Nordic nya finansiella mal fér perioden 2026-2029, vilka &ven bekréaftades i Q1'26.
Efter att ha 6vertraffat det tidigare I6nsamhetsmalet om 6 % EBITA-marginal i fértid hdjdes ambitionen. Bolaget ska vdxa med mer &n 10 % per ar, successivt 8ka
EBITA-marginalen och dverstiga 8 % vid slutet av malperioden. Samtidigt kvarstar malen om en balanserad kapitalstruktur med nettoskuld/EBITDA <2 samt en
utdelningsandel om minst 25 % av arets resultat, med hdnsyn till framtida kapitalbehov.

| var tidigare intervju betonade Henrik Strinning att formuleringen om en EBITA-marginal dver 8 % galler senast 2029, med tydlig betoning pa just ordet senast.
Ambitionen &r att nd nivan tidigare, men han lyfte samtidigt att hég tillvaxt och snabb marginalexpansion séllan gar hand i hand pa kort sikt.

| den senaste intervjun nyanserar han dock bilden ytterligare och framhaller att malet om 8 % EBITA inte ska ses som sarskilt offensivt, utan snarare som en niva
bolaget bér kunna nd relativt odramatiskt dver tid. Han pekar pa att skalférdelar i affdren, ddr volymtillvaxt inte krdver motsvarande 6kning i centrala kostnader,
successivt bor driva upp I6nsamheten.

Han framhaller samtidigt att ju snabbare bolaget véxer, desto stérre andel av portféljen utgdrs av nya och omogna produkter som &nnu inte natt sin fulla
intjdningspotential. Férsta aret &r [6nsamheten generellt 1dgre fér nylanserade produkter, d& dessa ofta kréver marknadsinvesteringar och nagot I&gre ingangspriser
for att vinna distribution. Under 2025 lanserades omkring 40 nya produkter, motsvarande cirka 25 % av nuvarande sortiment, vilka under 2026 och framat gar in i
en mer mogen fas. Fokus ligger ddrmed pa att skala upp de mest I6nsamma produkterna och 6ka genomslaget fér dessa.

Marginalpotentialen skiljer sig tydligt mellan segmenten. Lésviktsaffaren beddms ha en mer begrénsad strukturell marginal, medan Gardschips pa sikt har
férutsattningar att nd en klart hégre underliggande I6nsamhet, dver 10 % EBITA. | takt med att andelen férddlade och varumérkesdrivna produkter ékar, och nar
nyare satsningar mognar, férbattras darmed férutsattningarna fér marginalexpansion. Malet om en EBITA-marginal 8ver 8 % framstar darmed som fullt realistiskt
inom malperioden, med en tydlig méjlighet att nas tidigare &n 2029.

Langsiktiga finansiella mal 2026-2029

Nettoomséttning Arlig tillvéxt om >10,0%
Lénsamhet EBITA-marginalen skall 6ka arligen och Gverstiga 8% vid slutet av malperioden
. Minst 25,0% av resultatet efter skatt ska delas ut med hansyn tagen till féretagets skuldsattning och
Utdelning o a l ) }
férvantningar om framtida kapitalbehov
Nettoskuld Nettoskuld/EBITDA ska understiga 2,0
Peers

Bolagets frémsta peers avseende premiumchips &r enligt var bedémning Bjére Chips och Lantchips, vilka bada &r onoterade. Premium Snacks har ocksa en
betydande andel av férséljningen fran nétsegmentet Exotic Snacks, dar ndrmsta peer inom paspackade nétter enligt oss skulle vara OLW (Orkla) och Estrella
(Intersnack Group) samt Den lille N6ttefabrikken (Brynild). Samtliga av dessa ingar i stérre bolagskoncerner varav endast Orkla &r noterad, vilket gér jamférelsen
svar. Avseende Exotic Snacks I8sviktssegment &r Cloetta-dgda Parrots en relativt god peer, men Cloetta sarredovisar inte Parrots tydligt. Torkad frukt &r fortsatt ett
mindre segment fér Premium Snacks, men har stor potential. | detta segment &terfinns norska Dellia, vilket vi anser vara en relativt god peer.

I Sverige finns enligt oss inga direkta peers noterade. Narmaste peers inom en bred definition av snacks skulle i s& fall vara Cloetta, Lohilo Foods och Humble Group.
Cloetta &ger Parrots inom nétter, men majoriteten av intdkterna kommer fran godis och choklad. Nétter utgér endast cirka 2,0% av den totala nettoomséattningen. |
maj avyttrade Cloetta Nutisal inom segmentet nétter, vilket kommer minska andelen fran nétter ytterligare. Lohilo Foods &r ett litet bolag och erbjuder produkter
inom glass, funktionsdrycker och proteinpulver, vilket skiljer sig avsevért mot Premium Snacks. Bolaget har ocksa haft en anstrédngd finansiell stélining och
genomgar en turn-around. Humble Group &r ett férvarvsdrivet bolag, som erbjuder ett stort utbud av olika produkter. Privab ingar i Humble Group, som erbjuder
notter i 16svikt, men utgoér en liten andel av totalen. Sammantaget bedémer vi peer-gruppen som svag, dar Dellia beddms vara bast peer.

(MSEK) Omséttning EBITDA

Bolagsnamn Borsvarde EV P/S, R12 Tillvaxt, 3 r EV/EBITDA, R12 Tillvéxt, 3 &r EBITDA-marg, R12
Cloetta 14 864 15 684 17 1,2% 12,1 8,5% 15,0%

Dellia Group 2091 1945 3,3 129,3% 25,2 255,4% 12,1%
Humble Group 3269 4706 0,4 51% 79 -3,4% 7,2%
Midsona B 1818 2082 0,5 -1,9% 7,5 -10,1% 7,8%

Raisio K 422 346 1,9 0,5% 9,3 9,8% 16,6%

Snitt 1,6 26,9% 12,4 52,0% 1,7%
Median 1,7 1,2% 9.3 8,5% 12,1%
Premium Snacks 452 486 0,8 16,5% 9,9 371% 8,3%
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Vardering
Key stats
Antal aktier 13 601653 Borsvarde (MSEK) 4523
Aktiekurs (SEK) 33,25 Nettoskuld (MSEK) 334
Enterprise value (MSEK) 4857
Rullande 12 manader
Nettoomsé&ttning 564,3 P/S 0,9
EBITDA 46,6 EV/EBITDA 12,0
EBITA 36,5 EV/EBITA 15,4
EBIT 31,3 EV/EBIT 16,7
Vinst 24,9 P/E 20,9
Adj. FCF 14,5 EV/Adj. FCF 38,8
Historiskt snitt
P/S EV/EBITDA EV/EBIT P/E P/FCF
Snitt 3 &r 0,6 1,4 8,8 44,5 54,8
Snitt 5 ar 0.5 13,1 8,5 28,5 23,6
Snitt 7 ar 0,5 13,5 19,2 63,4 239
Nyckeltal
Bruttomarginal EBITDA-marginal EBITA-marginal Vinstmarginal
399 % 83 % 6.5 % 4,5%
OPCF-marginal FCF-marginal ROCE ROIC
5,5% 1.2% 223 % 22,1%

Underlag for estimat

Rapporten inkom 6ver vara férvantningar avseende tillvaxt och Idnsamhet, vilket framfér allt & imponerande sett till den svaga utvecklingen i januari relaterad till
utforséljningar i Q4, samt att flertalet faktorer samtidigt paverkade Gardschips negativt. VD Strinnings avgang skapade osakerhet i marknaden, men var bedémning
ar att han har byggt upp en solid organisation och kultur. Premium Snacks ar i dag ett Ibnsamt tillvaxtbolag med goda mdjligheter att attrahera en ny, kompetent VD
som kan fortsatta tillvaxtresan.

Utifran Strinnings uttalanden om Gardschips starka utveckling i april, samt att en stérre andel kampanjer ligger senare under aret, bedémer vi att Q1 var ett hack i
kurvan fér Gardschips. Vi véljer att ligga kvar med vara estimat, men gér vissa justeringar dar vi sdnker saval bruttomarginalen som rérelsekostnaderna. Detta da
bdda posterna inkom l&gre &n vara prognoser, med en sammantaget begransad effekt pa vara estimat fér 2026E.

Tillvéxttakten &r relativt konservativ sett till 2024 och 2025, samtidigt som bolaget méter svarare jamforelsetal framgent. Vi bedémer att tillvaxten fortsatt kommer
att drivas av marknadsandelsvinster pd den svenska marknaden, [8sviktsavtalet med Coop samt skalning av de produktkategorier som lanserades under 2025,
sasom Gardsnotter, torkad frukt och ndtbars. Dartill ser vi potential inom exportafféaren, drivet av den danska marknaden, samt inom naturella nétter och
jordnotsbaserade nétmixar. Torkad frukt ser vi som en sarskilt intressant option med potential att driva hogre tillvaxt under 2026 an vad vi i dagsldget antar.

Vi estimerar att EBITA-marginalen uppgar till cirka 7,0 % under 2026 och stérks till ndra 8,0 % redan under 2027, drivet av framfér allt fortsatt volymtillvéxt och
god kostnadskontroll.

Premium Snacks vérderas for narvarande till 9,9x EBITDA pa R12, motsvarande EV/EBITA om 12,7x, efter den kraftiga nedgang som féljde pa beskedet om VD
Strinnings avgang. Historiskt har bolaget handlats till hégre multiplar och den I&gre varderingen reflekterar i var mening framst den 6kade osdkerheten, snarare &n
nagon férsamring i den underliggande afféren. Vi anser dock att en multipel om 15x EBITA &r motiverad givet bolagets starka varumarken, tillvéxtprofil och fortsatta
mojligheter till marginalexpansion.

Vid en vérdering om 15x EBITA ser vi en uppsida om 51,8 % pd vara estimat fér 2026E och 100,2 % fér 2027E, inklusive férvdntad kassauppbyggnad. Aven vid en
mer forsiktig ansats, med en multipel om 12x EBITA, kvarstar en attraktiv uppsida om cirka 21,3 % respektive 61,5 %.
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Estimat
(MSEK) 2023 2024 2025 2026E 2027E
Nettoomsattning 3707 453,8 564,3 635,6 718,9
% y-o-y 14,6% 22,4% 24,3% 12,6% 13,1%
EV/S 13 2 09 08 o7
Ovriga intakter 2.0 0,8 1,2 1,2 1,2
Totala intdkter 3727 454,6 565,5 636,8 720,1
Kostnad sélda varor -220,9 -265,6 -337,9 -379,7 -427,7
Bruttoresultat 149,7 188,2 226,4 256,0 291,1
Bruttomarginal 40,4% 415% 40,1% 40.3% 40,5%
% y-o-y 18,4% 257% 20,3% 13,1% 13.7%
Rorelsekostnader -132,7 -159,8 -179,8 -197,9 -220,3
% y-o-y 25,4% 20,4% 12,5% 10,1% 1,3%
EBITDA 19,1 29,3 46,6 58,1 70,9
EBITDA-marginal 51% 6,5% 8.3% 9.1% 9,9%
% y-0-y 41,9% 53,8% 59,1% 24,6% 22,1%
EV/EBITDA 25,5 16,6 10,4 8,4 6,9
Avskrivningar, materiella -10,7 -10,1 -10,1 12,0 -12,5
EBITA 8,3 19,2 36,5 46,1 58,4
EBITA-marginal 2,2% 4,2% 6,5% 7,2% 81%
% y-o-y - 130,4% 90,0% 26,3% 26,7%
EV/EBITA 583 25,3 133 10,5 83
Avskrivningar, immateriella -3,3 -3,0 -3,0 -2.9 -2.9
EBIT 5.0 16,2 33,5 43,2 55,5
EBIT-marginal 13% 3,6% 5,9% 6,8% 7,7%
% y-o-y - 224,5% 106,6% 28,8% 28,5%
EV/EBIT 97,1 29,9 4,5 ne 88
FCF 3,5 15,9 -4,3 29,0 34,0
FCF/EBITDA konvertering 185% 54,2% -9,3% 612% 48,0%
Nettoskuld 4,4 -29,6
EV inkl kassauppbyggnad 456,6 422,6
EV/EBITA 99 7,2

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

kassauppbyggnad.
(MSEK) 2023 2024 2025 2026E 2027E
EV/EBITA-multipel 15 15
Est. EBITA 46,1 58,4
Enterprise value 691,1 875,9
Nettoskuld 4,4 -29,6
Borsvarde 686,7 905,5
Pris per aktie 50,5 66,6
Potentiell avkastning 51,8% 100,2%
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Estimat, kvartalsbasis 2026

Q126 Q2'26E Q3'26E Q4'26E
Nettoomséttning 144,6 163,2 165,4 162,4
Tillvéxt y-o-y 17,9% 14,8% 14,0% 52%
Kostnad séld vara -87,5 -97,1 -98,4 -96,6
Bruttovinst 57,1 66,1 67,0 65,8
Bruttomarginal 39,5% 40,5% 40,5% 40,5%
Rorelsekostnader -46,5 -48,9 -50,3 -52,2
EBITDA 10,6 17,2 16,7 13,6
EBITDA-marginal 7,3% 10,5% 10,1% 84%
Avskrivningar, materiella -29 -3,0 -3,0 -3,2
EBITA 7.7 14,2 13,7 10,4
EBITA-marginal 53% 87% 83% 6,4%
Avskrivningar, immateriella -0,7 -0,7 -0,7 -0,7
EBIT 7,0 13,5 13,0 9,7
EBIT-marginal 4,8% 83% 7,9% 6,0%

Disclaimer

Kalgy! bedriver verksamhet avseende bolag- och aktieanalys dar information har sammanstéllts utifran kéllor som Kalqyl bedémer &r
tillforlitliga. Informationens riktighet kan Kalgyl dock inte garantera, och inget som skrivs i analysen ska eller bor betraktas som en
rekommendation till investering av nagot slag.

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

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

Alla investeringar i finansiella instrument ar férknippade med ekonomisk risk, och historisk avkastning ger ingen garanti for framtida
avkastning. Kalgyl har interna riktlinjer for anstdlldas privata aktiedgande i bolag som omfattas av analys. For att sékerstdlla oberoende
och fértroende géller sérskilda handelsrestriktioner. Efter kdp av aktier i ett bolag som omfattas av analys far férséljning med vinst inte
ske inom 30 dagar. Dessutom rader handelsstopp i 14 dagar fére planerad publicering av initieringsanalys, samt i 48 timmar efter
publicering. Fér rapportkommentar/uppféljningsanalys rader handelsstopp fran det datumet arbetet pabérjas, samt i 48 timmar efter.

Intressekonflikt

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