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Nettoomsattningen i det fjarde kvartalet uppgick till 154,4 MSEK (119,8), motsvarande en tillvaxt om
28,8 %. Den rapporterade tillvéxten paverkades dock positivt av tillfélliga utférsaljningar kopplade
till forsenade containerleveranser inom Exotic Snacks, vilket enligt Strinning bidrog med cirka 10-12
MSEK i extra férsaljning. Rensat fér denna effekt var den underliggande tillvaxten omkring 20 %.
Bruttomarginalen uppgick till 36,8 % (39,5), pressad av utférsaljningar och produktmix, medan
EBITA &kade till 5,7 MSEK (3,7), motsvarande en marginal om 3,7 % (3,1). Kvartalet belastades av
cirka 1,5 MSEK i engangskostnader, och justerat for dessa uppgick EBITA till cirka 7,2 MSEK,
motsvarande en justerad marginal om cirka 4,7 %.

Starkt heldr med vissa utmaningar under Q4

Premium Snacks avslutade 2025 med rekordomséttning for bade kvartal och helar.
Heldrsomséttningen kade med 24 % till 564 MSEK och EBITA dkade med 90 % till 36,5 MSEK,
motsvarande en EBITA-marginal om 6,5 % (4,2). Q4 var samtidigt mer svartolkat 4n Q2 och Q3,
dels eftersom kvartalet sdsongsmassigt har svagare marginalmix nar chipsandelen normalt &r
lagre, dels eftersom logistikhdndelser drev bade extra férsaljning och lagre bruttomarginal i
december. Tillvdxten drevs fortsatt av Exotic Snacks, dar pasférpackat ékade 54,6 % och 18svikt
dkade 14,9 % med stdd av Coop-utrullningen i cirka 180 butiker. Gardschips 6kade 14,1 %, men
tillvéxten ddmpades av en prisdiskussion med ICA som enligt Strinning framfér allt paverkade Q4
och nu &r 16st. Sammantaget visar heldret tydlig strukturell styrka, medan kvartalet i hég grad
padverkades av engangseffekter.

Nya finansiella mal

Bolaget har uppdaterat de Iangsiktiga finansiella malen fér 2026-2029 och héjt
I6nsamhetsambitionen. Malet &r en arlig tillvdxt dver 10 % samt en EBITA-marginal som ska 6ka
stegvis och dverstiga 8 % i slutet av malperioden. Dértill ska Nettoskuld/EBITDA understiga 2 och
utdelningen uppga till minst 25 % av arets resultat, med hénsyn till framtida kapitalbehov.

Henrik Strinning betonade dock i var intervju att 8 % géller senast 2029, med tydlig betoning pa
ordet senast, och att ambitionen &r att na nivan tidigare. Samtidigt understrék han att hog tillvaxt
initialt kan halla tillbaka marginalen, eftersom en stérre andel av portféljen da bestar av nya och
omogna produkter som kréver marknadsinsatser och ofta lagre ingangspriser fér att vinna
distribution. Han lyfte ocksa att marginalpotentialen skiljer sig mellan segmenten, dar [&svikt
strukturellt har Idgre potential medan Gardschips pa sikt har férutsattningar att nd hégre
underliggande nivaer. Budskapet var att malen &r realistiska, men att Strinning var konfident om en
fortsatt god tillvéxttakt under 2026 och att I6nsamhetsmalet bdr kunna uppnas tidigare.

Outlook

Vi ser goda forutsattningar for fortsatt stark tillvaxt under 2026, med tydligt momentumi
pasférpackat dar Gardsnétter fatt starkt mottagande och dér torkad frukt véntas bdrja bidra mer
substantiellt under 2026. Coop-avtalet véntas dessutom ge en tydlig helarseffekt och bedéms
kunna bidra med cirka 30-40 MSEK i 6kad omsattning 2026, samtidigt som SAS och andra kanaler
far stérre genomslag. For Gardschips &r ICA-fragan enligt ledningen I8st och kapaciteten i Laholm
starks, dar Strinning bedémer att bolaget kan klara omkring 25 % volymtillvaxt under
sommarsasongen. Exporten ar mer blandad, men Danmark beskrivs som mycket starkt med
potentiella triggers i form av nya permanenta listningar, medan Tyskland bedéms ta langre tid men
nu bearbetas med hdgre egen kontroll via agentstruktur. Pa vara estimat ser vi fortsatt uppsida om
69,1 % pd 2027E givet en EBITA-multipel om 15x, dé&r vi sarskilt ser potential for tillvaxt genom 6kat
fokus pa lyckade nyheter fran 2025, fler centrala listningar, helarseffekter fran Coop och SAS samt
forbattrad kassakonvertering nar investeringsnivan normaliseras och rérelsekapitalet atergar mot
mer normala nivaer.

VD Henrik Strinning
Lista First North
Ticker SNX
Aktiekurs (SEK) 38,20
Antal aktier (Miljoner) 13,6
Bérsvéarde (MSEK) 519,6
Nettoskuld (MSEK) 4,2
EV (MSEK) 561,2
Insiderdgande 13,2%

Nésta rapport 2026-05-08
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(MSEK) 2023 2024 2025 2026E 2027E Kursutveckling 12 manader
Nettoomséttning 370,7 453,8 564,3 631,2 713,9

% y-0-y 14,6 % 22,4% 24,3% 1,9% 13,1%

KSV -220,9 -265,6 -337,9 -371,2 -419,1

Bruttoresultat 1497 188,2 226,4 260,0 2948 M
Bruttomarginal 40,4% 41,5% 40,1% 41.2% 41,3% ~—

Rorelsekostnader -132,7 -159,8 -179,8 -203,0 -225,3

EBITDA 19,1 29,3 46,6 57,0 69,5

EBITDA -marg/na/ 5,1% 6,5% 83% 9,0% 9,7% Premium Snacks OMXS30
EV/EBITDA 29,5 19,2 12,0 9,8 8,1

EBITA 83 19,2 36,5 45,0 57,0

EBITA-marginal 22% 42% 6,5% 7,1% 8,0% Kursutveckling im 3m 12m
EV/EBITA 67,3 292 15,4 25 98 -14,0% -5,0% +92,0%
EV/EBITA, inkl kassauppb. - - - 7 87

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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Férsdljningsrekord kopplat till utférsdljningar

Nettoomséattningen i det fjarde kvartalet uppgick till 154,4 MSEK (119,8), motsvarande en organisk tillvixt om 28,8 %. Tillvéxten paverkades dock av
tillfalliga kampanjer kopplade till férsenade containerleveranser inom Exotic Snacks. Nar varorna anldnde i slutet av kvartalet genomférdes
utforsaljningar for att undvika 6verlager, vilket bidrog med cirka 10-12 MSEK i extra forsdljning. Rensat for denna effekt uppgick den underliggande
tillvéxten till omkring 20 %, enligt Strinning. Fér helaret 6kade nettoomsattningen med 24 % till 564 MSEK (454,6).

Exotic Snacks pasférpackade sortiment 6kade med 54,6 % i kvartalet och 36,9 % for heldret, drivet av centrala listningar, nya kategorier som torkad
frukt, nétbars och miisli samt stérkt position inom jordnétter och nétmixer. Lésvikt vaxte 14,9 % under kvartalet och 13,7 % fér heldret, dér Coop-avtalet
och utrullningen i cirka 180 butiker bidrog bade direkt och indirekt via stérkt varumarkesexponering.

Gardschips 8kade med 14,1 % i kvartalet och 20,8 % fér heldret. Tillvixten ddmpades under andra halvaret av en prisdiskussion med ICA, vilket framfér
allt paverkade Q4. Enligt Strinning &r situationen nu 15st. | dvrigt var utvecklingen volymdriven med stérkt marknadsandel i Sverige och god utveckling i
Danmark, medan Tyskland var svagare.

Bruttomarginalen i det fjarde kvartalet uppgick till 36,8 % (39,5), paverkad av utférsaljningar, mixférskjutning mot Exotic Snacks samt héga
chokladpriser. Enligt Strinning hade bruttomarginalen varit i linje med nivderna under Q1-Q3 om det inte vore fér utférséljningseffekterna i december. For
heldret uppgick bruttomarginalen till 40,1 % (41,6). EBITA uppgick i Q4 till 5,7 MSEK (3,7), motsvarande en marginal om 3,7 %. Resultatet belastades av
cirka 1,5 MSEK i engangskostnader relaterade till leveransbdter om 0,7 MSEK, implementering av affarssystem och IT-infrastruktur samt rekrytering av
tre nya medarbetare till huvudkontoret. Justerat fér detta uppgick EBITA till cirka 7,2 MSEK, motsvarande en marginal om cirka 4,7 %. Fér helaret 6kade
EBITA med 90 % till 36,5 MSEK (19,2), motsvarande en marginal om 6,5 % (4,2).

Bolaget har kommunicerat nya langsiktiga mal fér 2026-2029 om minst 10 % arlig tillvéxt och en EBITA-marginal som successivt ska dverstiga 8 % i
slutet av perioden. Strinning poédngterade att det &r minst 10 % tillvéxt och att det finns méjlighet att na I6nsamhetsmalet tidigare &n i slutet av
malperioden. Vi ser goda méjligheter till stark tillvdxt 2026. Pasférpackat har tydligt momentum, dér Gardsndtter har fatt ett mycket starkt
marknadsmottagande och torkad frukt véntas bérja bidra bredare under aret. Nétbars och Trail Mix utgdr ytterligare tillvdxtoptioner samtidigt som
basprodukterna fortsatter utvecklas val. Coop-avtalet bedéms bidra med cirka 30-40 MSEK i 6kad omsattning 2026, SAS far heldrseffekt och exporten,
sarskilt Danmark, kan bli mer betydande. Fér Gardschips &r ICA-fragan I6st och med 6kad kapacitet bedémer ledningen att bolaget kan nd omkring 25 %
volymtillvéaxt under sommarsdsongen.

Efter rapporten foreslog styrelsen ett incitamentsprogram om hogst 320 000 teckningsoptioner med I6senkurs motsvarande 130 % av den
volymvagda genomsnittskursen, riktat till vd och 6vriga ledande befattningshavare, vilket vi ser positivt pa da det stérker incitamentsstrukturen.

Nettoomsdattning och EBITA, kvartalsvis
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Utfall vs estimat

Premium Snacks rapporterade en nettoomséttning som dversteg vara estimat, vilket var relaterat till utférséljning av dverlager. Bruttomarginalen var
avsevart lagre &n vara estimat i och med denna effekt, men bruttovinsten var trots detta i linje med vara estimat. EBITDA och EBITA inkom l&gre &n vara
estimat, men justerat fér engdngseffekter om 1,5 MSEK kopplat till bland annat leverantérsbéter om 0,7 MSEK sa var Iénsamheten i linje med vara
estimat. Sammanfattningsvis ett kvartal och en rapport som paverkades av flera ovantade faktorer pa bade férséljning och I6nsamhet. Justerat fér dessa
effekter och engangskostnader var rapporten relativt in i linje med vara estimat och bolagets guidning.

Utfall vs estimat Q4'25

(MSEK) Utfall Estimat Differens
Nettoomsattning 154,4 1411 +9,4%
Tillvdxt y-o-y 28,8% 18,0% +10,8pp
Bruttovinst 56,9 57,4 -0,9%
Bruttomarginal 36,8% 40,7% -3,90p
Rérelsekostnader -48,3 -47,2 +2,3%
EBITDA 8,5 10,2 -16,7%
EBITDA-marginal 55% 7,2% -1,7pp
EBITA 57 7.2 -20,8%
EBITA-marginal 3,7% 5,1% -1,4pp
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Sjatte kvartalet i rad med rekordomsadttning

Nettoomsattningen utvecklades fortsatt starkt under det fjarde kvartalet och uppgick till 154,4 MSEK (119,8), motsvarande en tillvéaxt om 28,8 % y-o-y.
Den rapporterade tillvéxten paverkades av tillfalliga utférsaljningar kopplade till férsenade containerleveranser inom Exotic Snacks, vilket bidrog med
cirka 10-12 MSEK i extra forséljning. Rensat for denna effekt uppgick den underliggande tillvaxten till omkring 20 %, enligt Strinning. Detta kan sattas i
relation till att marknaden i stort uppvisade en tillvaxt om 7,1 % i leverantérsledet i kvartalet.

Tillvéxten drevs i huvudsak av Exotic Snacks, dar férséljningen av pasférpackade produkter dkade med 54,6 % till 65,9 MSEK. Lésvikt kade med 14,9 %
till 50,7 MSEK, framst till f6ljd av utrullningen av 18sviktskonceptet i cirka 180 Coop-butiker. Gardschips tkade med 14,1 % till 37,8 MSEK. Tillvaxttakten i
Gardschips ddmpades under kvartalet av en prisdiskussion med ICA, vilket enligt Strinning framfér allt paverkade Q4, men situationen &r nu 18st.
December blev bolagets starkaste manad nagonsin med en omsé&ttning om 59,5 MSEK, dock paverkad av utférsaljning.

For heldret 6kade nettoomsattningen med 24,1 % till 564,3 MSEK (454,6). Exotic Snacks pasar 6kade med 36,9 % till 225,3 MSEK och I8svikt 6kade med
13,7 % till 184,1 MSEK. Gardschips 6kade med 20,8 % till 154,9 MSEK. Tillvéxten var huvudsakligen volymdriven och éversteg marknadens utveckling,
sarskilt inom premiumchips dar bolaget 6kade sin marknadsandel till 19,5 %.

Den fortsatta expansionen inom pasférpackade produkter har inneburit att intdktsmixen férskjutits ytterligare. Under kvartalet stod pasférpackade
produkter fér cirka 43 % av omséattningen, [dsvikt fér cirka 33 % och Gardschips for cirka 24 %. For heldret uppgick motsvarande andelar till ungefar 40
% for pasar, 33 % for [6svikt och 27 % for Gardschips. Sedan 2020 har 18sviktens relativa betydelse minskat markant, samtidigt som andelen
varumarkesdriven férsaljning inom pasférpackat och Gardschips 6kat. Detta &r strategiskt viktigt da det successivt kar andelen produkter med hégre
féradlingsgrad och battre 1angsiktig I6nsamhet. Avtalet med Coop har dock medfért att denna effekt avstannat nagot.

Segmentsférdelning av intdkter, kvartalsvis 2020-2025

Henrik Strinning tilltrader
som VD den 7 juni 2022.
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Exporten uppvisar stark tillvaxt trots svag marknad i Tyskland

Férsaljningen i Sverige 6kade med 32,2 % till 143,7 MSEK (108,7), medan exportaffaren minskade med 4,8 % till 10,6 MSEK (11,2). Sverige stod ddarmed for
cirka 93 % av koncernens intdkter och exporten fr cirka 7 %, vilket innebdr en ndgot hégre andel Sverige jamfért med féregdende ar.
Exportutvecklingen paverkades av en svagare efterfragan i Tyskland, sarskilt inom premiumchips, medan Danmark fortsatte att utvecklas starkt. Pa
heldret 6kade exporten med 13,8 % till 40,1 MSEK (35,2).

Geografisk fordelning av intdkter, kvartalsvis 2020-2025

160
140
120
< 100
% 80
2 &0
40
20

0 6,1 6,5 6,5 7.7 67 6,9 9.3 6,9 72 87 8,2 m.2 9.2 9.9 10,4 10,6

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Qt Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

2022 2023 2024 2025
—S\/€Tg € Export

Danmark &r fortsatt den prioriterade exportmarknaden och utvecklingen beskrivs av Strinning som mycket stark. Gardschips har bred distribution inom
Dagrofas kedjor och finns i Coop Danmark via kampanjbaserade in and out-kampanjer. Dialog fors om permanenta listningar under 2026, vilket skulle
innebdra ett viktigt strukturellt steg. Bolaget for dven diskussioner med Salling Group, Danmarks stdrsta dagligvaruaktdr, och en etablering dar skulle
markant starka positionen pa marknaden. | vriga Norden sker ocksa férandringar. | Norge évergar bolaget till agentmodell fér att komma narmare
marknaden, och i Finland har utvecklingen varit stark med god tillvéxt och férbattrad Idnsamhet enligt tidigare kommunikation fran bolaget.

| Tyskland var utvecklingen svagare under fjdrde kvartalet till f6ljd av svag konsument och minskade kampanjer inom premiumsegmentet. Premiumchips
tenderar att prioriteras ned i svagare konsumentklimat, vilket paverkat volymerna. Bolaget har darfoér bytt fran distributérsmodell till agentstruktur fér
att f& battre kontroll ver prissattning och kunddialog. En ny exportansvarig har ocksa tilltratt fér att stérka nérvaron pa marknaden. Ambitionen &r att
successivt bygga upp affaren genom fler listningar, &ven om Tyskland beddms ta langre tid att utveckla fullt ut.

Sammanfattningsvis bedémer vi att Danmark ar den marknad dar Premium Snacks kommit Iangst och dar sannolikheten for strukturellt genombrott ar
hdgst pa kort sikt. Tyskland har stérre 1dngsiktig potential men kraver mer tid och bearbetning. Med férstarkt exportorganisation och dkad kontroll dver
marknadsstrategin dkar dock forutsattningarna for att exportaffaren ska bli en allt viktigare tillvéxtdrivare de kommande aren.
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Fortsatt stark tillvaxt for Exotic Snacks

Exotic Snacks var dven under det fjarde kvartalet koncernens tydligaste tillvaxtmotor, framfor allt genom det pasférpackade sortimentet. Férsaljningen
av pasar 6kade med 54,6 % till 65,9 MSEK (42,6). Tillvéxten drevs av dkad distribution inom dagligvaruhandeln, nya centrala listningar samt ett starkt
momentum i karnsortimentet. Enligt Strinning dr utvecklingen bred, dar jordndtter, jordndtsbaserade mixar och valnétter utvecklats sarskilt starkt.
Samtidigt adderar nya produktomraden som Gardsnétter, torkad frukt, misli och nétbars nyférséljning som bolaget tidigare inte haft. Det &r dock viktigt
att notera att Q4 paverkades av tillfélliga utférséljningar kopplade till férsenade containerleveranser, vilket enligt Strinning bidrog med cirka 10-12 MSEK i
extra férséljning. Rensat fér denna effekt var tillvaxten omkring 20 %. Fér helaret 6kade pasférsaljningen med 36,9 % till 225,3 MSEK.

Bolaget fortsatter samtidigt att starka sin position inom snacksnétter i DVH. Under 2025 6kade marknadsandelen inom pasférpackade snacksnétter fran
cirka 7,4 % till 7,9 %, trots att den totala kategorin endast vaxte med 0,9 %. Det innebar att Exotic Snacks tar marknadsandelar i en i stort sett
stillastdende marknad. Utvecklingen &r sarskilt tydlig inom naturella nétter, dar marknadsandelen 6kade fran 10,5 % till 13,1 %. Satsningen pa jordnétter
och jordndtsbaserade mixar har gjort bolaget konkurrenskraftigt i ett segment som utgdr en betydande del av snacksndtsmarknaden. Naturella nétter har
generellt en lagre procentuell bruttomarginal an mer féradlade produkter, men bidrar samtidigt positivt till absolut bruttovinst och marknadsposition.

Under 2025 var cirka 25 % av sortimentet nylanserat, vilket illustrerar den héga innovationstakten. Férsta aret pa centrallistade produkter innebér ofta
lagre marginaler till foljd av introduktionspriser och marknadsféringsinsatser, men skapar samtidigt forutsattningar for skalbar volymtillvaxt éver tid.
Ledningens ambition fér 2026 &r att fokusera mer pa att skala vinnande produkter snarare &n att bredda sortimentet i samma takt som under 2025.

Lésviktssegmentet 6kade med 14,9 % i kvartalet till 50,7 MSEK (44,1). Tillvéxten drevs av fortsatt god konsumentefterfrdgan samt uppstartsvolymer
kopplade till utrullningen i cirka 180 Coop-butiker. Enligt bolaget férklarar Coop-utrullningen mindre &n fem procentenheter av koncernens totala tillvaxt,
men har samtidigt haft en indirekt positiv effekt pa pasférsaljningen genom &kad exponering i butik. Fér heldret 6kade I6svikt med 13,7 % till 184,1 MSEK.
Marknadsandelen inom I&svikt uppgick till 6ver 50 % under kvartalet, jdmfért med cirka 40-45 % fér ndgra ar sedan, vilket innebér att Exotic Snacks &r
den tydligt dominerande aktéren i Sverige.

Ldsviktens bruttomarginal har under aret paverkats negativt av héga kakaopriser. Bolaget genomférde prishéjningar i kronor fér att méta de stigande
ravarukostnaderna, men valde att inte fullt ut kompensera den procentuella bruttomarginalen fér att undvika att tappa volym. Nya kakaokontrakt trader
in under Q2'26 och véntas férbattra marginalférutsattningarna. Lagre ravarupriser ger ddrmed utrymme fér antingen starkt [nsamhet eller kad
prisflexibilitet framat.

Sammantaget visar utvecklingen att Exotic Snacks inte enbart véxer genom nya produktomraden, utan stérker sin kdrnposition inom snacksnétter
samtidigt som dominansen inom I8svikt befdsts. Kombinationen av 6kade marknadsandelar, breddat sortiment och successivt forbattrad kostnadsstruktur
ger goda forutsattningar for fortsatt strukturell tillvaxt.

Paspackade notters forsadljningsutveckling, 2022-2025 Losviktsegmentets forsaljningsutveckling, 2022-2025
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Gardschips taktar pa trots utmaningar med ICA

Gardschips dkade férsaljningen med 14,1 % i det fjarde kvartalet till 37,8 MSEK (33,1). Tillvéxten var huvudsakligen volymdriven och kom fran ékad
marknadsandel inom premiumchips i Sverige samt fortsatt stark utveckling i Danmark. Under kvartalet paverkades dock tillvaxttakten negativt av en
prisdiskussion med ICA efter genomfdrda prishdjningar. Enligt Strinning var det framfér allt fjarde kvartalet som paverkades, vilket bidrog till en ddmpad
tillvéxttakt jamfort med tidigare under aret. Situationen &r nu I8st och relationen normaliserad infér 2026.

For heldret 8kade Gardschips med 20,8 % till 154,9 MSEK (128,2). Tillvaxten var stark under férsta halvaret, medan H2 utvecklades svagare till féljd av
ICA-effekten och en mer utmanande exportmarknad, sarskilt i Tyskland d&r premiumchips paverkats av ett svagare konsumentklimat.
Marknadspositionen i Sverige fortsatter att stirkas. Marknadsandelen inom premiumchips uppgar nu till 19,5 % (om Redhead inkluderas i premium), vilket
innebér att bolaget fortsatt tar andelar i segmentet trots 6kad konkurrens. Ledningen har samtidigt betonat att kopior fran stérre aktdrer &r en naturlig
del av utvecklingen i premiumsegmentet och inte bedéms paverka den Idngsiktiga positionen.

Produktionsmaéssigt har fabriken i Laholm haft ett hdgt kapacitetsutnyttjande under aret. | februari 2026 installerades en ny frités som 6kar den méjliga
produktionsvolymen med upp till cirka 25 %, vilket skapar utrymme for fortsatt tillvaxt utan storre ytterligare investeringar. Dartill planeras ytterligare en
fritds att tas i drift i januari 2027, vilket successivt starker kapacitetsbasen ytterligare. Sammantaget innebar detta att produktionskapacitet inte bedéms
vara en begransande faktor for Gardschips tillvaxt under de kommande aren.

Gardschips férséljningsutveckling, 2022-2025
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Flera intressanta produktlanseringar under 2025

Exotic Snacks och Gardschips har under 2025 lanserat ett flertal nyheter inom samtliga produktsegment och erhallit centrala listningar hos de stérsta
dagligvarukedjorna i Sverige. Under aret introducerades det nya varumérket Gardsnétter, samtidigt som Exotic Snacks breddade sortimentet med torkad
frukt, Trail Mix, tvd premiumorienterade mislisorter samt nétbars. Sammantaget var omkring 25 % av sortimentet nylanserat under aret, vilket gér 2025
till ett ovanligt innovationsintensivt ar for bolaget.

Efter denna breddning indikerar ledningen att fokus under 2026 i hdgre grad kommer att ligga pa att skala de mest framgangsrika lanseringarna snarare
&n att expandera sortimentet i samma takt. Centrala listningar samt att komma ut i centrala planogram inom dagligvaruhandeln &r fokusomraden for
2026.

Gardsnotter och torkad frukt framstar enligt oss som de mest relevanta kortsiktiga tillvéxtbidragen, dar sarskilt torkad frukt har potential att addera ett
betydande omsattningsbidrag vid framgangsrik marknadspenetration. Samtidigt har Strinning betonat att jordnétter och jordndtsbaserade nétmixar, som
tillsammans utgér omkring tva tredjedelar av den svenska snacksnétsmarknaden, &r strategiskt viktiga kategorier for bolaget. Premium Snacks har under
det senaste aret stérkt sin kostnadsposition inom dessa volymtunga segment, vilket m&jliggér konkurrenskraftiga priser utan att ge avkall pa
varumadrkesprofilen. Det innebdr att bolaget inte enbart vaxer genom nya nischkategorier, utan dven starker sin position i marknadens storsta och mest
volymdrivna delar. Miisli & mer Iangsiktig till sin karaktar och nétbars ska ses som en option.

Strinning uppgav dock att fler produkter fanns in pipeline, men inte lika manga nya produktlanseringar som vi fick se under 2025.

Gardsnotter - En lyckosam lansering

Gardsnétter har snabbt etablerat sig med flera centrala listningar hos de stérsta dagligvarukedjorna i Sverige, vilket mgjliggjort 7":%%
nationell distribution frén start. Dértill har produkterna erhdllit permanent listning hos Dagrofa i Danmark. Enligt Strinning har GARDSNOTTER

mottagandet varit starkt och volymerna utvecklats dver férvantan, vilket bekraftar att varumarket fyller en tydlig position inom
snacksnotskategorin. \ ° . .
FAVORIT SMAKFULL KRISPIG
Gardsnétter har 1&g kapitalbindning men en nagot l&gre procentuell bruttomarginal &n exempelvis torkad frukt. Vid lanseringen )
tillimpades en sa kallad rapid start-modell d&r den férsta transportférpackningen ges bort, vilket initialt pressar marginalen.
Dértill &r det forsta aret efter centrallistning generellt marginalmaéssigt svagare till féljd av introduktionserbjudanden,
kampanjstod och uppstartsaktiviteter for att snabbt bygga volym och hylindrvaro.

Enligt Strinning &r &r tva efter centrallistning betydligt mer I6nsamt. N&r introduktionsrabatter fasas ut, kampanjintensiteten normaliseras och volymerna
stabiliseras forbattras den procentuella marginalen samtidigt som den absoluta bruttovinsten 6kar. Marginalpressen under 2025 ska darmed ses som en
investering i marknadsposition och volymbas, med férbattrade I6nsamhetsférutsattningar under 2026 och framat
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Torkad frukt - En intressant tillvaxtoption under 2026

Exotic Snacks torkade frukt positioneras i premiumsegmentet och képs in fran Vietnam med kostnadsstruktur i nivd med
ledande aktorer. Kategorin har hég bruttomarginal men ocksa hégre kapitalbindning till féljd av léngre ledtider.

Bolaget har nu sdkrat stora volymer infor 2026, vilket undanrdjer tidigare leveransbegransningar.

S =) =)

Enligt Strinning finns goda férutsattningar att erhalla bredare centrala listningar, och bolaget ser tydlig potential att ta
en tvasiffrig marknadsandel inom premiumsegmentet i Sverige. Givet marknadens storlek innebar det att Exotic Snacks
vid en marknadsandel om 10-20 % skulle kunna na en arlig férséljning om cirka 30-60 MSEK inom kategorin. | takt med
att distributionen breddas och varumarket etableras kan torkad frukt darmed utvecklas till en betydande tillvéxtdrivare
under 2026 och framat.

Premium Snacks avser ocksa att expandera kategorin torkad frukt pa sina befintliga nyckelmarknader, framst Tyskland, Danmark, Finland och i viss man
Norge, dér efterfragan &r stark. P4 sikt kan &ven relaterade innovationer som chokladdoppad frukt bli aktuella, men inget som &r aktuellt i nuldget.

Musli - Tillvéxtoption pa l&ngre sikt

Tva olika sorters miisli lanserades under hésten 2025 via City Gross och vélsorterade ICA-butiker. Produkterna &r
premiumpositionerade med hog andel nétter och frukt, vilket ligger ndra bolagets kdrnkompetens. Férpackningsldsningen
mojliggdr dessutom exponering i butik pa ytor dar traditionella pappférpackningar inte kan hangas, vilket ger viss differentiering i
hyllan.

Enligt Strinning &r satsningen mer 1angsiktig &n kortsiktig. Recept och positionering finjusteras Idpande och ambitionen &r att
successivt bygga narvaro inom den premiumdel av marknaden som beddms vara adressbar, cirka en tredjedel av kategorin. Musli
vantas darmed utvecklas gradvis snarare dn vara en tydlig tillvéxtdrivare under 2026.

No&tbars - Nischad produktlansering i mogen marknad

N&tbars lanseras som ett test under varumérket Exotic Snacks. Enligt Strinning &r detta inte en satsning pa traditionella proteinbars,
utan snarare ett mer nétbaserat, nyttigt och naturligt alternativ som passar bolagets varumarkesprofil. Produkten ar tankt att fungera Nitbars iz ¥
bade inom dagligvaruhandeln och i servicehandel. Servicehandel lyftes sarskilt fram som en intressant kanal, dar bolaget historiskt == N
haft begransad narvaro. Satsningen ges initialt begrdnsat fokus, omkring 5 % av organisationens kommersiella insatser, och ska ses
som ett test. Ambitionen &r att skala upp férst om produkterna visar tydlig efterfragan. Kategorien &r ddrmed en strategisk option
snarare an en kortsiktig tillvaxtmotor.

Notvar: = ¥

Intressanta tillvéxtutsikter infér 2026 och framat

Sammantaget ser vi ett flertal intressanta tillvéxtoptioner fér Premium Snacks de kommande dren. Momentumet inom pasférpackade produkter &r
fortsatt starkt, dven om jamforelsetalen successivt blir tuffare. Samtidigt starks positionen i marknadens stérsta volymsegment, dar jordnotter,
jordndtsbaserade mixar och naturella nétter tillsammans utgér merparten av snacksnodtskategorin och dar bolaget nu har en konkurrenskraftig
kostnadsposition.

Bland arets lanseringar framstar Gardsnétter och torkad frukt som de mest relevanta kortsiktiga drivkrafterna. Gardsnétter har snabbt fatt bred
distribution och gar nu in i en fas dér volymer kan skalas upp med battre marginaldynamik. Torkad frukt har sdkrade volymer infér 2026 och potential att
na en tvasiffrig marknadsandel inom premiumsegmentet, vilket vid framgangsrik marknadspenetration kan innebéra ett substantiellt omsattningsbidrag.
N&tbars och Trail Mix utgdr ytterligare optioner, medan de underliggande storsdljarna fortsatter att utvecklas val.

Inom [8svikt &r tillvéxten delvis redan sékrad genom Coop-avtalet, som bedéms kunna bidra med omkring 30-40 MSEK i 6kad omsattning under 2026.
L&gre ravarupriser, sarskilt inom kakao, skapar dessutom férbattrade marginalférutsattningar och utrymme fér starkt I5nsamhet. Fér Gardschips &r
tidigare utmaningar kopplade till ICA 16sta och med 6kad kapacitet bedémer ledningen att produktionen kan 6ka med upp till omkring 25 %, vilket ger
stdd for fortsatt stark volymtillvaxt i Sverige.

Dértill kommer heldrseffekten fran SAS-avtalet samt exportafféren, dar sarskilt Danmark framstar som en strategiskt viktig marknad. Dialog med Salling
Group och potentiell breddning inom Coop Danmark kan bli betydande triggers, framfér allt for Gardschips. Tyskland har stérre 1dngsiktig potential men
vantas utvecklas mer successivt.

Utdver organisk tillvaxt finns ytterligare optioner i form av potentiellt intrdde inom Private Label-notter, dar bolaget numera har en starkare

kostnadsposition, samt mojligheten till férvarv. Sammantaget bedomer vi att kombinationen av skalbara nyheter, starkt marknadsposition i
karnkategorierna, breddad distribution och férbattrad kapacitetsbas ger goda forutsattningar for fortsatt stark forsaljningstillvaxt framover.
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Bruttomarginalen temporart pressad av utférsaljningar

Bruttomarginalen uppgick i det fjarde kvartalet till 36,8 % (39,5). Bruttovinsten 6kade samtidigt i absoluta tal till 56,9 MSEK (47,3) drivet av den starka
forsaljningstillvaxten. Enligt Strinning var bruttomarginalen i linje med nivderna under Q1 till Q3 om det inte vore f6r utférséljningseffekterna i december,
kopplade till férsenade containerleveranser och efterféljande éverlager. Fér helaret uppgick bruttomarginalen till 40,1 % (41,6), vilket speglar bade
mixférskjutning mot Exotic Snacks och hdgre ravarukostnader under aret, samtidigt som bruttovinsten fortsatte att véxa i takt med volymexpansionen.

Flera faktorer samverkade i kvartalet, dar den enskilt stérsta férklaringen var den tillfélliga utférsaljningen i december, som pressade marginalen men
samtidigt drev volym och omséttning. Dartill paverkades marginalen av en mixférskjutning mot Exotic Snacks, dar sarskilt [6svikt, jordndtsbaserade
ndtmixar och naturella nétter har Idgre procentuell bruttomarginal &n Gardschips. Strinning har samtidigt betonat att bolaget i dessa kategorier fokuserar
pa att 6ka bruttovinsten i absoluta tal och ta marknadsandelar, snarare &n att maximera procentmarginalen, vilket &r rimligt givet att marknadens stérsta
volymsegment finns just har.

Ravarusidan var ocksa central under aret. Lsvikt och chokladrelaterade produkter har paverkats negativt av héga kakaopriser. Bolaget genomférde
prishdjningar i kronor inom [8svikt fér att mota kostnadsdkningarna, men valde enligt ledningen att inte fullt ut skydda den procentuella bruttomarginalen
for att undvika volymtapp. Nya kakaokontrakt trdder in under Q2'26 och véntas forbattra marginalférutsattningarna, vilket skapar utrymme for starkt
Idnsamhet framat. Samtidigt inneb&r Coop utrullningen inom l6svikt en strukturell mixférskjutning mot ett segment med lagre procentuell marginal, men
med tydligt positiv effekt pa bruttovinsten genom hégre volymer.

Valuta ar fortsatt en viktig parameter for inkdpskostnaderna, men effekten blir ofta mer temporar an strukturell. Bolaget arbetar med valutamekanismer
gentemot kunder dar prisjusteringar sker med viss efterslapning, vilket innebar att valuta kan ge kortsiktiga svangningar dar Idnsamheten enskilda kvartal
kan vara starkt eller svagt pa grund av valutaférandringar.

Pa den mer strukturella sidan ligger i stéllet produktionsférbattringar och 6kad féradlingsgrad samt dven I&gre inkdpspriser pa ravaror. Den egna
forpackningsverksamheten i Lanna hojer kontrollen dver vardekedjan och starker forutsattningarna for battre kostnadseffektivitet dver tid, dven om den
kraftiga volymuppvaxlingen har inneburit intrimningsutmaningar och tillfélliga kostnader.

Sammanfattningsvis speglar bruttomarginalen i det fjarde kvartalet en kombination av engangseffekter fran utférsaljningar och férandring i produktmix.
Strinning var tydlig med att bruttomarginalen legat i nivd med Q1-Q3 om det inte vore fér engdngseffekterna, sa detta &r ingen ny bruttomarginalsniva for
bolaget, utan ska ses som en engdngshandelse. Heldrsnivan visar samtidigt att bolaget fortsatter att véxa bruttovinsten i absoluta tal och att flera av de
faktorer som pressat marginalen under 2025 har potential att normaliseras eller vdnda till medvind under 2026. Det &r dock viktigt att betona att manga
olika faktorer paverkar bruttomarginalen sdsom ravarupriser, valuta och dven priserna for till exempel biogas, transportkostnader samt
forpackningsmaterial och emballage. Detta medfér att bruttomarginalen kan vara volatil.

Bruttovinst och bruttomarginal, kvartalsvis 2019-2025
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God kostnadskontroll under 2025, men behov av starkt organisation under 2026

Rérelsekostnaderna uppgick i det fjarde kvartalet till 48,3 MSEK (42,4), motsvarande en 6kning om 14,1 %, vilket var tydligt I&gre an foérsaljningstillvaxten
om 28,8 %. | relation till nettoomsé&ttningen minskade rérelsekostnadernas andel till 31,3 % (35,4), vilket indikerar fortsatt operationell hdvstang trots ett
kvartal med hég aktivitet och vissa tillfdlliga kostnader.

For heldret uppgick rérelsekostnaderna till 179,8 MSEK (159,8), motsvarande en dkning om 12,5 %, samtidigt som nettoomsé&ttningen 6kade 24,1 %.
Kostnadsandelen sjonk darmed till 31,9 % (35,1), vilket bekréftar att bolaget fortsatt skalar effektivt pa befintlig struktur.

Infér 2026 gar bolaget dock in i en mer uppbyggande fas, vilket kommer 6ka rérelsekostnaderna. Andelen centralt listade produkter ékar, vilket staller
hdgre krav pa séljorganisation, kundansvar och stédfunktioner. Ledningen har dérfér kommunicerat att teamet ska forstérkas med 4-5 nya faltséljare och
KAM, inklusive export-KAM, samt 3-4 personer inom stddfunktioner som inkdp, produktion och ekonomi.

Aven kapacitetssatsningarna paverkar kostnadsbilden, men med en viktig distinktion. Den planerade utbyggnaden av fabriken i Laholm under hdsten
2026 sker genom utdkad hyrd yta, vilket innebdr att effekten primért blir hégre I6pande hyres- och driftskostnader, alltsd OPEX, snarare &n stérre
materiella investeringar. Den mer tydliga CAPEX-komponenten utgors i stdllet av ndsta fritds som planeras tas i drift i januari 2027.

Sammantaget innebéar detta att 2026 sannolikt blir ett r dar kostnadsbasen starks fér att mojliggdra nasta tillvéxtsteg. Det kan temporéart ddmpa den
operationella hdvstangen, men syftar till att bygga en mer robust plattform fér fortsatt expansion.

Rorelsekostnader i relation till nettoomsattning, kvartalsvis 2022-2025
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Ett svagare kvartal [bnsamhetsmassigt relaterat till engangskostnader

EBITA uppgick i det fjarde kvartalet till 5,7 MSEK (3,7), motsvarande en EBITA-marginal om 3,7 % (3,1). Resultatet belastades av cirka 1,5 MSEK i
engangskostnader, relaterade till leveransbéter om cirka 0,7 MSEK, implementering och uppgradering av affarssystem samt rekrytering och uppskalning
av organisationen. Justerat for dessa poster uppgick EBITA till cirka 7,2 MSEK, motsvarande en justerad marginal om cirka 4,7 %. Den justerade nivan ger
en mer rattvisande bild av den underliggande I6nsamheten, sérskilt d& bruttomarginalen samtidigt paverkades negativt av tillfélliga utférséljningar i
december.

For heldret uppgick EBITA till 36,5 MSEK (19,2), motsvarande en marginal om 6,5 % (4,2), vilket innebar en 6kning om cirka 90 % jamfért med féregdende
ar. Resultatférbattringen drevs av stark férséljningstillvéxt, operationell hdvstang och férbattrad produktivitet i produktionen, trots mixférskjutning mot
segment med l&gre procentuell bruttomarginal samt hdgre ravarupriser under delar av aret.

EBITDA uppgick i det fjarde kvartalet till 8,5 MSEK (5,0), motsvarande en EBITDA-marginal om 5,5 % (4,2). For helaret uppgick EBITDA till 46,6 MSEK
(30,4), motsvarande en marginal om 8,5 % (6,7). Sammantaget visar utvecklingen att bolaget fortsatter att vdxa Ionsamt 6ver tid, dven om
kvartalsvariationer och tillfalliga kostnader kan paverka marginalprofilen kortsiktigt.

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

Premium Snacks hade per den 31 december 2025 totala tillgdngar om 217,5 MSEK (170,5). Av dessa utgjorde 47,4 MSEK varulager, 69,0 MSEK
kundfordringar och évriga kortfristiga fordringar samt 3,8 MSEK kassa och bank. Pa tillgangssidan aterfinns dven 97,4 MSEK i anldggningstillgangar,
huvudsakligen bestdende av materiella tillgdngar kopplade till produktionsutrustning samt varumérken.

Tillgdngarna finansierades med 85,5 MSEK (68,7) i eget kapital och 45,5 MSEK (39,9) i ranteb&rande skulder, vilket motsvarar en nettoskuld om cirka 41,7
MSEK (39,1). Resterande del utgérs av icke rénteb&rande skulder sdsom leverantérsskulder och upplupna kostnader.

Soliditeten uppgick till 39,3 % (35,1). Nettoskuld/EBITDA uppgick till cirka 0,9x (1,3x), vilket visar att skuldsattningen fortsatt minska. Sammantaget
indikerar balansrakningen en stabil finansiell stélining med utrymme for fortsatt organisk expansion och potentiella férvarv.

Roérelsekapitalet var forhojt vid arsskiftet till féljd av férsenade containerleveranser och de utférsaljningar som genomférdes i december. Enligt Strinning
véntas detta normaliseras under det férsta kvartalet, vilket i sa fall bér ge en positiv effekt pa kassaflédet nar lagernivderna anpassas.

Réntebérande skuld Kassa Nettoskuld

45,5 MSEK 3,8 MSEK 41,7 MSEK
Nettoskuld/EBITDA (R12) Soliditet ROCE
0,9 39,3% 17,1%

Premium Snacks har en leasingkonstruktion med finansiell leasing, dar bolaget har ett bankldn med fem ars amortering knuten till en specifik maskin.
Maskinen fungerar ocksd som sékerhet och ndr banklanet amorterats av sa &r maskinen bolagets. Premium Snacks maskinpark har en teknisk livsldngd
om 10-20 ar, och ofta ldngre &n sa. Kassaflédespdverkan av den finansiella leasingen kommer att minska med tiden, férutsatt att inte nya maskiner kops
in for att mota den starka efterfrdgan och tillvdxten. Maskinerna blir inte heller omoderna, da férpackningstyperna inte &ndras ndmnvaért dver tid. Denna
leasingkonstruktion ingar i den beréknade nettoskulden.

I nettoskulden ingdr ocksa anstand fran Skatteverket om numera 8,2 MSEK, och cirka 1,3-1,4 MSEK &terbetalas kvartalsvis. Anstandet berédknas vara
aterbetalt vid arsskiftet 2026/27. Bolaget har ocksa en checkkredit for att finansiera varuinkdép med mera, som det utnyttjar i allt mindre grad. |
nettoskulden ingdr dock inte uppskjuten skatt kopplat till koncernméssiga évervarden avseende varuméarket Exotic Snacks AB.

Uttalat fokus pd starkare kassafléden

Kassaflddet fran den I6pande verksamheten fére férandringar i rérelsekapital uppgick under det fjarde kvartalet till 7,8 MSEK (2,2) och for heldret till
38,0 (22,7). Efter férandringar i rérelsekapital uppgick kassaflédet till 2,4 MSEK (2,6) i kvartalet och 19,2 (26,4) fér heldret .

Det svagare kassaflodet i det fjarde kvartalet férklaras av en 6kning i rorelsekapitalet om 5,4 MSEK, framst hanforligt till hogre lager och kundfordringar i
samband med utruliningen av lésviktskonceptet pa cirka 180 Coop-butiker samt tillfalligt hdga lagernivaer efter férsenade containerleveranser.

Under heldret uppgick investeringarna till -23,5 MSEK (-10,4), varav -5,2 MSEK i det fjarde kvartalet. Investeringarna har framfér allt avsett
kapacitetshojande atgarder i fabrikerna i Laholm och L&nna samt stall och inredning kopplat till Coop-utrullningen. Bolaget har ddrmed genomfért en
tydlig investeringspuckel under 2025 for att mojliggora fortsatt volymtillvaxt.

Enligt Strinning gar bolaget nu in i en mer balanserad fas. Under 2026 véntas investeringsnivan bli Idgre &n 2025, da fabriksutbyggnaden i Laholm
primart sker via hyresldsning och stérre CAPEX forst vantas i samband med installationen av en ny fritds i bérjan av 2027. Fokus under 2026 ar darfor att
Oka kassagenereringen, dar en storre andel av EBITA férvantas omvandlas till kassafléde i takt med att tidigare investeringar bérjar bara frukt och
rorelsekapitalet normaliseras.

Det fria kassaflddet uppgick till -2,8 MSEK (-2,4) i kvartalet och -4,3 MSEK (15,9) fér heldret 2025. Det fria kassaflddet justerat fér rérelsekapital uppgick
till 14,5 MSEK (12,2) under 2025.

Oversikt, EBITA och adj. FCF, 2023-2025
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Uppdaterade finansiella mal

| samband med bokslutskommunikén fér 2025 presenterade Premium Snacks Nordic nya finansiella mal fér perioden 2026-2029. Efter att ha dvertraffat
det tidigare Idnsamhetsmalet om 6 % EBITA-marginal i fértid héjs nu ambitionen. Bolaget ska vdxa med mer &n 10 % per ar, successivt 8ka EBITA-
marginalen och éverstiga 8 % vid slutet av malperioden. Samtidigt kvarstar malet om en balanserad kapitalstruktur med nettoskuld/EBITDA under 2 samt
en utdelningsandel om minst 25 % av arets resultat, med hénsyn till framtida kapitalbehov.

Henrik Strinning betonade dock i var intervju att formuleringen om en EBITA-marginal dver 8 % galler senast 2029, med tydlig betoning pa just ordet
senast. Ambitionen &r att na nivan tidigare, men han var samtidigt noga med att férklara att hdg tillvéxt och snabb marginalexpansion séllan gar hand i
hand pa kort sikt.

Han lyfte att ju snabbare bolaget véxer, desto stdrre andel av portféljen utgérs av nya och omogna produkter som &nnu inte natt sin fulla
intjdningspotential. Férsta aret tjdnar bolaget generellt mindre pengar pa centralt listade nyheter, da de ofta kréver marknadsinvesteringar och nagot
l&gre ingangspriser for att vinna distribution. Det innebér att en tillvéxttakt val dver 10 % kan halla tillbaka marginalen temporért.

Samtidigt framhéll han att marginalpotentialen skiljer sig mellan segmenten. Lésviktsaffaren bedéms inte ha samma strukturella marginalpotential,

medan Gardschips har férutsattningar att pa sikt nd en klart hégre underliggande Iénsamhet. Med en dkande andel férédlade och varumérkesdrivna
produkter, samt nar nyare satsningar mognar, ser han goda méjligheter att nd 8 % EBITA-marginal under malperioden, med ambitionen att géra det
tidigare an 2029.

Langsiktiga finansiella mal 2026-2029

Nettoomséattning Arlig tillvaxt om »10,0%
Lénsamhet EBITA-marginalen skall 6ka arligen och éverstiga 8% vid slutet av malperioden
Minst 25,0% av resultatet efter skatt ska delas ut med hansyn tagen till foretagets skuldsattning och

Utdelning forvantningar om framtida kapitalbehov
Nettoskuld Nettoskuld/EBITDA ska understiga 2,0
Peers

Bolagets framsta peers avseende premiumchips &r enligt var bedémning Bjare Chips och Lantchips, vilka bdda &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
gor jamforelsen svar. Avseende Exotic Snacks Idsviktssegment &r Cloetta-dgda Parrots en relativt god peer, men Cloetta sérredovisar inte Parrots tydligt.
Torkad frukt &r fortsatt ett mindre segment fér Premium Snacks, men har stor potential. | detta segment aterfinns nyligen bérsnoterades norska Dellia,
vilket vi anser vara en relativt god peer.

| 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 nétter, men majoriteten av intdkterna kommer frén godis och choklad. Nétter utgdér endast cirka 2,0% av den
totala nettoomséttningen. | 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 avsevart mot Premium Snacks. Bolaget har ocksa
haft en anstrangd finansiell stéllning och genomgar en turn-around. Humble Group &r ett forvarvsdrivet bolag, som erbjuder ett stort utbud av olika
produkter. Privab ingdr i Humble Group, som erbjuder nétter i 16svikt, men utgér en liten andel av totalen. Sammantaget bedémer vi peer-gruppen som
svag. Intressant ar dock norska Dellia som nyligen borsnoterades och noteringen mottogs val med en stark efterfoljande kursutveckling. Bolaget har
uppvisat en stark tillvéxt senaste aren, och bolagets mal &r att fortsatta den starka tillvaxtresan framgent. Premium Snacks varderas for tillfallet till 12,0x
EBITDA pa R12, vilket motsvarar EV/EBITA 15,4. En multipel om 15x EBITA &r ocksa den multipel vi anser motiverad sett till bolagets tillvaxtpotential och
fortsatta mojligheter att férbattra [snsamheten framat.

(MSEK) Omséttning EBITDA

Bolagsnamn Borsvarde EV P/S, R12 Tillvéxt, 3 ar EV/EBITDA, R12 Tillvaxt, 3 &r EBITDA-marg, R12
Cloetta 14 489 15 445 1.7 7,5% 1,2 16,8% 16,1%

Dellia Group 2184 2133 34 120,2% 26,2 246,7% 12,6%
Humble Group 3292 4775 0.4 19,0% 8.2 5,0% 7.2%
Midsona B 1767 2 066 0,5 -2,4% 8,5 1,5% 6,7%
Raisio K 436 360 1,9 0,5% 9,7 9,8% 16,6%

Snitt 1,6 29,0% 12,7 57,9% 1,9%
Median 1,7 7,5% 9,7 11,5% 12,6%
Premium Snacks 520 561 0,9 20,3% 12,0 110,2% 8,3%
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Vardering
Key stats
Antal aktier 13 601653 Boérsvarde (MSEK) 519,6
Aktiekurs (SEK) 38,20 Nettoskuld (MSEK) 41,7
Enterprise value (MSEK) 561,2
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 ar 0,6 12,8 6,4 42,5 49,1
Snitt 5 ar 0.5 13,2 8,9 30,5 22,4
Snitt 7 ar 0,5 12,3 18,1 62,1 21,3
Nyckeltal
Bruttomarginal EBITDA-marginal EBITA-marginal Vinstmarginal
401 % 83 % 6,5 % 4,4%
OPCF-marginal FCF-marginal ROCE ROIC
3,4% -0,8% 30,9 % 22,5%
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Estimat

| vart huvudscenario utgdr vi ifran att bolaget kommer att na sin prognos fér 2025E och att tillvéxten fortsdtter under 2026E. Tillvaxttakten &r
relativt konservativ sett till 2024 och 2025, men bolaget méter ocksa svarare jamférelsetal framgent. Tillvéxten tror vi kommer att drivas av att
bolaget fortsatter att ta marknadsandelar pa den svenska marknaden, I8sviktsavtalet med Coop, fokus pa lanserade produkter och
produktkategorier under 2025 sasom lanseringen av Gardsnétter, torkad frukt och nétbars. Det finns goda tillvaxtmajligheter inom
exportaffaren drivet av den danska marknaden och dven inom naturella nétter och jordnétsbaserade nétmixar. Var bedémning &r att torkad
frukt kan vara en stor option pa en hégre tillvaxttakt under 2026 &n vad vi har rdknat med. Vi estimerar att EBITA-marginalen landar kring 7,0
% och stérks till ndra 8,0% redan under 2027. Detta drivet av framfor allt fortsatt tillvéxt och en férbattrad bruttomarginal som 6kar pa grund
av gjorda investeringar i en effektiviserad och automatiserad produktion och storskalférdelar. Vi har valt att vardera Premium Snacks till 15x
EBITA. Detta motsvarar cirka 12,0x EBITDA vilket &r ndgot hdgre &n svenska peers, men i linje med bolagets historiska snitt. Detta ger oss en
uppsida pa vara estimat inklusive kassauppbyggnad om 28,8 % fér 2026E och 69,4 % fér 2027. Appliceras en multipel om 12x EBITA innebé&r
det fortsatt en attraktiv uppsida om cirka 36,5% pa 2027E.

(MSEK) 2023 2024 2025 2026E 2027E
Nettoomséattning 370,7 453,8 564,3 631,2 713,9
% y-0-y 14,6% 22,4% 24,3% 1,9% 13,1%
EV/S 16 13 17,0 0,9 0,8
Ovriga intakter 2,0 0.8 1,2 1,2 1,2
Totala intakter 3727 454,6 565,5 632,4 7151
Kostnad sélda varor -220,9 -265,6 -337,9 -371,2 -419.1
Bruttoresultat 149,7 188,2 226,4 260,0 294,8
Bruttomarginal 40,4% 41,5% 40,1% 41.2% 41,.3%
% y-0-y 18,4% 25,7% 20,3% 14,8% 13,4%
Rérelsekostnader -132,7 -159,8 -179,8 -203,0 -225,3
% y-0-y 25,4% 20,4% 12,5% 12,9% 1,0%
EBITDA 19,1 29,3 46,6 57,0 69,5
EBITDA-marginal 5,1% 6,5% 83% 9,0% 9,7%
% y-0-y 41,9% 53,8% 59,1% 22,3% 22,0%
EV/EBITDA 30,7 20,0 12,0 9,8 8,1
Avskrivningar, materiella -10,7 -10,1 -10,1 -12,0 -12,5
EBITA 8,3 19,2 36,5 45,0 57,0
EBITA-marginal 22% 42% 6,5% 7,1% 80%
% y-0-y - 130,4% 90,0% 23,4% 26,7%
EV/EBITA 702 305 15,4 25 9,8
Avskrivningar, immateriella -3,3 -3,0 -3,0 -29 -29
EBIT 5,0 16,2 33,5 42,1 54,1
EBIT-marginal 13% 36% 5,9% 6,7% 7,6%
% y-0-y - 224,5% 106,6% 25,6% 28,5%
EV/EBIT 117,0 36,1 16,7 133 10,4
FCF 3,5 15,9 -4,3 36,0 31,0
FCF/EBITDA konvertering 18,5% 54,2% -9,3% 63.2% 44,6%
Nettoskuld 57 -25,4
EV inkl kassauppbyggnad 525,2 494,2
EV/EBITA 7 87

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

(MSEK) 2023 2024 2025 2026E 2027E
EV/EBITA-multipel 15x 15x
Est. EBITA 45,0 57,0
Enterprise value 6749 855,1
Nettoskuld 5,65 -25,35
Borsvarde 669,2 880,4
Pris per aktie 49,2 64,7
Potentiell avkastning 28,8% 69,4%
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Estimat, kvartalsbasis 2026

QI'26E Q2'26E Q3'26E Q4'26E
Nettoomséttning 140,2 163,2 165,4 162,4
Tillvéxt y-o-y 14,3% 14,8% 14,0% 52%
Kostnad sald vara -83,0 -95,0 -96,9 -96,3
Bruttovinst 57,2 68,2 68,5 66,1
Bruttomarginal 40,8% 41,8% 41,4% 40,7%
Rorelsekostnader -47,8 5111 -51,8 -52,3
EBITDA 9,4 17,1 16,7 13,8
EBITDA-marginal 6,7% 10,5% 10,1% 85%
Avskrivningar, materiella -2,8 -3,0 -3,0 -3,2
EBITA 6,6 14,1 13,7 10,6
EBITA-marginal 4,7% 8,7% 83% 6,5%
Avskrivningar, immateriella -0,7 -0,7 -0,7 -0,7
EBIT 5.9 13,4 13,0 9.9
EBIT-marginal 42% 82% 7,8% 6,1%

Disclaimer

Kalgyl bedriver verksamhet avseende bolag- och aktieanalys dar information har sammanstélits utifran kallor som Kalqyl bedémer &r
tillférlitliga. 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, dér 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 &terfinns i analysen &r enbart avsedd fér mottagaren. Kalqgyl 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 forknippade med ekonomisk risk, och historisk avkastning ger ingen garanti for framtida
avkastning. Kalgy! har interna riktlinjer for anstalldas privata aktiedgande i bolag som omfattas av analys. For att sdkerstdlla oberoende
och fértroende géller sérskilda handelsrestriktioner. Efter kdp av aktier i ett bolag som omfattas av analys far férsaljning med vinst inte
ske inom 30 dagar. Dessutom rader handelsstopp i 14 dagar fére planerad publicering av analys, samt i 48 timmar efter publicering. Under
dessa perioder far inga transaktioner genomféras i det aktuella bolagets aktier eller relaterade instrument.

Intressekonflikt

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