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PREMIUM SNACKS: RAPPORTKOMMENTAR Q1'26

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 forsaljningen
minskade med cirka 2 % y-o-y till féljd av utforsaljningar i Q4 som fyllt upp
kundernas lager. Justerat for detta bedomer vi att den underliggande efterfragan
var stark under kvartalet, vilket ocksa bekraftas av en tydlig aterhamtning i
februari och mars. Bruttomarginalen uppgick till 39,5 % (40,5), pressad av
produktmix och svagare utveckling inom Gardschips, medan EBITA okade till 7,7
MSEK (6,0), motsvarande en marginal om 5,3 % (4,9). Sammantaget levererade
bolaget ett kvartal som dvertraffade vara forvantningar, trots flera tillfalliga
motvindar.

Starkt kvartal 6verskuggas av VD-avgang

Kvartalet inkom Over vara estimat avseende bade tillvaxt och Ionsamhet. Aktien foll dock kraftigt i
samband med rapporten, vilket vi bedémer i huvudsak var drivet av beskedet att VD Henrik
Strinning lamnar bolaget. Var syn &r att reaktionen framst speglar 6kad osakerhet kopplad till
ledarskapet, snarare &n nagon foérandring i den underliggande affaren. Under Strinnings
ledarskap har Premium Snacks utvecklats till ett [6nsamt tillvAxtbolag med stark kultur, tydliga
strukturer och en skalbar affarsmodell. Strinning har ocksa betonat att organisationen i dag ar
byggd for att inte vara beroende av en enskild individ, vilket minskar den operationella risken i
samband med ett VD-skifte. Vi ser goda forutsattningar for bolaget att attrahera en ny, kompetent
VD som kan fortsatta utvecklingen, men vill ocksa betona vilken betydelse Strinning haft for
bolagets utveckling senaste aren.

Gardschips tillfalligt svagt — tydlig aterhdmtning i sikte

Gardschips utvecklades svagt under kvartalet, drivet av flera samverkande faktorer sasom tuffa
jamforelsetal, en forskjuten kampanjstruktur dar en storre del av forséaljningen 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 bedomning ar darfor att Q1 utgor ett tillfalligt
hack i kurvan snarare an ett strukturellt skifte. Parallellt fortsatter Exotic Snacks att visa styrka,
dar pasforpackade produkter, Gardsnotter och torkad frukt utvecklas val. Under kvartalet har
bolaget fortsatt att starka sortimentet och 6ka genomslaget for de mer an 40 produkter som
lanserades under 2025. | takt med att dessa gar in i en mer mogen fas bedomer vi att
I6nsamheten successivt forbattras, drivet av 6kade volymer och ett minskat behov av
marknadsinvesteringar.

Outlook

Vi ser goda forutsattningar for fortsatt stark tillvaxt under 2026, med flera tydliga drivkrafter. Pa
den svenska marknaden vantas fortsatt marknadsandelsvinster, samtidigt som Coop-avtalet ger
en tydlig helarseffekt och bedoms bidra med omkring 30-40 MSEK i 6kad omsattning. Inom
produktportféljen framstar Gardsnétter och torkad frukt som de viktigaste kortsiktiga
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tillvaxtdrivarna, dar sarskilt torkad frukt utgér en tydlig tillvéxtoption med potential att dvertraffa
vara nuvarande estimat, samtidigt som noétbars och Trail Mix utgor ytterligare tillvaxtmajligheter.
For Gardschips bedémer vi att tidigare utmaningar ar 6vergdende och att lsta prisdiskussioner,
forbattrad kapacitet och en mer normaliserad kampanjstruktur skapar goda forutsattningar for
aterganag till tillvaxt. Exportaffaren erbjuder ytterligare potential, dar 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, starkt
distribution och forbattrad kapacitet ger enligt var bedémning goda forutsattningar for fortsatt
I6nsam tillvaxt. Dartill bedoms sankt matmoms fa en viss positiv effekt.

Efter kursnedgéngen i samband med VD-avgangen varderas Premium Snacks till 9,9x EBITDA
pa R12, motsvarande EV/EBITA om 12,7x. Den lagre varderingen reflekterar enligt var mening
framst okad osakerhet kring ledarskapet, snarare an nagon férsamring i den underliggande
affaren, 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 % for 2026E och 100,2 % for 2027E, inklusive
kassauppbyggnad. Aven vid en mer forsiktig ansats, med en multipel om 12x EBITA pé vara
estimat, ser vi fortsatt en attraktiv uppsida om 21,3 % respektive 61,5 %.

Las hela analysen har!
For mer information, vanligen kontakta:
Albin Eriksson, analytiker (albin@kalqgyl.se)

Erik Lundberg, analytiker (erik.lundberg@kalqyl.se)
Pontus Fredriksson, analytiker (pontus@kalqyl.se)

Om Kalqyl

Kalqyl ar ett nytdnkande analysbolag med en snabbvéxande plattform och en unik rackvidd bland
nordiska investerare. Med djup expertis och fokus pa kvalitativt innehall levererar vi analyser och
intervjuer som engagerar och skapar varde.
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