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PREMIUM SNACKS: RAPPORTKOMMENTAR Q4'25

Nettoomsattningen i det fjarde kvartalet uppgick till 154,4 MSEK (119,8),
motsvarande en tillvixt om 28,8 %. Den rapporterade tillvixten paverkades dock
positivt av tillfalliga utforsédljningar kopplade till forsenade containerleveranser
inom Exotic Snacks, vilket enligt Strinning bidrog med cirka 10-12 MSEK i extra
forsdljning. Rensat fér denna effekt var den underliggande tillvaxten omkring 20 %.
Bruttomarginalen uppgick till 36,8 % (39,5), pressad av utférsdljningar och
produktmix, medan EBITA 6kade 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 helar med vissa utmaningar under Q4

Premium Snacks avslutade 2025 med rekordomsattning for bade kvartal och helar.
Helarsomsattningen ékade med 24 % till 564 MSEK och EBITA tkade med 90 % till 36,5 MSEK,
motsvarande en EBITA-marginal om 6,5 % (4,2). Q4 var samtidigt mer svartolkat an Q2 och Q3,
dels eftersom kvartalet sésongsmassigt har svagare marginalmix nar chipsandelen normalt ar
lagre, dels eftersom logistikhandelser drev bade extra forsaljning och lagre bruttomarginal i
december. Tillvaxten drevs fortsatt av Exotic Snacks, dar pasforpackat 6kade 54,6 % och losvikt
Okade 14,9 % med stod av Coop-utrullningen i cirka 180 butiker. Gardschips tkade 14,1 %, men
tillvaxten dampades av en prisdiskussion med ICA som enligt Strinning framfor allt paverkade Q4
och nu ar l16st. Sammantaget visar helaret tydlig strukturell styrka, medan kvartalet i hdg grad
paverkades av engangseffekter.

Nya finansiella mal

Bolaget har uppdaterat de langsiktiga finansiella malen fér 2026—-2029 och hojt
I6nsamhetsambitionen. Malet ar en arlig tillvaxt éver 10 % samt en EBITA-marginal som ska 6ka
stegvis och Overstiga 8 % i slutet av malperioden. Dartill ska Nettoskuld/EBITDA understiga 2 och
utdelningen uppga till minst 25 % av arets resultat, med hansyn till framtida kapitalbehov.

Henrik Strinning betonade dock i var intervju att 8 % galler senast 2029, med tydlig betoning pa
ordet senast, och att ambitionen ar att na nivan tidigare. Samtidigt understrék han att hog tillvaxt
initialt kan halla tillbaka marginalen, eftersom en storre andel av portféljen da bestar av nya och
omogna produkter som kraver marknadsinsatser och ofta lagre ingadngspriser for att vinna
distribution. Han lyfte ocksa att marginalpotentialen skiljer sig mellan segmenten, dar l6svikt
strukturellt har lagre potential medan Gardschips pa sikt har forutsattningar att na hogre
underliggande nivaer. Budskapet var att malen ar realistiska, men att Strinning var konfident om
en fortsatt god tillvaxttakt under 2026 och att Ionsamhetsmalet bor kunna uppnas tidigare.
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Outlook

Vi ser goda forutsattningar for fortsatt stark tillvaxt under 2026, med tydligt momentum i
pasforpackat dar Gardsnotter fatt starkt mottagande och dar torkad frukt vantas borja bidra mer
substantiellt under 2026. Coop-avtalet vantas dessutom ge en tydlig helarseffekt och bedéms
kunna bidra med cirka 30—40 MSEK i 6kad omséttning 2026, samtidigt som SAS och andra
kanaler far stérre genomslag. For Gardschips ar ICA-fragan enligt ledningen 16st och kapaciteten
i Laholm starks, dar Strinning bedémer att bolaget kan klara omkring 25 % volymtillvaxt under
sommarsasongen. Exporten &r mer blandad, men Danmark beskrivs som mycket starkt med
potentiella triggers i form av nya permanenta listningar, medan Tyskland beddms ta langre tid
men nu bearbetas med hdgre egen kontroll via agentstruktur. Pa vara estimat ser vi fortsatt
uppsida om 69,1 % pa 2027E givet en EBITA-multipel om 15x, dar vi sarskilt ser potential for
tillvaxt genom okat fokus pa lyckade nyheter fran 2025, fler centrala listningar, helarseffekter fran
Coop och SAS samt forbattrad kassakonvertering nar investeringsnivan normaliseras och
rorelsekapitalet atergdr mot mer normala nivaer.

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

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

Om Kalqyl

Kalqy!l 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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