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Nettoomsattningen i Q2'26 uppgick till 163,4 MSEK (142,1), motsvarande en tillvaxt om 15,0 %. Tillvaxten
var fortsatt volymdriven och drevs framfér allt av Exotic Snacks, dir pasférpackat dkade med 25,4 % och
16svikt med 14,0 %. Gardschips atergick till svag tillvaxt efter det svaga Q1'26 och 6kade med 2,3 %.
Bruttomarginalen uppgick till 41,8 % (42,2), vilket var 1,3 procentenheter 6ver vart estimat och en tydlig
férbattring frdn 39,5 % i Q1'26. EBITA 6kade marginellt till 13,4 MSEK (13,2), motsvarande en marginal om
8,2 % (9,3). Resultatet var 5,6 % lagre &n vart estimat, framst till féljd av ndgot hégre rérelsekostnader
kopplade till satsningar inom férséljning, export och supply chain. Sammantaget var kvartalet ndra vara
forvantningar, med fortsatt stark férsaljning och bruttovinst men en hégre kostnadsbas an vantat.

Exotic Snacks fortsétter dra - Gardschips vander upp

Exotic Snacks befdste sin position som koncernens framsta tillvaxtmotor och 6kade omsattningen med
20,5 % till 119,3 MSEK. Coop-avtalet fortsatter att ge ett betydande bidrag och omfattar enligt Strinning
nu ndrmare 250 butiker, medan manga av butikerna fortfarande befinner sig tidigt i mognadskurvan.
Dértill fortsatter nya produkter som Gardsnétter och torkad frukt att utvecklas starkt, medan flera av
fjolarets lanseringar fortfarande har begransad distribution och dérmed ytterligare potential. Gardschips
utvecklades klart battre an premiumchipsmarknaden under kvartalet, men tillvéxten stannade vid 2,3 %.
Mer intressant &r utvecklingen efter kvartalets utgang. Férséljningen éversteg 20 MSEK i juli, vilket var
nytt manadsrekord fér Gardschips, samtidigt som flera tidigare férlorade listningar aterkommer under
augusti och en stérre del av arets centrala kampanjer ligger under H2. Det starker var bild av att
svagheten under H1ihdg grad varit temporar och att Gardschips gar in i andra halvaret med betydligt
battre momentum,

Kostnader fore intakter - kassaflodet visar styrka

EBITA-marginalen om 8,2 % var lagre &n féregdende ar trots fortsatt stark férsaljningstillvaxt.
Forklaringen ligger dock framst i att Premium Snacks under kvartalet byggt upp kostnader fér att stédja
nasta tillvaxtfas, medan en stor del av intdktsbidraget kommer férst Iangre fram. Bolaget har bland annat
forstarkt organisationen med faltsaljare kopplade till Coop-avtalet, egna exportresurser samt ytterligare
kompetens inom KAM, supply chain och marknadsforing. De nya I&sviktsbutikerna belastar kostnaderna
fran start men véntas successivt 6ka férséljning och [dnsamhet nér de mognar. Liknande dynamik géller
exportsatsningen, dar mer betydande volymbidrag enligt Strinning vantas forst under 2027. Kassaflédet
fortsatte ddremot att utvecklas starkt. Kassaflddet fran den I6pande verksamheten uppgick till 12,7 MSEK
(5,3) och kassaflodet efter investeringar till 11,1 MSEK (-4,9), trots en utdelning om 6,1 MSEK under
kvartalet. Nettoskuld/EBITDA sjonk till 0,6x, vilket ger Premium Snacks betydande finansiellt
handlingsutrymme infér fortsatt expansion och planerade investeringar.

Outlook

Vi ser fortsatt goda férutsattningar for tvasiffrig tillvéxt. Exotic Snacks drivs av Coop-avtalet, fortsatt
stark utveckling inom pasférpackat och nya produktkategorier, dér torkad frukt framstar som en sérskilt
intressant option. Coop-avtalet har dessutom fortsatt en tydlig mognadseffekt kvar eftersom manga av de
nya butikerna &nnu befinner sig tidigt i sin utveckling. Fér Gardschips har utsikterna férbattrats efter
rekordférséljningen i juli, dtervunna listningar och fler centrala kampanjer under H2. Utbyggnaden i
Laholm och den nya fritdsen under Q1'27 bor dessutom sakerstdlla kapacitet for fortsatt hog tillvaxt.
Exporten ar annu liten, men den férstarkta organisationen i bland annat Danmark, Tyskland och Benelux
kan ge ett stérre bidrag fran 2027. Vi ser &ven en tydlig vdg mot malet om en EBITA-marginal éver 8 %.
Q2 visar att nivan redan &r majlig i starkare kvartal, trots kostnader fér en stérre organisation och
omogna butiker. Nar Coop-butiker, nya produkter och exportsatsningar mognar bor en storre del av
tillvéxten sld igenom pa resultatet, samtidigt som behovet av ytterligare stérre
organisationsférstarkningar bedéms vara begrénsat. Exotic Snacks starka tillvéxt haller tillbaka
koncernens bruttomarginal genom forsaljningsmixen, men den underliggande bruttomarginalen starktes
enligt Strinning inom samtliga affarsben. Det talar for fortsatt marginalpotential ndr volymerna véxer pa
den kostnadsbas som nu byggts upp. VD-skiftet innebar viss osdkerhet, men Peter Erikssons erfarenhet
fran FMCG och drygt tva ar i styrelsen minskar enligt var bedémning risken tydligt. P4 vara uppdaterade
estimat och en vardering om 15x EBITA ser vi en uppsida om 54,2 % for 2026E och 100,6 % for 2027E,
inklusive kassauppbyggnad. Vid 12x EBITA ser vi fortsatt en attraktiv uppsida.

VD Henrik Strinning
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Nettoskuld (MSEK) 30,8
EV (MSEK) 459,9
Insideragande 28,1%
Ndasta rapport 2026-11-06

Kvartalsutveckling

60 13,2 1,6 57 77 13,4
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2
2025 2026

Nettooms&ttning s EBITA

EBITA-marginal

Analytiker

Erik Lundberg
erik.lundberg@kalqyl.se

(MSEK) 2023 2024 2025 2026E 2027E Kursutveckling 12 mdnader

Nettoomsattning 370,7 453,8 564,3 635,8 719,1

% y-o-y 14,6% 22,4% 24,3% 12,7% 131%

KSV -220,9 -265,6 -337,9 -376,7 -427,9 .

Bruttoresultat 149.7 188,2 226,4 259,1 2912 = W\ANM
Bruttomarginal 40,4% 415% 40,1% 40,7% 40,5%

Rérelsekostnader 32,7 -159,8 -179,8 -202,2 -223,1

EBITDA 19,1 29,3 46,6 56,9 68,2

EBITDA-marginal 5,1% 6,5% 8,3% 8,9% 95% Premium Snacks OMXS30
EV/EBITDA 25,5 16,6 10,4 8,1 6,7

EBITA 83 19,2 36,5 449 55,7

EBITA-marginal 22% 4,2% 6,5% 7,1% 7,7% Kursutveckling im 3m 12m
EV/EBITA 583 253 133 10,3 83 +0,6% 7,0% 212%
EV/EBITA, inkl kassauppb. - - - 98 7,2

Detta dr 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 handelns egna varumadrken, 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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Gardschips tillbaka efter svagare Q1'26

Nettoomsattningen i det andra kvartalet uppagick till 163,4 MSEK (142,1), motsvarande en tillvdxt om 15,0 %. Tillvéxten var fortsatt volymdriven och dversteg tydligt
utvecklingen fér dagligvaruleverantérer under perioden. Juni blev dessutom koncernens starkaste manad hittills med en omsé&ttning om 59,8 MSEK. For det férsta
halvéret 6kade omsattningen med 16,3 % till 308,0 MSEK (264,8), medan omséattningen pa rullande 12 manader uppgick till 608,1 MSEK.

Exotic Snacks fortsatte att vara den tydligaste tillvaxtdrivaren och dkade med 20,5 % till 119,3 MSEK. Pasférpackat vaxte med 25,4 % till 70,7 MSEK, medan 18svikt

O0kade med 14,0 % till 48,6 MSEK. Utvecklingen drevs av fortsatt starkt sdljarbete, nya listningar och produktlanseringar, men dven av den fortsatta utrullningen av

Coop-avtalet. Under de senaste nio manaderna har omkring 200 nya Idsviktsbutiker tillkommit och i intervjun uppgav Strinning att antalet Coop-butiker fortsatt 6ka
och nu nérmar sig 250. Butikerna ar fortfarande relativt omogna och beddéms ha betydande potential att vaxa ytterligare over tid.

Gardschips férbattrades successivt efter det svaga férsta kvartalet och 6kade omséattningen med 2,3 % y-o-y till 44,1 MSEK (43,1). Utvecklingen var fortsatt ddmpad
av en svag premiumchipsmarknad och tidigare férlorade listningar, samtidigt som en stérre del av arets centrala kampanjer ligger under andra halvaret.
Utvecklingen har dock starkts ytterligare efter kvartalets utgadng. Gardschips noterade rekordférsaljning pd éver 20 MSEK i juli och flera tidigare férlorade listningar
&terkommer i samband med sortimentsrevideringarna under augusti, vilket talar for ett betydligt starkare Q3'26.

Bruttomarginalen uppgick till 41,8 % (42,2), en nedgéng om 0,4 procentenheter y-o-y men en tydlig férbattring fran 39,5 % i Q1'26. Nedgéngen mot
jamforelseperioden férklaras framfor allt av en fortsatt mixférskjutning mot Exotic Snacks och export, som har I&gre procentuella marginaler &n Gardschips. Enligt
Strinning férbattrades de underliggande bruttomarginalerna inom respektive affarsomrade.

EBITA 6kade marginellt till 13,4 MSEK (13,2), motsvarande en EBITA-marginal om 8,2 % (9,3). Den svagare marginalen férklaras av en planerad kostnadsuppbyggnad
for framtida tillvéxt. Bolaget har bland annat férstérkt organisationen med faltséljare kopplade till Coop-avtalet, egna resurser pa exportmarknaderna samt
ytterligare kompetens inom KAM och supply chain. Pa huvudkontoret har organisationen férstarkts med omkring fem personer och dven
marknadsforingskostnaderna har 6kat. Dartill har hdgre frakt- och energikostnader belastat kvartalet. En stor del av dessa satsningar ligger fére intdkterna och ska
darfor successivt kunna ge battre skalbarhet ndr de nya butikerna och exportsatsningarna mognar.

Kassaflodet fortsatte samtidigt att utvecklas starkt. Kassaflédet fran den I6pande verksamheten uppgick till 12,7 MSEK (5,3) och kassaflédet efter investeringar till
1,1 MSEK (-4,9). For det férsta halvaret uppgick motsvarande kassafléden till 24,9 respektive 20,1 MSEK. Nettoskulden minskade till 30,8 MSEK, motsvarande 0,6
ganger EBITDA, vilket ger bolaget en fortsatt stark finansiell position infér kommande investeringar och tillvéxtinitiativ.

Bolaget fortsatter att arbeta mot de finansiella malen fér 2026-2029 om en arlig omséttningstillvaxt dver 10 % och en EBITA-marginal éver 8 % vid malperiodens
slut. Under Q2'26 uppgick EBITA-marginalen till 8,2 %, men Strinning framhaller att det fortfarande finns arbete kvar for att nd nivan uthalligt. V&gen dit gar framfér
allt genom 6kad féradlingsgrad, mer egen packning och produktion, 8kade inkép fran ursprung samt en stérre andel centralt listade produkter. Med de initiativ och
investeringar som redan genomfdrs bedémer Strinning att marginalen kan lyftas mot malet inom "en inte alltfér avidgsen framtid”.

Den 1 september Idmnar Henrik Strinning 6ver VD-rollen till Peter Eriksson, som har suttit i Premium Snacks styrelse i drygt tva ar. Dadrmed sker VD-skiftet i ett l&ge
dar tillvaxten fortsatt &r hdg, balansrakningen stark och flera av de investeringar som gjorts i organisation, distribution och kapacitet &nnu inte fatt fullt genomslag.

Nettoomséttning och EBITA, kvartalsvis
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Utfall vs estimat

Premium Snacks rapporterade en nettoomsattning helt i linje med vara estimat. Bruttomarginalen var ddremot 1,3 procentenheter hdgre &n véntat, vilket gjorde att
bruttovinsten évertraffade var prognos med 3,2 %. Rérelsekostnaderna blev samtidigt ndgot hégre &n vi rdknat med, bland annat till féljd av férstarkningar inom
férsaljning, export och supply chain. EBITDA och EBITA kom darmed in 4,1 % respektive 5,6 % under vara estimat. Avvikelserna var sma och kvartalet far verlag ses
som néra vara férvantningar.

Utfall vs estimat Q2'26

(MSEK) Utfall Estimat Differens
Nettoomsattning 163,4 163,2 +0,1%
Tillvéxt y-o-y 15,0% 14,8% +0,2pp
Bruttovinst 68,2 66,1 +3,2%
Bruttomarginal 41,8% 40,5% +1,.3pp
Rérelsekostnader -51,7 -48,9 +5,7%
EBITDA 16,5 17,2 -41%
EBITDA-marginal 10,1% 10,5% -0,4pp
EBITA 13,4 14,2 -5,6%
EBITA-marginal 82% 8,7% -0,5pp
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Volymdriven tillvéxt och stark utveckling fér Exotic Snacks

Nettoomsattningen i det andra kvartalet uppgick till 163,4 MSEK (142,1), motsvarande en tillvaxt om 15,0 % y-o-y. Tillvdxten var volymdriven och 6versteg tydligt
utvecklingen fér dagligvaruleverantérer under perioden. Efter den sdnkta matmomsen har dagligvarukedjorna enligt Strinning i praktiken inte accepterat ndgra
prishdjningar, vilket innebdr att férséljningsdkningen i kvartalet kom fr&n hdgre volymer. Juni blev dessutom koncernens starkaste manad hittills med en
nettoomsattning om 59,8 MSEK. Pa rullande 12 manader uppgick nettoomsattningen till 608,1 MSEK, vilket innebér att bolaget fér férsta gdngen passerat 600 MSEK
i omsé&ttning pa rullande arsbasis.

Exotic Snacks fortsatte att vara den tydligaste tillvaxtmotorn och ékade omséttningen med 20,5 % till 19,3 MSEK. Pasférpackat vaxte med 25,4 % till 70,7 MSEK,
medan I6svikt 6kade med 14,0 % till 48,6 MSEK. Utvecklingen var bred och drevs av nya produkter, fler listningar samt Coop-avtalet. Enligt Strinning omfattar
samarbetet nu ndrmare 250 butiker, ddr manga fortfarande befinner sig tidigt i mognadskurvan och har betydande tillvaxt kvar framfér sig. Gardsnétter och torkad
frukt har etablerat sig val, samtidigt som flera av de évriga lanseringarna fran 2025 fortfarande &r i ett tidigt skede vad géller distribution och centrala listningar.

Gardschips férbattrades fran det svaga Q1'26 och 6kade omséattningen med 2,3 % y-o-y till 44,1 MSEK (43,1). Tillvaxten var begrdnsad, men ska ses i ljuset av att
premiumchipsmarknaden enligt Strinning minskade med omkring 9 % under kvartalet. Gardschips utvecklades ddrmed klart battre &n kategorin, trots tidigare
férlorade listningar och ett fortsatt tufft marknadsldge. Efter kvartalets utgang har utvecklingen starkts markant. Gardschips noterade rekordférséljning pa éver 20
MSEK i juli och flera tidigare férlorade listningar dterkommer i samband med sortimentsrevideringarna i augusti, vilket ger ett betydligt battre utgdngsldge framat.

Den starka utvecklingen inom Exotic Snacks fortsatter att férandra koncernens intdktsmix. Under kvartalet stod pasférpackade Exotic Snacks fér cirka 43,3 % av
omsattningen, 16svikt fér 29,7 % och Gardschips for 27,0 %. Jamfért med Q1'26 dkade darmed Gardschips andel tydligt, medan I8sviktens relativa andel minskade
trots fortsatt tillvéxt. Sett 6ver en langre period har I6sviktens relativa betydelse minskat, samtidigt som Premium Snacks byggt upp en allt storre forsaljning inom
pasférpackade och varuméarkesdrivna produkter. Coop-avtalet ger dock I&svikten ett tydligt tillvéxtbidrag under 2026, medan pasférpackat fortsatt vaxer snabbast
inom Exotic Snacks. Utvecklingen innebéar en bredare produktportfdlj och en stérre exponering mot bolagets egna varumérken, medan Gardschips fortsatt star for
den hdgsta forddlingsgraden och bruttomarginalen i koncernen.

Segmentsférdelning av intékter, kvartalsvis 2020-2026

1634
I 154,4
Henrik Strinning tilltrader X
som VD den 7 juni 2022. 1421 1451 144,6
1227 441
2 mg "8 =L
106,0 431 398 -
%06 975 998 b
< 84,8 859 840 g 332 344
g5 B9 766 B4 755 76 80 790 _ o 828 830 260 325 359
E ) 2wy AT 2P 659 38 707
24 e 162 35 w7 26 24 g 233 218 209 198 " 563 599
y : : 16,8 a11 426 483
24,1 26 339 AU 1 397
284 288 272 280 318 90 277 25 278 2714 268 269 302 d
50,7 ! ’
54 36 364 349 35 334 36 34/ 305 347 347 351 363 352 372 401 390 406 383 441 400 426 454 495 486

Q4 Q1 Q2 Q3
2025

Q4 Q1 Q2
2026

Q1 Q2 Q3
2020

Q4 Q1 Q2 Q3
2021

Q4 Q1 Q2 Q3
2022

Q4 Q1 Q2 Q3
2023

Q4 Q1 Q2 Q3
2024

Losvikt - Exotic Snacks Péspackat - Exotic Snacks Gardschips

Exporten véxer éver 20 % - egen organisation ska driva nésta steg

Férsadljningen i Sverige 6kade med 14,5 % till 151,4 MSEK (132,2), medan exportaffdren vaxte med 21,8 % till 12,0 MSEK (9,9). Exporten stod ddarmed for cirka 7,4 % av
koncernens omsattning under kvartalet, jamfoért med 6,9 % féregaende ar. Danmark fortsatte att utvecklas starkt med tvasiffrig tillvaxt och &r fortsatt bolagets
stérsta exportmarknad. Gardschips har sedan tidigare en bred nédrvaro inom Dagrofa och arbetar vidare mot permanenta centrala listningar hos bade Coop och
Salling Group. Aven Tyskland utvecklas nu bittre efter en I&ngre period med svag efterfrdgan pa premiumprodukter. Strinning framhéll i intervjun att bdde Danmark
och Tyskland gar bra, samtidigt som bolaget ser intressanta méjligheter framfér allt i Benelux och pa flera andra exportmarknader.

Premium Snacks har samtidigt férdandrat hur exportmarknaderna bearbetas. Under 2026 har bolaget byggt upp en starkare egen exportorganisation med en
dedikerad export-KAM och lokala resurser pa bland annat den tyska och nederldndska marknaden, i stéllet fér att i samma utstréckning férlita sig pa distributérer.
Enligt Strinning pagdr nu ett stort antal kunddiskussioner i framfér allt Danmark, Tyskland, Benelux, Finland och Norge. Pa de centraleuropeiska marknaderna bérjar
bearbetningen ofta med kampanj- och testforsaljning innan en eventuell permanent listning blir aktuell. Den nya organisationen innebdr hogre kostnader redan nu,
medan mer betydande volymbidrag enligt Strinning vantas férst under 2027. Rapporten lyfter samtidigt flera positiva kunddialoger som kan ge resultat redan under
hosten eller nasta ar. Exportaffaren &r fortfarande liten i relation till Sverige, men den starkare utvecklingen i Q2 och den utékade kommersiella nérvaron férbattrar
férutsattningarna for att exporten successivt ska fa stérre betydelse fér bolagets tillvaxt.

Geografisk férdelning av intdkter, kvartalsvis 2020-2026
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Coop och nya produkter fortsatter lyfta Exotic Snacks

Exotic Snacks fortsatte att vara Premium Snacks tydligaste tillvdxtmotor under Q2'26. Omséttningen dkade med 20,5 % till 119,3 MSEK (99,0), dar pasférpackat
véxte med 25,4 % till 70,7 MSEK och I8svikt med 14,0 % till 48,6 MSEK. For det férsta halvaret dkade Exotic Snacks omsattning med 24,2 % till 232,3 MSEK (187,0).
Utvecklingen var bred och drevs av fortsatt starkt saljarbete, fler listningar, nya produkter och expansionen av I6sviktskonceptet hos Coop.

Coop-avtalet &r fortsatt en av de viktigaste tillvéxtdrivarna. Under de senaste nio manaderna har bolaget enligt rapporten fatt ett nettotillskott om cirka 200
16sviktsbutiker, medan Strinning i intervjun uppgav att samarbetet nu ndrmar sig 250 butiker efter att fler anslutit under Q2. En stor del av potentialen ligger
fortfarande framfér bolaget. Premium Snacks bedémer att de nya butikerna behdver minst ytterligare ett &r fér att nd full potential, medan Strinning beskrev hur
det kan ta upp emot tre ar fér en ny I8sviktsbutik att mogna fullt ut. Férklaringen &r framfér allt konsumentbeteendet, dér kunder som tidigare inte handlat
16sviktsnotter i butiken behéver successivt vanja sig vid och upptdcka det nya erbjudandet.

Coop-effekten stannar inte heller vid I16svikten, utan Strinning framhdéll att den fordjupade relationen med kedjan har gjort Premium Snacks till en viktigare partner
&ven inom pasférpackat. Bolaget har fatt fler listningar och en betydligt stérre fysisk narvaro i butikerna, dar merchandisers besdker butikerna varje vecka och
séljarna aterkommer I8pande. Enligt Strinning &r Coop den kedja dér bolaget véxer allra snabbast och 18sviktsaffaren har fungerat som en tydlig dérréppnare fér
dvriga Exotic Snacks-sortimentet. Pasférpackat &r samtidigt den snabbast véxande delen av Exotic Snacks. Strinning beskrev tillvéxten som bred och betonade att
den till stor del kommer fran nya produkter snarare &n fran dkad férséljning av det &ldre sortimentet. Gardsnétter, torkad frukt, bars och andra lanseringar fran
2025 fortsatter att bidra, och av de omkring 40 produkter som lanserades under fjoldret uppgav Strinning att i princip samtliga utvecklas val. Mdnga har dessutom
annu begransad distribution och saknar breda centrala listningar, vilket innebar att det finns ytterligare potential nar distributionen successivt breddas.

Marknadspositionen &r fortsatt stark, &ven om marknadsandelen inom snacksnétter var ndgot ldgre i sjilva kvartalet. Andelen uppgick till 7,1 % (7,3), medan den fér
det férsta halvaret steg till 7,0 % (6,9). Exotic Snacks &r fortsatt Sveriges stérsta leverantdr av naturella nétter och den tredje stérsta aktéren inom snacksnétter.
Det centralt listade sortimentet 6kade kraftigt under 2025 och utvecklingen fortsatte efter sortimentsrevideringen i bérjan av 2026, vilket ocksa har skapat
forutsattningar for fler centrala kampanjer hos de stérre kedjorna.

Torkad frukt ar fortsatt en av de mest intressanta nya kategorierna. Strinning uppgav i Q2-intervjun att Premium Snacks redan har tagit tydliga marknadsandelar,
dven om bolaget annu inte har full tackning i kedjorna och en stor del av forsaljningen fortsatt sker genom direktdistribution. Det innebdr att det enligt bolaget finns
betydande potential kvar nar fler centrala listningar kommer pa plats. Strinning bedémer att kategorin som helhet sannolikt kommer att plana ut efter de senaste
arens starka tillvaxt, vilket innebar att nésta steg fér Premium Snacks framst handlar om att fortsatta ta marknadsandelar. Bolaget har sedan tidigare pekat ut
mango som den klart viktigaste produkten i kategorin och ser den egna distributionsapparaten, produktkvaliteten och varumadrket som viktiga konkurrensfoérdelar.
Gardsnotter fortsatter ocksa att utvecklas vél och har fatt ett tydligt fotfaste sedan lanseringen. Trailmix, nétbars och misli befinner sig déremot fortfarande
tidigare i etableringsfasen och krdaver mer arbete mot de centrala kedjorna. Skalbarheten ar samtidigt beroende av central distribution eftersom produkten passar
battre nédra kassalinjen &n i Exotic Snacks ordinarie avdelning. Bolagets strateqi &r fortsatt att testa flera produkter, méta utfallet och I&gga mer resurser pa de
kategorier som far tydligt genomslag.

Lsviktsaffaren har en annan karaktéar. Strinning beskrev segmentet som koncernens "kassako”, med starkt kassafléde, 1dga kapitalbehov och relativt stabila
volymer. Den Iangsiktiga organiska tillvéxten i den befintliga butiksbasen &r ldgre &n inom pasférpackat, men Coop-expansionen &r just nu en stark tillvaxtdrivare. De
tidigare kraftiga prisuppgangarna pa framfér allt choklad pressade volymerna, men efter vissa prissankningar har volymerna bérjat aterhdmta sig.

Tillvéxten genom Coop innebdr dock att kostnaderna kommer fére en stor del av intdkterna. Kostnaderna for plock och distribution har 6kat i takt med den storre
butiksbasen och bolaget har tillfért nya sélj- och KAM-resurser fér att bearbeta butikerna. Flertalet av de nya butikerna har &nnu inte natt full ISnsamhet, samtidigt
som kostnaderna uppstar fran start. Det &r en viktig férklaring till varfér den héga tillvdxten inom Exotic Snacks &nnu inte fullt ut omsatts i motsvarande EBITA-
tillvaxt for Premium Snacks.

Kapacitetsmaéssigt &r Idget samtidigt betydligt battre &n for ndgra ar sedan. Efter de investeringar som genomférts i Ldnna har Exotic Snacks en effektiv anldggning
med kapacitet att stédja bolagets Iangsiktiga tillvaxtmal. Fokus ligger darfor i hog grad pa att utnyttja den befintliga kapaciteten béattre, fortsatta 6ka
foradlingsvardet och bredda distributionen snarare an att genomféra stérre kapacitetsinvesteringar i nartid.

Var bild av Exotic Snacks har stérkts ytterligare efter Q2'26. Tillvdxten kommer fran flera hall samtidigt: Coop-avtalet har en betydande mognadseffekt kvar,
pasférpackat fortsatter att véxa snabbt och de nya produkterna star fér en stor del av den inkrementella férsaljningen. Utéver det finns ytterligare potential fran
bredare centrala listningar, inte minst inom torkad frukt. Pa kort sikt inneb&dr Coop-expansionen en viss kostnadsbelastning eftersom manga av butikerna dnnu &r
omogna, men nar férsaljningen successivt byggs upp bér forutsattningarna for battre skalbarhet starkas. Vi ser darfor fortsatt goda maojligheter for Exotic Snacks att
vara Premium Snacks viktigaste tillvaxtmotor dven under 2027.

Paspackade nétters forsaljningsutveckling, kvartalsvis Lésviktsegmentets férséljningsutveckling, kvartalsvis
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Gardschips vander upp - rekordfdrsaljning i juli

Gardschips foérbattrades tydligt fran det svaga férsta kvartalet och 8kade omsattningen y-o-y med 2,3 % till 44,1 MSEK (43,1) under Q2'26. Fér det férsta halvaret
uppgick omséttningen till 75,7 MSEK (77,8), motsvarande en nedgang om 2,7 %. Enligt rapporten vénde Gardschips tillbaka till tillvéxt under slutet av kvartalet efter
en fortsatt svag inledning pa aret. Utvecklingen ska samtidigt ses mot en svag premiumchipsmarknad, som enligt Strinning minskade med omkring 9 % under Q2.
Gardschips utvecklades ddrmed klart battre &n kategorin som helhet.

En viktig férklaring till den svaga marknaden var enligt Strinning det mycket héga kampanjtrycket frén standardchips under fotbolls-VM. De stérre aktérerna har
betydligt stérre marknadsféringsbudgetar och tog under perioden en stor del av kedjornas kampanjytor och gavlar, vilket pressade premiumsegmentet. Gardschips
har samtidigt fatt fler centrala kampanjer efter fjoldrets starka utveckling, men en stor del av dessa ligger under andra halvaret. Bolaget gar dédrmed in i H2 med mer
kampanjaktivitet kvar, samtidigt som Strinning réknar med att kampanjtrycket fran standardchips minskar efter den offensiva VM-perioden.

Marknadsandelen uppgick till 19,4 % (20,3) under kvartalet och 18,4 % (19,5) fér det férsta halvaret. Strinning uppgav dock att tappet i huvudsak &r kopplat till ett
specifikt program hos en kedja dar bolaget férlorat listningar. | évriga delar av marknaden beskrev han utvecklingen som battre och betonade att premiumsegmentet
som helhet tappat mot standardchips. Flera av de tidigare férlorade listningarna terkommer dessutom i sortimentsrevideringarna under veckorna 34-36, vilket
vantas ge ett positivt bidrag framover.

Utvecklingen efter kvartalets utgang &r darfér sarskilt intressant. Gardschips satte ett nytt férséljningsrekord i juli med 6ver 20 MSEK, en nivd som enligt Strinning
bolaget aldrig tidigare varit i ndrheten av. Rapporten beskriver starten pa Q3 som mycket stark och lyfter &ven de dtervunna listningarna i augusti. Kombinationen
av fler egna kampanjer, ett lagre kampanijtryck fran standardchips och atervunna listningar ger dérmed ett betydligt battre utgangslage fér andra halvaret &n vad

Q2-siffrorna isolerat antyder.

Strinning &r fortsatt positiv till premiumchipssegmentet pa ldangre sikt. Han framhdll i intervjun att premiumchips historiskt har vuxit omkring 10 % eller mer pa
arsbasis och successivt tagit volym fran standardchips. Efter det svaga Q2 bedémer han att segmentet bor utvecklas battre under resten av aret, &ven om 2026 kan
bli ett svagare &r &n normalt fér kategorin. Fér Gardschips &r det framfér allt utvecklingen med férséljningsrekordet i juli som stérker bilden av att tillvéxten nu
accelererar igen.

Kapacitetsmadssigt har bolaget samtidigt tagit flera viktiga steg. Fritdsutbytet i Laholm gav battre effekt an vantat och gjorde att sommarens volymer kunde
levereras utan kostsamma helgskift. Fabriken klarade dessutom rekordférséljningen i juli, vilket visar att den nuvarande kapaciteten récker fér arets behov. Under
Q2 tecknades avtal om fabriksutbyggnaden i Laholm och ytterligare utrustning &r pa vag. En ny fritds planeras att installeras under Q1'27 och véntas héja
kapaciteten med 6ver 30 %. Strinning beddmer att bolaget darefter kan hantera omkring 30 % tillvéxt under 2027 utan ytterligare storre kapacitetsproblem.

Var syn pd Gardschips har darfor starkts efter Q2'26. Kvartalet var fortsatt svagt sett till den historiska tillvéxttakten och marknadsandelen var ldgre y-o-y, men
flera av motvindarna ser ut att vara temporara. Premiumchipsmarknaden hade ett ovanligt svagt kvartal, kampanjmixen var ogynnsam och bolaget saknade vissa
listningar som nu aterkommer. Rekordférséljningen i juli ger samtidigt ett tydligt kvitto pa att efterfragan finns nar kampanj- och distributionsférutsattningarna ar
battre. Om premiumsegmentet normaliseras under H2 och de atervunna listningarna far avsedd effekt bér Gardschips kunna aterga till en betydligt hdgre
tillvaxttakt. Den planerade utbyggnaden i Laholm och den nya fritésen innebar dessutom att kapaciteten inte bér utgéra ndgon begransning for fortsatt stark tillvaxt
under 2027.

Gardschips férsaljningsutveckling, kvartalsvis
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Bruttomarginalen pressas av Exotic Snacks tillvaxt

Bruttomarginalen uppagick till 41,8 % (42,2) i Q2'26, medan bruttovinsten kade med 13,7 % till 68,2 MSEK (60,0). Marginalen férbattrades darmed tydligt fran 39,5
% i Q1'26, men var fortsatt 0,4 procentenheter I&gre y-o-y. Enligt bolaget férklaras nedgangen i huvudsak av produktmixen, dar Exotic Snacks fortsatt véxer
betydligt snabbare &n Gardschips.

Skillnaden i marginalprofil mellan affdrsomradena &r stor. Strinning uppgav i intervjun att Gardschips har en bruttomarginal pa betydligt éver 50 %, medan
nétverksamheten ligger kring 30 %. Férklaringen &r framfér allt féradlingsgraden. Inom Gardschips képer bolaget potatis och olja och producerar den fardiga
produkten i egen fabrik, medan en stdrre del av féradlingen redan har skett innan nétterna ndr Premium Snacks. N&r pasférpackade Exotic Snacks vaxer med 25,4 %
samtidigt som Gardschips endast véxer med 2,3 % far detta darfér en tydlig negativ mixeffekt pa koncernens bruttomarginal.

Det &r samtidigt viktigt att skilja pd koncernens rapporterade marginal och utvecklingen inom respektive affarsomrade. Strinning framhéll att bruttomarginalen
férbattrades underliggande i samtliga affarsben under kvartalet. Att koncernmarginalen &nda sjénk beror alltsa framst pa att férsaljningsmixen férskjutits mot
Exotic Snacks som har en lagre procentuell marginal. Den starka volymutvecklingen gér samtidigt att bruttovinsten fortsatter att vdxa tydligt i absoluta tal.

Aven exportmixen pressar den procentuella marginalen. Exportférsaljningen 6kade med 21,8 % i kvartalet och Strinning beskrev marginalerna som betydligt I&gre &n
i Sverige. Det &r till stor del medvetet, eftersom bolaget anvdnder kampanjer och testférsaljningar fér att komma in hos nya kedjor pa de europeiska marknaderna.
Den kortsiktigt Iagre marginalen &r ddrmed en del av etableringsstrategin snarare &n ett tecken pa férsdmrad prissattning i karnaffaren.

Valutapaverkan var begransad under kvartalet och var ddrmed ingen stérre férklaring till marginalféréndringen. Bolaget valutasdkrar dessutom stdrre
leverantdrsskulder, vilket ddmpar effekten av kortsiktiga rérelser. Over tid paverkas Iénsamheten fortfarande av valutakurser och férdréjningar i prisanpassningar,
men i Q2 var effekten liten. En tydligare kostnadsmotvind kom i stéllet fran frakt och energi. Det geopolitiska I&get har drivit upp transportkostnaderna och enligt
Strinning har framfor allt kostnaden fér biogas 6kat kraftigt. Efter den sdnkta matmomsen har dagligvarukedjorna samtidigt i praktiken inte accepterat nagra
prishdjningar, vilket innebdr att Premium Snacks hittills inte har férsokt féra dessa kostnadsékningar vidare till kund.

Pa langre sikt arbetar bolaget fortsatt med att hoja féradlingsvardet genom mer egen packning och produktion, stérre inkdp direkt fran ursprung samt ytterligare
automation och effektivisering. Premium Snacks strategi &r dock inte att maximera bruttomarginalen i procent. Premium Snacks siktar pa att védxa inom stora
kategorier med lagre marginal, exempelvis delar av nétsegmentet, om volymerna och bruttovinsten i kronor ar attraktiva. Det innebar att en fortsatt stark tillvaxt
inom Exotic Snacks kan halla tillbaka koncernens bruttomarginal &ven om I6nsamheten inom respektive affar férbéattras.

Var bedémning &r darfor att den marginella nedgangen i bruttomarginal under Q2 inte signalerar ndgon férsdmring i den underliggande afféren. Mixen mot Exotic
Snacks och export férklarar merparten av utvecklingen, medan valutaeffekten var begransad. Den starka starten pa Q3 fér Gardschips bor isolerat ge en mer
gynnsam mix, men den fortsatt hdga tillvéaxten inom Exotic Snacks gor att koncernmarginalen sannolikt kommer att variera mellan kvartalen. Viktigare ar darfor
utvecklingen i bruttovinst och bolagets férmaga att omséatta den hdga volymtillvéxten i ett successivt hdgre rérelseresultat.

Bruttovinst och bruttomarginal, kvartalsvis
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Peter Eriksson tar dver efter Strinning

Henrik Strinning ldmnar rollen som VD den 31 augusti och eftertréds den 1 september av Peter Eriksson, som har suttit i Premium Snacks styrelse i drygt tva ar.
Eriksson kommer ndrmast fran rollen som VD fér Hemglass och har en 1dng bakgrund inom dagligvaru- och FMCG-branschen. Att eftertréddaren redan kénner
bolaget, strategin och organisationen minskar enligt var bedémning en stor del av den osékerhet som uppstod nér Strinnings avgang kommunicerades efter Q1'26.

Strinning har varit tydlig med att Premium Snacks under de senaste aren byggts for att inte vara beroende av en enskild person. Organisationen har successivt
forstarkts inom bland annat férséljning, inkdp, supply chain och ekonomi, medan den saljdrivna kulturen och den decentraliserade modellen blivit allt mer etablerade
i verksamheten.

VD-skiftet sker dessutom i ett starkare operationellt Idge &n nér avgangen férst annonserades. Tillvéxten &r fortsatt hdg, kassaflédet har férbattrats och Gardschips
har fatt en mycket stark start pa Q3. Det minskar risken fér att ledarskapsbytet sammanfaller med operativa problem som behdver hanteras parallellt.

Strinning har haft en central roll i Premium Snacks starka utveckling de senaste aren och hans betydelse fér bolagets kultur och kommersiella arbetssatt ska inte

underskattas. Vi ser dock utndmningen av en redan vél insatt styrelseledamot med tidigare erfarenhet som vd p& Hemglass som ett relativt 1dg-risk satt att
genomféra successionen. Fokus flyttas darmed fran frdgan om vem som ska ta dver till hur val Eriksson kan férvalta och vidareutveckla Premium Snacks.
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Kostnadskontroll ger fortsatt operationell hdvstang

Rérelsekostnaderna dkade i Q2'26 med 16,5 % till 51,7 MSEK (44,4), vilket var n&got hdgre &n omséattningstillvéxten om 15,0 %. Rérelsekostnaderna motsvarade
darmed 31,7 % av omsattningen (31,3). Kostnadsékningen ar dock till stor del planerad och kopplad till satsningar dar bolaget bygger organisation och
distributionskapacitet fér framtida tillvaxt.

En viktig férklaring &r expansionen inom 18svikt. Under de senaste nio manaderna har omkring 200-250 nya butiker tillkommit och flertalet har &nnu inte natt full
I6nsamhet. Premium Snacks tar kostnaderna fér plock, logistik och butiksskétsel fran start, medan férséljningen byggs upp successivt. Strinning framhéll att framfér
allt de mindre butikerna inte &r I6nsamma fran start, men att férsaljningen enligt hans bedémning kan vaxa med minst 50 % fran det forsta till det tredje aret.
Kostnaderna ligger dérmed fére en del av den forséljning som butikerna férvéantas generera nar de mognar.

Bolaget har dven forstarkt séljorganisationen for att bearbeta den stdrre butiksbasen. Nya féltséljare kopplade till Coop-expansionen bérjade successivt under varen
och var fullt pa plats under Q2. Aven KAM- och supply chain-funktionerna har férstérkts. Enligt Strinning har huvudkontoret totalt utékats med omkring fem
personer, vilket innebar en tydlig kostnadsdkning redan nu medan effekten pa férsaljningen kommer successivt. P& exportsidan har Premium Snacks dessutom gatt
fran att i stérre utstréckning arbeta genom distributérer till att bygga upp egna resurser i bland annat Danmark, Tyskland och Nederldnderna. Den modellen inneb&r
hégre fasta kostnader fran start, men ger bolaget stérre kontroll 6ver férséljning, prissattning och kundrelationer. Strinning bedémer att mer betydande volymer
fran delar av exportsatsningen kommer férst under 2027, vilket innebar att dven dessa kostnader i stor utstréckning tas innan intkterna hunnit skala upp.
Marknadsféringen har ocksd okats tydligt i kronor. Strinning beskriver satsningen som nédvandig for att fortsatta starka Gardschips och Exotic Snacks i takt med att
fler produkter blir centralt listade och distributionen breddas.

Kostnadsdkningen i Q2 bor darfér framfor allt ses i ljuset av att Premium Snacks bygger organisationen fér en stérre verksamhet. Bolaget har tagit pa sig kostnader
for omkring 200-250 nya I&sviktsbutiker, férstarkt den svenska sdljorganisationen, byggt upp egna exportresurser och ¢kat kapaciteten inom KAM, supply chain och
marknadsféring. Strinning bedémer samtidigt att organisationen efter dessa férstarkningar ar vél dimensionerad fér de ndrmaste ett till tva aren, vilket innebéar att
behovet av ytterligare stérre personalékningar bor vara begransat.

Rérelsekostnader i relation till nettoomséttning, kvartalsvis
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EBITA uppgick i Q2'26 till 13,4 MSEK (13,2), motsvarande en 6kning om 1,9 % och en EBITA-marginal om 8,2 % (9,3). For det férsta halvaret 6kade EBITA med 10,3 %
till 21,1 MSEK (19,1), motsvarande en marginal om 6,9 % (7,2). Pa rullande 12 manader uppgick EBITA till 38,4 MSEK, vilket motsvarar en marginal om 6,3 %.

EBITA-tillvaxten var ddrmed begransad i kvartalet, men EBITA-marginalen I13g trots den hégre kostnadsbasen pa 8,2 %. Det &r éver bolagets langsiktiga mal om en
marginal éver 8 %, d&ven om malet avser en uthallig niva och inte ett enskilt kvartal. Strinning bedémer att det finns goda férutsattningar att successivt lyfta den
underliggande marginalen nar den nu utbyggda organisationen kan b&ra hégre volymer. Han framhdll i var intervju att en stor del av vdgen mot 8 % kan komma
genom fortsatt férséljningstillvéxt pd den kostnadsplattform som nu &r pd plats. | rapporten uttryckte han ocksa att nuvarande initiativ och investeringar bér kunna
lyfta EBITA-marginalen mot det finansiella malet inom en "inte alltfér avidgsen framtid”.

Var bedémning &r att Q2 visar att marginalnivaer éver 8 % &r fullt majliga redan idag, men att nédsta steg &r att na dit mer uthalligt ver aret. Med fortsatt tillvaxt, en
kostnadsbas som till stor del redan &r utbyggd och ett starkare bidrag fran Gardschips finns goda férutsattningar fér att marginalen successivt ska férbéattras.

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

Premium Snacks hade vid utgangen av Q2'26 totala tillgdngar om 226,6 MSEK (197,7). Anlaggningstillgdngarna uppgick till 98,8 MSEK (94,0), medan varulagret
uppgick till 56,0 MSEK (40,3). Kundfordringarna uppgick till 60,7 MSEK (51,8), 6vriga kortfristiga fordringar till 10,2 MSEK (9,6) och kassa och bank till 0,8 MSEK (1,9).

De réntebdrande skulderna minskade till 31,6 MSEK (45,5), varav 17,5 MSEK var langfristiga och 14,2 MSEK kortfristiga. Med en kassa om 0,8 MSEK uppgick
nettoskulden till 30,8 MSEK (43,6), en minskning om 29,3 % y-o-y.

Soliditeten starktes till 42,2 % (37,2), medan nettoskuld/EBITDA pa rullande 12 manader uppgick till 0,6x, jamfért med 0,9x vid utgdngen av 2025. Skuldsattningen
ligger ddrmed med god marginal under bolagets finansiella mal om nettoskuld/EBITDA under 2,0x. ROCE uppgick till 28,7 % pa rullande 12 manader.

Réntebérande skuld Kassa Nettoskuld

31,6 MSEK 0,8 MSEK 30,8 MSEK
Nettoskuld/EBITDA (R12) Soliditet ROCE
0,6 42,2% 28,7%

Likviditeten &r god trots den Idga redovisade kassan. Koncernen har en gemensam cashpool och en checkrakningskredit hos Danske Bank om 22 MSEK, vilken var
helt outnyttjad vid kvartalets utgang. Tillgéngliga likvida medel inklusive den outnyttjade krediten uppgick ddrmed till 22,8 MSEK.

| nettoskulden ingar dven det kvarvarande anstandet fran Skatteverket. Det ursprungliga anstandet uppgick till 16,5 MSEK och bérjade aterbetalas i juli 2024. Under
Q2 aterbetalades 1,3 MSEK och vid kvartalets utgang aterstod 5,5 MSEK. Anstandet ska vara fullt &terbetalt i juni 2027.

Balansrékningen framstar ddrmed som fortsatt stark. Nettoskulden har minskat tydligt, checkkrediten &r outnyttjad och skulds&ttningen ligger 1angt under bolagets
finansiella mal. Det ger Premium Snacks gott finansiellt utrymme fér fortsatt organisk expansion, planerade kapacitetsinvesteringar och eventuella
kompletteringsférvarv.

Starkt kassafldde efter Idgre investeringsbehov
Kassaflodet fran den I6pande verksamheten uppgick till 12,7 MSEK (5,3) i Q2'26 och till 24,9 MSEK (4,4) for det forsta halvaret. Rorelsekapitalet band 0,9 MSEK i
kvartalet, jamfért med 7,1 MSEK motsvarande period féregdende ar. Fér H1'26 frigjordes 2,4 MSEK, att jamféra med en kapitalbindning om 14,7 MSEK under H1'25.

Investeringarna uppgick samtidigt till endast 1,6 MSEK (10,2), vilket innebar att det fria kassaflédet starktes till 11,1 MSEK fran -4,9 MSEK féregdende ar. Aven justerat
for forandringar i rorelsekapital var utvecklingen stark, med ett fritt kassafléde om 12,0 MSEK jamfort med 2,2 MSEK i Q2'25. Férbattringen ar darmed inte enbart
hanforlig till 1agre kapitalbindning, utan dven till ett betydligt [agre investeringsbehov.

Strinning beskrev kassaflédet som mycket starkt trots den fortsatt hdga tillvéxten och den naturliga kapitalbindning som foljer med en stérre verksamhet. Efter flera
ar med omfattande investeringar i kapacitet och automation har investeringsbehovet kommit ned tydligt, framfér allt inom Exotic Snacks dar den befintliga
kapaciteten beddms récka for fortsatt hog tillvaxt. Bolaget arbetar ocksa aktivt med att effektivisera lagerstyrning och supply chain, d&r Strinning ser potential att
anvanda Al for att ytterligare forbattra rorelsekapitalet. De stérre kommande investeringarna ar framst kopplade till Gardschips. Utbyggnaden av fabriken i Laholm
sker genom ett hyresavtal och belastar darfor inte CAPEX i samma utstrackning, medan den nya fritésen som planeras att installeras under Q1'27 innebar en stérre
investering. Investeringsnivan vantas darfér 6ka under 2027, men fran en 1ag niva under innevarande ar.

Under Q2 betalade Premium Snacks dessutom ut 6,1 MSEK i utdelning, motsvarande 0,45 SEK per aktie. Trots utdelningen minskade nettoskulden under kvartalet
fran 33,4 MSEK till 30,8 MSEK, vilket ytterligare illustrerar den starka kassagenereringen.

Efter flera ar dar den héga tillvaxten kombinerats med stora investeringar bérjar kassaflédesprofilen ddrmed féréndras tydligt. Det fria kassaflodet pa 11,1 MSEK i Q2
och 12,0 MSEK justerat for rorelsekapital visar att en storre del av resultatet nu konverteras till kassa. Med ett begrdnsat investeringsbehov inom Exotic Snacks och
fortsatt fokus pa rérelsekapital ser vi goda férutsattningar for en stark kassagenerering dven framat, &ven om investeringarna i Gardschips kommer att 6ka under
2027.

Oversikt, EBITA och adj. FCF, kvartalsvis

16,0 13,4
132 :

14,0 e 120

12,0

10,0 75 77

8,0 6.8 6,4 6.0

6,0 44 44 48 47 37 44

40 30 o ' 22 26

2,0 o1

0,0

20 -

04 12 12
4.0 27
at Q2 Q3 Q4 al Q2 03 Q4 al Q2 03 Q4 at Q2

2023 2024 2025 2026

(MSEK)

Adj. FCF  EBITA

Sida | 9



Premium Snacks Nordic - Rapportkommentar Q2'26 Kalqyl

Finansiella mal

| samband med bokslutskommunikén fér 2025 presenterade Premium Snacks Nordic nya finansiella mal fér perioden 2026-2029. Bolaget ska vdxa med mer &n 10 %
per ar, successivt 6ka EBITA-marginalen och dverstiga 8 % vid slutet av malperioden. Dértill ska nettoskuld/EBITDA understiga 2,0 samtidigt som minst 25 % av
drets resultat efter skatt ska delas ut, med hansyn till skulds&ttning och framtida kapitalbehov.

Efter det férsta halvaret ligger tillvéxten fortsatt klart ver malet. Nettoomsé&ttningen 6kade med 16,3 % under H1'26, medan nettoskuld/EBITDA har sjunkit till 0,6.
EBITA-marginalen uppgick till 6,9 % fér halvaret, men nadde 8,2 % isolerat i Q2'26 och éversteg dérmed 8 % pa kvartalsbasis. Bolaget betonar dock att malet avser
en uthallig marginalniva och att ytterligare arbete aterstar. | Q2'26-rapporten skriver Henrik Strinning att nuvarande initiativ och investeringar bér kunna lyfta
EBITA-marginalen mot malet inom en "inte alltfér avidgsen framtid”. Vagen dit bygger framfér allt pd hégre féradlingsvarde genom egen packning och produktion,
dkade inkdp direkt fran ursprung samt en stérre andel centralt listade produkter.

Utvecklingen ar dock inte helt linjér. Under Q2 6kade rérelsekostnaderna i takt med omsattningen, bland annat efter att bolaget forstérkt organisationen med
faltsaljare, exportresurser, KAM-funktioner och supply chain-kompetens. De nya Coop-butikerna belastar dessutom kostnaderna redan fran start, medan férséljning
och Iénsamhet byggs upp successivt. Strinning beddémer att mindre 18sviktsbutiker kan dka férsaljningen med minst 50 % mellan det férsta och tredje aret, vilket
innebér att en del av dagens kostnadsdkningar snarare ska ses som investeringar i framtida intjaning. Aven exportsatsningen véntas ge mer betydande
volymeffekter forst under 2027.

Det gér ocksa att marginalpotentialen pd kort sikt delvis halls tillbaka av bolagets tillvaxtambitioner. Premium Snacks investerar mer i marknadsféring och bygger
upp egna kommersiella resurser pd exportmarknaderna, samtidigt som export initialt sker till Iigre marginaler &n férséljningen i Sverige. Dartill fortsétter Exotic
Snacks, som strukturellt har Idgre bruttomarginal &n Gardschips, att vdxa snabbare och ddrmed pressa koncernens redovisade bruttomarginal genom mixen.
Underliggande uppger Strinning dock att bruttomarginalen férbattrats inom respektive afférsben.

Var bild &r darfér fortsatt att 8 %-malet framstar som realistiskt fére 2029, men att végen dit sannolikt kommer vara slagig mellan kvartalen. Bolaget har redan
visat att marginalnivan gar att nd i starkare kvartal, samtidigt som flera av de kostnader som nu byggts in i organisationen bor fa battre genomslag pa Iénsamheten
nar nya butiker, produkter och exportmarknader mognar. Med fortsatt tvasiffrig tillvdxt och en mer normaliserad kostnadsékning bor skalférdelarna successivt bli
tydligare. Samtidigt innebé&r den offensiva satsningen pa marknadsféring och internationell expansion att Premium Snacks i nartid fortsatt prioriterar tillvaxt framfor
att maximera marginalen.

Langsiktiga finansiella mal 2026-2029

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

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

Bolagets framsta peers avseende premiumchips &r enligt var bedémning Bjére Chips och Lantchips, vilka bdda &r onoterade. Premium Snacks har ocksa en
betydande andel av férsaljningen fran nétsegmentet Exotic Snacks, dér 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 jamfdrelsen
svar. Avseende Exotic Snacks l6sviktssegment &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 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 dger 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 notter, 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 stalining 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 utgdr en liten andel av totalen. Sammantaget bedémer vi peer-gruppen som svag.

(MSEK) Omséttning EBITDA

Bolagsnamn Borsvarde EV P/S, R12 Tillvéxt, 3 ar EV/EBITDA, R12 Tillvaxt, 3 &r EBITDA-marg, R12
Cloetta 16177 17 380 19 1,2% 12,2 12,0% 16,5%

Dellia Group 819 712 11 90,4% 8,6 157,3% 1,3%
Humble Group 2368 3963 0,3 5.2% neg. neg. 0,0%
Midsona B 1643 1960 0,5 -1,8% 59 21,7% 9,3%

Raisio K 396 338 1,8 0,9% 10,2 4,4% 14,7%

Snitt - - 1,1 19,2% 9,2 48,8% 10,4%
Median - - 1,1 1,2% 9,4 16,8% 11,3%
Premium Snacks 429 460 0,7 17,9% 9,2 38,1% 8,2%
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Vardering
Key stats
Antal aktier 13 601653 Borsvarde (MSEK) 4291
Aktiekurs (SEK) 31,55 Nettoskuld (MSEK) 30,8
Enterprise value (MSEK) 459,9
Rullande 12 manader
Nettoomséttning 6081 P/S 0.7
EBITDA 49,9 EV/EBITDA 9,2
EBITA 38,4 EV/EBITA 12,0
EBIT 35,5 EV/EBIT 13,0
Vinst 26,9 P/E 15,9
Adj. FCF 24,7 EV/Adj. FCF 18,6
Historiskt snitt
P/S EV/EBITDA EV/EBIT P/E P/FCF
Snitt 3 ar 0.6 1,0 12,6 47,2 571
Snitt 5 &r 0.5 131 8,2 27,5 25,7
Snitt 7 ar 0.5 12,9 17,3 591 24,7
Nyckeltal
Bruttomarginal EBITDA-marginal EBITA-marginal Vinstmarginal
39,9 % 82 % 6,3 % 4,4 %
OPCF-marginal FCF-marginal ROCE ROIC
6,5 % 3.8% 28,7 % 221%

Underlag for estimat

Q2'26 inkom sammantaget nédra véra férvantningar. Nettoomsattningen var i princip helt i linje med vart estimat, medan bruttomarginalen éverraskade positivt och
uppagick till 41,8 % mot var prognos om 40,5 %. Rorelsekostnaderna blev daremot hdgre &n véntat, vilket gjorde att EBITA om 13,4 MSEK var 5,6 % under vart
estimat. Kostnadsokningen ar till stor del planerad och kopplad till férstarkningar inom férsadljning, export och supply chain, dar en del av intdktsbidraget vantas
komma forst langre fram.

Vi gor endast mindre férandringar i vara estimat efter rapporten. Fér 2026E hdjer vi bruttomarginalen efter det starkare utfallet i Q2, men réknar samtidigt med en
nagot hégre kostnadsbas. Nettoeffekten blir begrédnsad och vi estimerar nu en omséattning om 635,8 MSEK, motsvarande en tillvaxt om 12,7 %, samt en EBITA om
44,7 MSEK och en marginal om 7,0 %. For 2027E raknar vi med 13,1 % omsattningstillvaxt och en EBITA-marginal om 7,7 %.

Tillvdxtantagandena framstar fortsatt som relativt férsiktiga jamfért med utvecklingen de senaste aren. Exotic Snacks vantas vara den frémsta tillvéxtmotorn genom
den kvarvarande mognadseffekten fran Coop-avtalet, fortsatt stark utveckling inom pasférpackat och skalning av nya produktkategorier. Torkad frukt ser vi fortsatt
som en sarskilt intressant option, medan flera av lanseringarna fran 2025 &nnu har begrédnsad distribution. Fér Gardschips starker rekordférsaljningen i juli,
atervunna listningar och en mer gynnsam kampanjkalender under H2 var bild av att den svaga utvecklingen under H1 till stor del varit temporér. Exporten utgér
ytterligare potential, dér den utbyggda kommersiella organisationen framfér allt véntas fa stérre effekt fran 2027.

Pa Iénsamhetssidan réknar vi med en gradvis férbattring snarare &n ett snabbt lyft. Exotic Snacks véxer strukturellt snabbare &n Gardschips och har en lagre
bruttomarginal, vilket haller tillbaka koncernens procentuella bruttomarginal. Underliggande uppgav Strinning dock att bruttomarginalen férbattrades inom samtliga
affarsben i Q2. Dartill har Gardschips, som har en betydligt hégre bruttomarginal, inlett Q3 starkt och en stérre andel Gardschips i férséljningsmixen bor vara positiv
fér koncernens bruttomarginal. Delar av dagens kostnadsdkningar ligger ocksa fére intékterna fran nya Coop-butiker, exportresurser och en férstarkt
séljorganisation. N&r dessa satsningar mognar och volymerna véxer pa den organisation som nu byggts upp ser vi goda férutsattningar for att EBITA-marginalen
successivt ndrmar sig bolagets mal om éver 8 %.

VD-skiftet utgér fortsatt en foéréndring att félja, men osékerheten har minskat sedan Q1. Peter Eriksson tilltrdder den 1 september efter drygt tva ar i Premium Snacks
styrelse och har Iang erfarenhet fran dagligvaru- och FMCG-branschen. Att successionen nu &r 16st och sker i ett 1dge med fortsatt hég tillvaxt, starkt kassafléde och
en forbattrad utveckling fér Gardschips minskar enligt var bedémning risken kring 6vergangen.

Premium Snacks vérderas i dagsléget till 9,2x EBITDA och 12,0x EBITA pa R12. Vi anser fortsatt att en multipel om 15x EBITA &r motiverad givet bolagets organiska
tillvaxt, starka varuméarken och majligheten till fortsatt marginalexpansion. P& vara uppdaterade estimat implicerar detta en potentiell uppsida om 54,2 % fér 2026E
0ch 100,6 % foér 2027E, inklusive férvantad kassauppbyggnad. Vid en mer forsiktig vardering om 12x EBITA uppgar motsvarande uppsida till cirka 22,9 % respektive
61,6 %.
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Estimat
(MSEK) 2023 2024 2025 2026E 2027E
Nettoomsattning 3707 453,8 564,3 635,8 719,1
% y-o-y 14,6% 22,4% 24,3% 12,7% 13,1%
EV/S 13 2 09 07 06
Ovriga intdkter 2,0 0,8 12 1.2 12
Totala intdkter 3727 454,6 565,5 637,0 720,3
Kostnad sélda varor -220,9 -265,6 -337,9 -376,7 -427,9
Bruttoresultat 149,7 188,2 226,4 259,1 291,2
Bruttomarginal 40,4% 41,5% 40,1% 40,7% 40,5%
% y-o-y 18,4% 257% 20,3% 14,5% 12,4%
Rorelsekostnader -132,7 -159,8 -179,8 -202,2 -223,1
% y-o-y 25,4% 20,4% 12,5% 12,5% 10,3%
EBITDA 19,1 29,3 46,6 56,9 68,2
EBITDA-marginal 51% 6,5% 8,3% 8,9% 9,5%
% y-o-y 41,9% 53,8% 59,1% 22,0% 19,9%
EV/EBITDA 25,5 16,6 10,4 81 6,7
Avskrivningar, materiella -10,7 -10,1 -10,1 12,2 -12,5
EBITA 8,3 19,2 36,5 44,7 55,7
EBITA-marginal 22% 4,2% 6,5% 7.0% 7.7%
% y-o-y - 130,4% 90,0% 22,5% 24,6%
EV/EBITA 583 253 133 103 53
Avskrivningar, immateriella -3,3 -3,0 -3,0 -2,9 -2,9
EBIT 5.0 16,2 33,5 41,8 52,8
EBIT-marginal 13% 3,6% 5,9% 6,6% 7,3%
% y-o-y - 224,5% 106,6% 24,6% 26,4%
EV/EBIT 97,1 29,9 4,5 1m0 87
FCF 3,5 15,9 -4,3 22,4* 34,0
FCF/EBITDA konvertering 185% 54,2% -9,3% 75,2%* 49,9%
Nettoskuld 8,4 -25,6
EV inkl kassauppbyggnad 437,6 403,6
EV/EBITA 9,8 7,2
*Resterande FCF under Q326 och Q426

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 44,7 55,7
Enterprise value 670,0 835,1
Nettoskuld 8,4 -25,6
Borsvarde 661,6 860,7
Pris per aktie 48,6 63,3
Potentiell avkastning 54,2% 100,6%
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Estimat, kvartalsbasis 2026

QI'26A Q2'26A Q3'26E Q4'26E
Nettoomséttning 144.6 163,4 165,4 162,4
Tillvéxt y-o-y 17,9% 15,0% 14,0% 52%
Kostnad salda varor -87,5 -95.2 -97.4 -96,6
Bruttovinst 57,1 68,2 68,0 65,8
Bruttomarginal 39,5% 41,8% 41,1% 40,5%
Rorelsekostnader -46,5 -51,7 -51,8 -52,2
EBITDA 10,6 16,5 16,2 13,6
EBITDA-marginal 7,3% 10,1% 9,8% 84%
Avskrivningar, materiella -2,9 -3,1 -3,0 -3,2
EBITA 7.7 13,4 13,2 10,4
EBITA-marginal 53% 82% 8,0% 6,4%
Avskrivningar, immateriella -0,7 -0,7 -0,7 -0,7
EBIT 7,0 12,7 12,5 9,7
EBIT-marginal 4,8% 7,8% 7,5% 6,0%

Disclaimer

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

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

Asikter och slutsatser som 8terfinns i analysen &r enbart avsedd fér mottagaren. Kalgy! ska ej hallas ansvariga for vare sig direkta eller
indirekta skador som orsakats av beslut pad 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 anstalldas privata aktiedgande i bolag som omfattas av analys. For att sdkerstdlla oberoende
och fértroende géller sarskilda 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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