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Nettoomsattningen i Q3’26 uppgick till 171,4 MSEK (145,1), motsvarande en tillvaxt om 18,1 % och bolagets
hogsta kvartalsomsattning hittills. Omsattningen var 3,6 % Gver vart estimat. Pasférpackade Exotic Snacks
véxte med 23,8 % och Gardschips med 25,8 %, medan l6svikt 6kade med 3,5 % mot ett jamforelsekvartal med
uppstartsvolymer frdn Coop. Exporten véaxte med 35,8 % till 14,8 MSEK i sitt starkaste kvartal hittills.
Bruttomarginalen sjonk till 39,9 % (41,3), 1,2 procentenheter under vart estimat, framst till foljd av produktmix,
konkurrens, valuta och en engdngsutforséaljning av potatislager, dar potatisen foradlades till chips som séldes ut
i 240-gramspasar. EBITA 6kade med 13,4 % till 13,2 MSEK (11,6), motsvarande en marginal om 7,7 % (8,0) och
helt i linje med vart estimat. Kassaflédet frdn den l6pande verksamheten uppgick till 15,9 MSEK (12,4) och
nettoskuld/EBITDA sjonk till 0,3x.

Rekordomséttning och islossning i Danmark

Omséttningen nadde en ny rekordniva och tillvaxten i padsférpackat ar enligt vd Peter Eriksson bred 6ver bade
kunder och kategorier, vilket han ser som ett tecken pa stark konsumentefterfradgan. Losvikten vaxte med 3,5 %
nar Coop-effekten klingar av. Eriksson ser 3-5 % som en rimlig niva for en mogen kategori om bolaget inte gor
nagot, men vill nu driva konsumtionen och ta del av intresset for l6sgodis. Gardschips véaxte med 25,8 % efter
tva svaga kvartal, med -9,1 % i Q1 och +2,3 % i Q2, och hade en rekordmanad i juli om 20,0 MSEK. En del av
tillvaxten kom frén en utférsaljning av potatislager till lagre kilopris, men bolaget har ocksé fatt in nya kunder
som Dollarstore och atervann flera listningar i augusti. Exporten naddde 8,6 % av omsattningen och drevs framst
av Danmark, dar Gardschips néastan fordubblade forsaljningen. Befintliga kunder vill géra mer av det som redan
fungerar och bolaget ar nu i dialog med fler kedjor. Eriksson sager att det i Danmark “kénns som att det har blivit
lite grann av en islossning”, och vi ser marknaden som en intressant tillvaxtoption fér 2027. P 6vriga
exportmarknader har bolaget manga dialoger pa gang, men annu inga tydliga genombrott.

Ny vd skiftar fokus mot marginalen

Eriksson tilltradde den 1 september efter drygt tva ar i styrelsen. Han beskriver bolaget som valskott och
planerar inga storre forandringar, utan snarare finjusteringar. Den tydligaste justeringen géaller marginalen.
Bruttomarginalen pressades av produktmix, valuta, potatisutférsaljningen och en generell prispress i branschen
efter den sankta matmomsen, dar konkurrensen bland annat 6kat inom torkad frukt. Efter en lang period med
hog tillvaxt vill Eriksson lagga mer kraft pa bruttomarginalen och 6ppnar for att valja bort en del volym. Tillvéxt &r
bra, ”men inte till vilket pris som helst”. 2026 har varit lite av en OPEX-satsning, dar bolaget starkt den centrala
organisationen med sélj-, logistik- och KAM-resurser samt egna exportresurser. Organisationen ar nu
dimensionerad for fortsatt tillvaxt utan fler rekryteringar och ska véxa in i kostymen. Redan i Q3 vaxte
rérelsekostnaderna ldngsammare an forséljningen och kostnadsandelen sjonk till 30,4 % (31,5). Det fria
kassaflodet uppgick till 15,5 MSEK (5,8) och nettoskulden har mer &n halverats sedan arsskiftet till 15,1 MSEK.
2026 ar ett mellanar for investeringar, och utéver den nya fritdsen och underhall ser Eriksson inte manga fler
investeringar under 2027.

Outlook

Vi ser fortsatt goda forutsattningar for tvasiffrig tillvaxt. Pasférpackat ar Exotic Snacks framsta tillvaxtmotor,
med potential kvar frdn nya produkter och bredare centrala listningar, inte minst inom torkad frukt. Losvikt vaxer
sannolikt i lagre takt, och Erikssons ambition att driva konsumtionen Gver basnivan terstar att visa. Den nya
fritdsen under Q1°27 hojer kapaciteten i Gardschips med mer an 50 %, projektet foljer tidplanen och
produktionsstoppet mots med lager. Exporten kan ge ett storre bidrag under 2027. Danmark har kommit langst
och Gardschips ar den storsta delen av satsningen. Marginalen ar den viktigaste fragan framéat. Kostnadsbasen
ger nu havstang, men den lagre bruttomarginalen at upp effekten i Q3. Potatisutférsaljningen var av
engéngskaraktar, medan prispressen och konkurrensen inom torkad frukt ar svarare att bedéma. Erikssons
marginalfokus kan gora tillvaxten ndgot mer selektiv, men bor ge battre genomslag pa resultatet. Vi raknar med
att EBITA-marginalen forbattras till 6,6 % (6,5) under 2026E och 7,3 % under 2027E, och ser 8 %-malet som
realistiskt till 2029. F6r 2026 krévs enligt en illustrativ berékning cirka 4,4 % i Q4 (3,7), och vi réknar med 4,9 %.
Eriksson upprepar ambitionen men kommunicerar forsiktigare om tidpunkten an Henrik Strinning gjorde vid Q2
och betonar att allt inte behover levereras i fortid. Mélen ar oférandrade. Med lag skuldsattning och begrénsat
investeringsbehov bor kassan fortsatta byggas, vilket gor fragan om hur den ska anvéandas allt viktigare. Vd-
skiftet innebar ingen dndrad strategi, men ett tydligare fokus pa l6nsam tillvaxt. Pa vara estimat och en multipel
om 13x EBITA ser vi ett motiverat varde om 39,8 SEK per aktie fér 2026E och 52,3 SEK fér 2027E, inklusive
kassauppbyggnad, motsvarande en uppsida om cirka 37 % respektive 80 % mot dagens kurs om 29,0 SEK.
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(MSEK) 2023 2024 2025 2026E 2027E Kursutveckling 12 ménader
Nettoomséttning 370,7 453,8 564,9 642,2 721,8

% y-0-y 14,6% 22,4% 24,5% 13,7% 12,4%

Ksv -220,9 -265,6 -338,2 -383,0 -429,2 jJA\

Bruttoresultat 149,7 188,2 226,7 259,2 292,6 "*.-\,.J"

Bruttomarginal 40,4% 41,5% 40,1% 40,4% 40,5%

Rérelsekostnader -132,7 -159,8 -180,1 -204,6 -227,3

EBITDA 19,1 29,3 46,6 54,6 65,3

EBITDA-marginal 51% 6,5% 8,2% 8,5% 9,0% ———— Premium Snacks OMXS30
EV/EBITDA 25,5 10,7 12,0 7,5 6,3

EBITA 8,3 19,2 36,5 42,4 52,8

EBITA-marginal 2,2% 4,2% 6,5% 6,6% 7,3% Kursutveckling 1m 3m 12m
EV/EBITA 58,3 16,5 15,4 97 7,8 -4,3% -12,2% -27,5%
EV/EBITA, inkl kassauppb. - - - 95 7,0

Detta dr en uppdragsanalys. Mer information och disclaimer finns pé sista sidan.
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Kort om Premium Snacks

Premium Snacks Nordic &r ett svenskt snacksbolag med tva affarsomraden. Exotic Snacks séljer notter, torkad frukt och nérliggande produkter i bade losvikt och
pasforpackat, och ar Sveriges stérsta leverantor av naturella notter och den tredje stérsta aktéren inom snacksnoétter. Gardschips tillverkar premiumchips i egen fabrik i
Laholm, vilket ger bolagets hogsta foradlingsgrad och bruttomarginal. Férsaljningen sker framst genom den svenska dagligvaruhandeln, medan exporten, med Danmark som
stérsta marknad, stér for knappt en tiondel av omsattningen. Bolaget har sitt huvudkontor i Huddinge, omsatter drygt 600 MSEK pé rullande tolv manader och har omkring 75
anstallda. Aktien &r noterad pa Nasdaq First North Growth Market sedan 2021 under kortnamnet SNX.

Investeringscase Motargument

1. Véletablerade varumérken med stark marknadsposition 1. Exponering mot révarupriser

Exotic Snacks &r Sveriges storsta leverantor av naturella ntter och Gardschips en etablerad Bolaget &r beroende av rédvaror som potatis, rapsolja, kakao och nétter, vars priser paverkas
premiumaktér inom chips. Hog igenkanning och bred distribution i dagligvaruhandeln ger en av vader, skérdar och geopolitik. Snabba prisuppgéngar kan ge tillfallig marginalpress.

stabil intaktsbas.
2. Valutakanslighet i inkdpen

2. Hoga intrédesbarriérer En betydande del av inképen sker i USD och EUR. En svagare krona héjer kostnaderna, och
Etablerade kundrelationer, inkdpsvolymer, logistik och krav pa kvalitet och prisanpassningar i dagligvaruhandeln sker med fordréjning.
livsmedelssékerhet gor det svart for mindre aktérer att ta sig in. Egen distribution och

butiksbearbetning ger ett forsprang i handeln. 3. Konkurrens och prispress

Bolaget méter konkurrens frén storre varumarken med mer resurser och frén kedjornas egna
8. Skalférdelar i inkép, produktion och logistik varumarken. Det kan leda till prispress eller krav p& hogre marknadsinvesteringar.

Effektiv rdvaruupphandling, automatiserad produktion och egen distribution ger operationell
hévsténg nar volymerna véxer. Mer egen féradling och 6kade inkép direkt fran ursprung ger
ytterligare marginalpotential.

4. Beroende av ett fital stora kunder

Férsaljningen gér till stor del via ett ftal dagligvarukedjor. Férlorade listningar eller &ndrade
villkor kan snabbt paverka forsaljningen, vilket Gardschips har erfarit under 2026.

4. Hog féradlingsgrad och utbyggd kapacitet i GArdschips

Egen produktion gér Gardschips till bolagets mest lonsamma affar sett till bruttomarginal.
Fabriksutbyggnaden i Laholm och den nya fritésen ger utrymme for fortsatt stark tillvaxt.

5. Frakt, energi och geopolitik

Geopolitiska handelser kan driva upp frakt- och energikostnader och skapa
leveransstorningar. Kostnadsokningar kan vara svara att fora vidare till kund pé kort sikt.
5. Produktutveckling och nya kategarier

Bolaget har visat férmaga att lansera nya produkter och kategorier, som torkad frukt och
gardsnotter, som driver tillvaxt och starker relationen med handeln. Private labelinom nétter
ar en ytterligare tillvaxtmojlighet.

6. Exekveringsrisk i expansionen
Export, fabriksutbyggnad och nya kategorier 6kar komplexiteten. Om satsningarna inte
utvecklas enligt plan kan kostnaderna komma fore intakterna under langre tid an vantat.

6. Stabil marknad, export och finansisll styrka
Snacksmarknaden véxer stabilt 6ver tid och exporten ger ytterligare tillvéxtben. L&g
skuldsattning och god kassagenerering ger utrymme for investeringar och selektiva forvarv.

Nettoomséttning och EBITA, kvartalsvis
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Alla belopp i MSEK.

Utfall vs estimat

Premium Snacks nettoomsattning uppgick till 171,4 MSEK, 3,6 % 6ver vart estimat. Bruttomarginalen blev daremot 39,9 %, 1,2 procentenheter lagre an vi réknat med. Bolaget
forklarar nedgadngen med produktmix, 6kad konkurrens och valutan. Den hogre volymen vagdes alltsa upp av en lagre marginal och bruttovinsten blev bara 0,6 % hogre an
vantat. Rorelsekostnaderna lag i stort sett i nivd med var prognos. EBITDA blev 16,3 MSEK och EBITA 13,2 MSEK, helti linje med vara estimat. Kvartalet var darmed néara vara
forvantningar, men med mer volym och lagre bruttomarginal an vi raknat med.

Utfall vs estimat Q3'26

(MSEK) Utfall Estimat Differens
Nettoomsattning 171,4 165,4 +3,6%
Tillvaxt y-o-y 18,1% 14,0% +4, 1pp
Bruttovinst 68,4 68,0 +0,6%
Bruttomarginal 39,9% 41,1% -1,2pp
Rorelsekostnader -52,1 -51,8 +0,7%
EBITDA 16,3 16,2 +0,5%
EBITDA-marginal 9,5% 9,8% -0,3pp
EBITA 13,2 13,2 0,0%
EBITA-marginal 7,7% 8,0% -0,3pp
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Rekordomséttning med stark tillvéxt i pAspackat och Gardschips

Nettoomsattningen i det tredje kvartalet uppgick till 171,4 MSEK (145,1), motsvarande en tillvaxt om 18,1 % y-o-y. Det var bolagets hogsta kvartalsomsattning hittills och
tillvaxten var enligt bolaget i huvudsak volymdriven. P4 rullande 12 ménader uppgick nettoomsattningen till 634,3 MSEK, jamfért med 564,9 MSEK fér helaret 2025.

Exotic Snacks 6kade omsattningen med 15,1 % till 120,6 MSEK (104,8). Pasférpackat var den framsta drivkraften och vaxte med 23,8 % till 74,1 MSEK, medan losvikt bara
o6kade med 3,5 % till 46,5 MSEK. Den svagare tillvaxten i l6svikt forklaras delvis av att jamforelsekvartalet inneh6ll uppstartsvolymer fran Coop-affaren. Bolaget raknar ocksa
med att Coop-avtalets direkta effekt pa losviktens tillvaxt klingar av under de narmaste kvartalen. Marknadsandelen inom snacksnétter var oférandrad pé 6,5 %.

Gardschips hade ett starkt kvartal under chipsmarknadens hogsasong och 6kade omsattningen med 25,8 % till 50,7 MSEK (40,3). Tillvaxten kom framst frdn hogre volymer
genom fler centrala kampanjer &n i fjol, en stark utveckling i Danmark och nya kunder. Juli blev varumaérkets starkaste méanad hittills med en nettoomséattning om 20,0 MSEK
(det tidigare rekordet var 17,8 MSEK i juni 2025), och dven september vaxte med 16,6 % y-o-y. | sortimentsrevideringen i augusti dtervanns flera tidigare forlorade listningar. En
del avomsattningen kom dock frdn en engéngsutforsaljning av potatislager till lagre bruttomarginal an normalt. Marknadsandelen inom premiumchips steg till 22,5 % (22,1).

Den starka utvecklingen i pasforpackat och Gardschips fortsatter att férdndra bolagets intdktsmix. Under kvartalet stod pasforpackade Exotic Snacks for cirka 43,3 % av
omsattningen (41,3 % i Q3’25), l6svikt for 27,1 % (31,0) och Gardschips fér 29,6 % (27,8). Losviktens andel har ddrmed minskat med néstan fyra procentenheter pa ett ar,
medan bade pasférpackat och Gardschips 6kat sina andelar. Sett 6ver en langre period har Premium Snacks byggt upp en allt storre forsaljning inom pasférpackade och
varumarkesdrivna produkter, och losviktens relativa betydelse har minskat. Utvecklingen innebéar en bredare produktportfolj och en stérre exponering mot bolagets egna
varumaérken, medan Gardschips fortsatt star fér den hogsta foradlingsgraden och bruttomarginalen i bolaget.

Segmentsfordelning av intékter, kvartalsvis 2020-2026
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Exporten vaxer 36 % i sitt starkaste kvartal hittills

Forsaljningen i Sverige 6kade med 16,6 % till 156,6 MSEK (134,2), medan exportaffaren vaxte med 35,8 % till 14,8 MSEK (10,9). Det var exportens starkaste kvartal hittills, och
exporten stod for cirka 8,6 % av bolagets omsattning, jamfort med 7,5 % féregdende ar. For perioden januari-september 6kade exporten med 19,5 % till 36,8 MSEK (30,8).
Danmark fortsatte att utvecklas starkt med tvasiffriga 6kningstal och &r bolagets storsta exportmarknad. Gardschips sortiment finns sedan tidigare tillgangligt for
butikskedjorna inom Dagrofa, och bolaget arbetar vidare mot permanenta centrala listningar hos bédde Coop och Salling Group. | Q3 nastan fordubblade Gardschips
forsaljningen i Danmark. Enligt Peter Eriksson kommer tillvaxten framst fran befintliga kunder som vill géra mer av det som redan fungerar, och utvecklingen har
uppmarksammats av fler danska kedjor som bolaget nu for dialog med. ”Danmark kédnns som att det har blivit lite grann av en islossning”, uppgav Eriksson i var intervju. |
samband med Q2-rapporten framhéll tidigare vd Henrik Strinning att dven Tyskland utvecklades béttre efter en langre period med svag efterfragan pa premiumprodukter, och
att bolaget ser intressanta méjligheter framfér allt i Benelux.

Premium Snacks har under 2026 férandrat hur exportmarknaderna bearbetas. Bolaget har byggt upp en starkare egen exportorganisation med en dedikerad export-KAM och
lokala resurser pa bland annat den tyska och nederlandska marknaden, i stallet for att i samma utstrackning forlita sig pa distributorer. P4 de centraleuropeiska marknaderna
borjar bearbetningen ofta med kampanj- och testforsaljning innan en eventuell permanent listning blir aktuell. Den nya organisationen innebar hogre kostnader fran start, och
vid Q2-rapporten angav Strinning att mer betydande volymbidrag vantas forst under 2027. Eriksson ar fortsatt forsiktig kring 6vriga marknader. Bolaget har manga dialoger pa
gang, men annu fa konkreta genombrott, och han vill att 2027 ska ge "lite mer action an vad vi har natt hittills”. Bolaget skriver nu att arbetet med att etablera sig pa nya
exportmarknader fortgar och pa sikt véntas bidra allt mer till forsaljningstillvaxten. Kvartalets tillvaxt drevs framst av Danmark, men den visar att exporten nu vaxer betydligt
snabbare &n Sverige. Exportaffaren ar fortfarande liten i relation till den svenska forsaljningen, men med en andel som narmar sig 9 % borjar den & storre betydelse for
bolagets tillvaxt. Enligt Eriksson &r Gardschips den storsta delen av exportsatsningen, med malet att ta andelar fran traditionella chips dven utanfor Sverige.

Exporten har nu haft tva rekordkvartali rad, med 12,0 MSEK i Q2’26 och 14,8 MSEK i Q3’26, och vi ser den som en intressant tillvaxtoption fér 2027.

Geografisk férdelning av intékter, kvartalsvis 2020-2026
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Pasforpackat bar Exotic Snacks nar Coop-effekten i losvikt klingar av

Exotic Snacks 6kade omsattningen med 15,1 % till 120,6 MSEK (104,8) under Q3’26. Pasférpackat vaxte med 23,8 % till 74,1 MSEK och var den tydligaste tillvaxtmotorn,
medan losvikt 6kade med 3,5 % till 46,5 MSEK. For perioden januari-september 6kade Exotic Snacks omsattning med 21,0 % till 352,9 MSEK (291,8). Enligt bolaget drevs
utvecklingen av fortsatt starkt séljarbete i butik, en god utveckling pa de centrala listningarna och nya produkter. Peter Eriksson framhaller att tillvéxten i pasférpackat ar
bred, bade éver kunder och kategorier, utan att ndgot enskilt omrade sticker ut.

Coop-avtalet har varit en viktig tillvaxtdrivare for losvikten och var enligt bolaget fortsatt det som drev losviktens tillvaxt i Q3, men effekten &r nu pa véag att avta.
Jamforelsekvartalet 2025 lyftes delvis av uppstartsvolymer i Coop-affaren, och bolaget réknar med att de direkta effekterna péa losviktens tillvaxt klingar av de ndrmaste
kvartalen. Enligt Q2-rapporten hade bolaget under nio manader fatt ett nettotillskott om cirka 200 (8sviktsbutiker, och i Q2-intervjun uppgav tidigare vd Henrik Strinning att
Coop-samarbetet narmade sig 250 butiker. Bolaget bedémde vid Q2 att de nya butikerna behéver minst ytterligare ett ar fér att na full potential, och Strinning beskrev hur det
kan ta upp emot tre ar for en ny losviktsbutik att mogna fullt ut, eftersom kunderna successivt behdver vanja sig vid och upptacka det nya erbjudandet. En viss mognadseffekt
kan darfor finnas kvar, men den syns inte langre lika tydligt i tillvaxttakten. Eriksson beskriver l6svikt som en mogen kategori, dar 3-5 % tillvaxt ar en rimlig niva om bolaget inte
gor nadgot. Efter att fokus legat pé att operativt implementera de nya butikerna ska Premium Snacks nu i hogre grad driva konsumtionen, med nya smaker och tydligare
kommunikation, och férséka ta del av intresset for l6sgodis. Lyckas det &r 73 till 5 % tillvaxt ingenting”, enligt Eriksson. Strinning beskrev vid Q2 l&svikt som bolagets
”kassako”, med starkt kassaflode, ldga kapitalbehov och relativt stabila volymer. De tidigare kraftiga prisuppgéngarna pa framfor allt choklad pressade volymerna, men efter
vissa prissénkningar har volymerna borjat terhdmta sig.

Coop-effekten stannar inte heller vid l6svikten. | Q2-intervjun uppgav tidigare vd Henrik Strinning att den férdjupade relationen med kedjan hade gjort Premium Snacks till en
viktigare partner dven inom pasférpackat, med fler listningar och en betydligt st6rre fysisk narvaro i butikerna. Merchandisers besoker dem varje vecka och séaljarna
aterkommer lGpande. Coop var da enligt honom den kedja dar bolaget véxte allra snabbast, och l6sviktsaffaren hade fungerat som en tydlig dérréppnare for dvriga Exotic
Snacks-sortimentet. Tillvaxten i pasforpackat kommer till stor del frdn nya produkter snarare an fran 6kad forsaljning av det aldre sortimentet. Gardsnotter, torkad frukt, bars
och andra lanseringar fran 2025 fortsatter att bidra, och vid samma tillfalle uppgav Strinning att i princip samtliga av de omkring 40 produkter som lanserades under fjolaret
utvecklas val. Manga har dessutom &nnu begransad distribution och saknar breda centrala listningar, vilket innebar att det finns ytterligare potential nar distributionen
successivt breddas.

Marknadspositionen ar stabil. Marknadsandelen inom snacksnétter uppgick till 6,5 % (6,5) i kvartalet och till 6,5 % (6,4) for perioden januari-september. Exotic Snacks ar
fortsatt Sveriges storsta leverantdr av naturella nétter och den tredje storsta aktéren inom snacksnétter. Det centralt listade sortimentet 6kade kraftigt under 2025 och
utvecklingen fortsatte efter sortimentsrevideringen i borjan av 2026, vilket ocksa har skapat forutsattningar for fler centrala kampanjer hos de storre kedjorna.

Torkad frukt &r fortsatt en av de mest intressanta nya kategorierna. Strinning uppgav i Q2-intervjun att Premium Snacks redan har tagit tydliga marknadsandelar, d&ven om
bolaget annu inte har full tdckning i kedjorna och en stor del av férsaljningen fortsatt sker genom direktdistribution. Det innebér att det enligt bolaget finns betydande
potential kvar nar fler centrala listningar kommer pé plats. Strinning bedémde att kategorin som helhet sannolikt kommer att plana ut efter de senaste arens starka tillvéxt,
vilket innebar att nasta steg for 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 varumarket som viktiga konkurrensférdelar.

Gardsnotter fortsatter ocksé att utvecklas val och har fatt ett tydligt fotfaste sedan lanseringen. Trailmix, notbars och musli befinner sig daremot fortfarande tidigare i
etableringsfasen och kraver mer arbete mot de centrala kedjorna. Skalbarheten &r beroende av central distribution, eftersom produkterna passar battre nara kassalinjen anii
Exotic Snacks ordinarie avdelning. Bolagets strategi ar fortsatt att testa flera produkter, mata utfallet och lagga mer resurser pa de kategorier som far tydligt genomslag.

Tillvaxten genom Coop innebér 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 tillfort nya sélj- och KAM-resurser, som enligt bolaget ar inriktade pa att utveckla forséljningen i bade nya och befintliga butiker. Flertalet av de nya butikerna
har annu inte natt full Lbnsamhet, samtidigt som kostnaderna uppstar fran start. Det ar en viktig forklaring till varfor den hoga tillvaxten inom Exotic Snacks annu inte fullt ut
omsatts i motsvarande EBITA-tillvaxt for Premium Snacks.

Kapacitetsméassigt ar laget betydligt battre an for nagra ar sedan. Efter de investeringar som genomforts i Lanna har Exotic Snacks en effektiv anlaggning med kapacitet att
stodja bolagets langsiktiga tillvaxtmal. Fokus ligger darfor i hog grad pa att utnyttja den befintliga kapaciteten battre, fortsatta 6ka foradlingsvardet och bredda distributionen
sharare an att genomfora storre kapacitetsinvesteringar i nartid. Bolaget ser det ocksa som en god investering att framover 6ka andelen inkop direkt fran ursprung, dven om
det binder mer rorelsekapital. Enligt Eriksson racker packningskapaciteten i Lanna i dagslaget for att ta hem en stor del av behovet, och det 6kade rorelsekapitalet ar den
enda nackdel han ser.

Var bild av Exotic Snacks ar fortsatt positiv efter Q3’26, men tillvaxten blir mer beroende av pasforpackat. Coop-avtalets bidrag till losvikten avtar, medan pasforpackat vaxer
med 6ver 20 % och de nya produkterna star for en stor del av den inkrementella forsaljningen. Dartill finns potential fran bredare centrala listningar, inte minst inom torkad

frukt. Eriksson ser i dagslaget inget slut pa tillvaxten i pasarna, och vi ser darfor goda mojligheter for Exotic Snacks att fortsatt vara bolagets viktigaste tillvaxtmotor dven under
2027, dven om losvikt sannolikt vaxer i lagre takt. Erikssons ambition att driva konsumtionen kan ge mer dn de 3-5 % han ser som basniva, men det aterstéar att visa.

Paspackade nétters férséljningsutveckling, kvartalsvis Losviktsegmentets forsaljningsutveckling, kvartalsvis
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Gardschips tillbaka i stark tillvixt med 26 % och rekordmanad i juli

Efter tvd svaga kvartal, dar omsattningen minskade med 9,1 % i Q1’26 och bara 6kade med 2,3 % i Q2’26, véaxte Gardschips ater starkt och 6kade omsattningen med 25,8 %
till 50,7 MSEK (40,3) under chipsmarknadens hogsasong. For perioden januari-september uppgick omsattningen till 126,5 MSEK (118,2), motsvarande en tillvaxt om 7,0 %,
vilket innebar att nedgéngen under forsta halvaret nu har vants till tillvaxt dven sett 6ver aret. Enligt bolaget drevs 6kningen framst av hogre volymer genom en stark utveckling
i Danmark, nya kunder och ett hogt aktivitetstryck under kvartalet. En viktig ny kund i &r &r l&gpriskedjan Dollarstore, och dartill har bolaget fatt in flera mindre kunder i nya
kanaler. En del av omsattningen kom dock fran en utférsaljning av potatislager till lagre bruttomarginal &n normalt. Utférsaljningen var av engangskaraktar och potatislagret ar
nu hanterat. Lagret séldes uti en ny 240-gramsférpackning till lagre kilopris, med effekt under hela kvartalet men avklingande i september. Eriksson vill inte kvantifiera
tillvaxten exklusive utforsaljningen, eftersom den delvis ersatte forsaljning av befintliga prod ukter. Férpackningen kan finnas kvar hos utvalda kunder eller marknader, men
blir ingen standardartikel.

Kampanjbilden har ocksa blivit gynnsammare fér Gardschips. | samband med Q2 férklarade tidigare vd Henrik Strinning den svaga premiumchipsmarknaden med det hoga
kampanijtrycket fran standardchips under fotbolls-VM, och att en stor del av Gardschips centrala kampanjer ldg under andra halvéret. Strinning raknade d& med att
kampanijtrycket fran standardchips skulle minska nar VM var 6ver, och framhéll att premiumchips historiskt har vuxit omkring 10 % eller mer per ar, &ven om 2026 kunde bli
ett svagare ar for kategorin. Det bolaget bekraftar ar att Gardschips fick fler centrala kampanjer &n féregdende ar och juli blev Gardschips starkaste enskilda ménad hittills.
Nettoomsattningen uppgick till 20,0 MSEK, jamfért med den tidigare rekordmé&naden om 17,8 MSEK i juni 2025. Aven september utvecklades starkt med en tillvixt om 16,6 %
y-o-y, vilket visar att styrkan inte bara lag i kvartalets forsta manad. Augusti och september gav tillsammans 30,7 MSEK, och Eriksson séger sig vara lika stolt 6ver de
manaderna som over juli.

Marknadsandelen inom premiumchips steg till 22,5 % (22,1) under kvartalet, medan den for januari-september uppgick till 19,9 % (20,2). Vid Q2 foérklarade Strinning tappet
med forlorade listningar i ett specifikt program hos en kedja. Enligt Eriksson tappades de efter att bolaget valt att std utanfor en prisférhandling for att inte urholka
lonsamheten. | sortimentsrevideringen i augusti dtervann bolaget flera av de positionerna, vilket enligt bolaget skapar goda forutsattningar for fortsatt tillvaxt.

Kapacitetsmassigt har bolaget tagit flera viktiga steg. Fritosutbytet i Laholm gav enligt Strinning battre effekt &n vantat och gjorde att sommarens volymer kunde levereras
utan kostsamma helgskift, och fabriken klarade rekordférsaljningen i juli. Avtalet om fabriksutbyggnaden under hosten och leveransen av ytterligare utrustning ar nu pé plats.
Bygget kom igang i september, d& plattan gots for tillbyggnaden. En ny fritds som hojer kapaciteten med mer 4n 50 % planeras att levereras under Q1°27. Installationen
paborjas sé snart det nya fardigvarulagret &r klart, eftersom produkterna forst ska flyttas dit och linjerna déarefter flyttas om. Eriksson bekréaftar att det ar 50 % och inte de 30 %
som tidigare ndmnts. Installationen innebar ett tillfalligt produktionsstopp i Laholm, och for att sékra leveranserna paborjade bolaget en lageruppbyggnad i september som
utokas under Q4. Stoppet vantas pagé i tva veckor och Eriksson ser ingen risk att bolaget ska ”sta tomt”. Utbyggnaden omfattar ocksé ett nytt fardigvarulager om 2 400
kvadratmeter med plats fér omkring 5 000 pallar, vilket gor externa lager onddiga, samt ett nytt potatisintag dar potatisen gar automatiskt hela vagen till skivning, fritering och
packning, och ett uppgraderat krydderi for att bygga bort flaskhalsar. Mélet &r en jamnare produktion med kortare stalltider och darmed lagre produktionskostnad per
forpackning. Projektet foljer enligt Eriksson tidplanen och de kritiska momenten ar avklarade. Marginaleffekten vill han inte kvantifiera, men han beskriver den som
betydande.

Var syn pa Gardschips har starkts ytterligare efter Q3’26. Den tillvaxtacceleration som rekordet i juli antydde syntes i hela kvartalet, marknadsandelen inom premiumchips
steg och flera av de forlorade listningarna har atervunnits. En del av tillvéaxten kom fran engdngsutforsaljningen av potatislager, vilket bor hallas i minnet infor jamforelsen
néasta ar. Q4 ar sdsongsmassigt ett mindre kvartal for chips och produktionsstoppet under Q1’27 méts med lager. Med den nya fritdsen bor kapaciteten inte utgéra ndgon
begransning for fortsatt stark tillvaxt under 2027. Tillsammans med den starka utvecklingen i Danmark, dar Gardschips ar den storsta delen av exportsatsningen, och den
hogre bruttomarginalen &n i nétverksamheten ser vi Gardschips som en intressant tillvaxtoption for 2027.

Gardschips forsaljningsutveckling, kvartalsvis
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Mix, konkurrens och valuta pressar bruttomarginalen

Bruttomarginalen uppgick till 39,9 % (41,3) i Q3’26, medan bruttovinsten 6kade med 14,2 % till 68,4 MSEK (59,9). Marginalen var 1,4 procentenheter lagre y-o-y och sjonk dven
frén 41,8 % i Q2°26. Enligt bolaget férklaras nedgangen framst av produktmixen, volatila rdvarupriser, ett 6kat konkurrenslage och valutautvecklingen under kvartalet.

Skillnaden i marginalprofil mellan affarsomradena ar stor. Tidigare vd Henrik Strinning uppgav i Q2-intervjun att Gardschips har en bruttomarginal pa betydligt éver 50 %,
medan nétverksamheten ligger kring 30 %. Forklaringen &r framfor allt foradlingsgraden. Inom Gardschips képer bolaget potatis och olja och producerar den fardiga
produkten i egen fabrik, medan en stérre del av foradlingen redan har skett innan nétterna nar Premium Snacks. | Q3 véaxte Gardschips med 25,8 %, ndgot snabbare &n
pasforpackade Exotic Snacks (23,8 %), och Gardschips andel av omsattningen steg till 29,6 % (27,8). Enligt var bedémning borde mixen mellan affarsomradena darfor
snarare ha varit nagot positiv fér bolagets bruttomarginali kvartalet.

Att marginalen dndé sjonk tyder pa att en stor del av forklaringen ligger inom affarsomradena. Eriksson vill inte bryta ned hur mycket mix, konkurrens, valuta och
potatisutférsaljningen paverkade, men beskriver mixeffekten som delvis matematisk nar produkter med lagre foradlingsgrad véxer snabbare d4n de med hogre. Eftersom
Gardschips vaxte snabbast i kvartalet tolkar vi det som att mixeffekten framst bor ha uppstatt inom affarsomradena snarare &n mellan dem, men vilka produkter som drev
den framgér inte. Gardschips omsattning lyftes delvis av en utforsaljning av potatislager som genomférdes till en lagre bruttomarginal &n normalt. Bolaget beskriver den som
en engéngseffekt och uppger att potatislagret nu ar hanterat. Produktionskostnaderna i Laholm péverkades dessutom av ett hogt gaspris till féljd av situationen i
Mellanéstern. En hégre exportandel kan ocksé ha bidragit till marginalpressen. | Q2-intervjun beskrev Strinning marginalerna i exporten som betydligt lagre an i Sverige, till
stor del medvetet eftersom bolaget anvander kampanjer och testférsaljningar fér att komma in hos nya kedjor p de europeiska marknaderna. Exportférsaljningen 6kade med
35,8 % i Q3, men tillvéaxten kom framst fran Danmark och marginalprofilen p& den forséljningen framgar inte. Om exporten tyngd e marginalen i kvartalet &r det, utifran
Strinnings tidigare beskrivning, snarare en del av etableringsstrategin &n ett tecken pa férsamrad prissattning i karnaffaren.

Till skillnad fran i Q2 var valutan en motvind i Q3, &ven om Eriksson beskriver bidraget som ”en skvéatt”. En betydande del av inkdpen sker i EUR och USD, och b&da valutorna
starktes mot kronan under kvartalet, sarskilt i september. Det 6kade kostnaden for de inkdp som genomfdrdes eller omvarderades under perioden. Enligt
bokslutskommunikén for 2025 valutasakras leverantérsskulderna, vilket dampar effekten av kortsiktiga rérelser, men lonsamheten paverkas fortfarande av valutakurser och
fordrojningar i prisanpassningar. Bolaget lyfter dven att en fortsatt geopolitisk oro kan bidra till 6kade fraktpriser och logistikkostnader.

Prispressen i handeln &r en annan faktor. | samband med Q2 uppgav Strinning att dagligvarukedjorna efter den sénkta matmomsen i praktiken inte accepterat nagra
prishéjningar, vilket begransar mojligheten att foéra kostnadsékningar vidare till kund. Eriksson beskriver det som en generell prispress i hela branschen. Det 6kade
konkurrenslaget syns enligt honom bland annat inom torkad frukt, dar allt fler aktorer har gett sig in i kategorin under de senaste sex till nio manaderna och pressat
kilopriserna.

Pa langre sikt arbetar bolaget fortsatt med att hoja foradlingsvardet genom mer egen packning och produktion, storre inkdp direkt frn ursprung samt ytterligare automation
och effektivisering. Tillvaxten har dock &ven skett inom stora kategorier med lagre marginal. | bokslutskommunikén fér 2025 lyfte bolaget exempelvis en utdkad forséljning i
prispressade segment som jordnotter. Det innebér att en fortsatt stark tillvaxt inom Exotic Snacks kan hélla tillbaka bolagets bruttomarginal &ven om l6nsamheten inom
respektive affar forbattras. Peter Eriksson signalerar dock en viss forskjutning i den synen. Han konstaterar att det kostar att vaxa 18 % under lang tid och vill nu lagga mer
kraft pa att analysera bruttomarginalen och vaga valja bort affarer. Tillvaxten &r bra, “men inte till vilket pris som helst”.

Var bedémning &r att nedgdngen i bruttomarginal under Q3 har flera forklaringar som inte gar att rangordna utifran bolagets underlag. Rapporten lyfter produktmix,
konkurrens och valuta, och utforsaljningen av potatislager bidrog ocksa negativt. Utforsaljningen var av engangskaraktar, men eftersom effekterna inte kvantifieras gar det
inte att sdga hur stor del av nedgangen som ar tillfallig. Mixen inom affarsomradena, det 6kade konkurrenslaget och de volatila ravarupriserna behoéver foljas. Segmentmixen
bor enligt var bedémning ha varit ndgot gynnsam i kvartalet, men den fortsatt hoga tillvéxten inom Exotic Snacks och export gor att bolagets bruttomarginal sannolikt kommer
att variera mellan kvartalen. Framat finns samtidigt flera faktorer som kan stérka bruttomarginalen. En storre andel inkop direkt fran ursprung, packade i Lanna, kapar led i
vardekedjan, och Erikssons tydligare fokus pa marginal kan géra att bolaget véljer bort en del ldgmarginalaffarer. Tillsammans med den effektivare produktionen i Laholm
efter investeringarna ger det enligt var bedémning stod for en successivt hogre bruttomarginal, dven om effekterna annu inte gar att kvantifiera. Viktigast ar dock utvecklingen
i bruttovinst och bolagets formaga att omsatta den hoga volymtillvaxten i ett successivt hogre EBITA.

Bruttovinst och bruttomarginal, kvartalsvis
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Kostnadskontroll ger fortsatt operationell havstang

Rérelsekostnaderna 6kade i Q3’26 med 14,2 % till 52,1 MSEK (45,7), vilket var lagre 4n omsattningstillvaxten om 18,1 %. Rérelsekostnaderna motsvarade darmed 30,4 % av
omséttningen (31,5), en forbattring med 1,1 procentenheter. Enligt bolaget forklaras kostnadsokningen av investeringar i sélj-, KAM- och logistikresurser for att mojliggora
fortsatt tillvaxt. Efter Q2, d& kostnaderna vaxte snabbare an férsaljningen, borjar den utbyggda kostnadsbasen nu ge havstang.

En viktig forklaring &r expansionen inom Losvikt. Under de nio manaderna fram till Q2 fick bolaget ett nettotillskott om cirka 200 (6sviktsbutiker och flertalet hade da annu inte
natt full Lonsamhet. Premium Snacks tar kostnaderna fér plock, logistik och butiksskétsel frén start, medan férsaljningen byggs upp successivt. | samband med Q2 framholl
tidigare vd Henrik Strinning att framfér allt de mindre butikerna inte 4r (bnsamma frén start, men att férsaljningen enligt hans bedémning kan véxa med minst 50 % frén det
forsta till det tredje aret. Kostnaderna ligger darmed fore en del av den forsaljning som butikerna forvéntas generera nér de mognar.

Bolaget har dven forstarkt séljorganisationen for att bearbeta den storre butiksbasen. Nya faltsaljare kopplade till Coop-expansionen borjade successivt under varen och var
fullt pa plats under Q2. Aven KAM- och supply chain-funktionerna har férstarkts. Enligt Strinning hade huvudkontoret vid Q2 totalt utékats med omkring fem personer, vilket
innebar en tydlig kostnadsokning redan nu medan effekten pa forsaljningen kommer successivt. P4 exportsidan har Premium Snacks dessutom gétt fran att i storre
utstrackning arbeta genom distributorer till att bygga upp egna resurser i bland annat Danmark, Tyskland och Nederlanderna. Den modellen innebar hogre fasta kostnader
frén start, men ger bolaget stérre kontroll dver férsaljning, prissattning och kundrelationer. Strinning bedémde vid Q2 att mer betydande volymer fran delar av
exportsatsningen kommer férst under 2027, vilket innebéar att dven dessa kostnader i stor utstrackning tas innan intdkterna hunnit skala upp.

Marknadsforingen 6kades ocksé tydligt i kronor under Q2. Strinning beskrev satsningen som nddvandig for att fortsatta starka Gardschips och Exotic Snacks i takt med att fler
produkter blir centralt listade och distributionen breddas.

2026 har i praktiken varit en OPEX-satsning, och Q3 visar att den bérjar bara. Bolaget har tagit pa sig kostnader for ett nettotillskott om cirka 200 lGsviktsbutiker, forstarkt den
svenska saljorganisationen, byggt upp egna exportresurser och 6kat kapaciteten inom KAM, supply chain och marknadsféring, och andé véxte kostnaderna langsammare an
forsaljningen i kvartalet. Strinning bedémde vid Q2 att organisationen efter dessa forstarkningar ar val dimensionerad for de narmaste ett till tva aren, vilket innebér att
behovet av ytterligare storre personalokningar bor vara begransat. Eriksson bekréaftar bilden. Manniskorna &r pé plats, bolaget ska nu ”vaxa in i kostymen” och det finns ingen
plan pé att utéka organisationen ytterligare. En del av de nya resurserna ar kopplade till exportsatsningen, och de ska enligt Eriksson betala sig i takt med att forséljningen
successivt levereras. Den lagre kostnadsandelen i kvartalet fick visserligen hjalp av den hoga tillvaxten, men med en organisation som redan ar dimensionerad for fortsatt
tillvaxt bor havstdngen kunna besté dven nar tillvaxttakten normaliseras, forutsatt att férséljningen fortsatter att vaxa snabbare an kostnaderna. Att inga fler rekryteringar
planeras betyder inte att kostnaderna star still, eftersom bland annat plock och logistik véxer med volymerna.

Rérelsekostnader i relation till nettoomséttning, kvartalsvis
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EBITA uppgick i Q3’26 till 13,2 MSEK (11,6), motsvarande en 6kning om 13,4 % och en EBITA-marginal om 7,7 % (8,0). For perioden januari-september 6kade EBITA med 11,5
% till 34,3 MSEK (30,8), motsvarande en marginal om 7,2 % (7,5). Pa rullande 12 ménader uppgick EBITA till 40,0 MSEK, vilket motsvarar en marginal om 6,3 %.

EBITA-marginalen sjonk nagot y-o-y trots den operationella havstangen, eftersom bruttomarginalen foll med 1,4 procentenheter medan kostnadsandelen forbattrades med
1,1. Marginalen om 7,7 % ligger strax under bolagets mal om en EBITA-marginal 6ver 8 % vid utgadngen av 2029, och pa rullande tolv manader &r avstandet storre med 6,3 %.
Organisationen ar enligt Eriksson redan dimensionerad for fortsatt tillvaxt, och han ar beredd att valja bort en del volym for att starka marginalen.

Var bedémning &r att Q3 bekraftar att kostnadsplattformen nu ger hévstang, men att den lagre bruttomarginalen &t upp en del av effekten i kvartalet. Med fortsatt tillvaxt pa en
kostnadsbas som till stor del redan ar utbyggd, och utan engangseffekter som utforsaljningen av potatislager, finns goda forutsattningar for att EBITA-marginalen successivt

forbattras. Erikssons fokus pé bruttomarginalen kan dessutom gora att forbattringen inte enbart behover béras av volymtillvaxten.

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

Premium Snacks hade vid utgédngen av Q3’26 totala tillgdngar om 227,6 MSEK (213,9). Anlaggningstillgangarna uppgick till 95,2 MSEK (97,4), medan varulagret uppgick till
51,5 MSEK (49,2). Kundfordringarna uppgick till 58,5 MSEK (55,6), dvriga kortfristiga fordringar till 9,5 MSEK (8,9) och kassa och bank till 12,9 MSEK (2,8). De rantebarande
skulderna minskade till 28,0 MSEK (41,2), varav 15,2 MSEK var langfristiga och 12,8 MSEK kortfristiga. Med en kassa om 12,9 MSEK uppgick nettoskulden till 15,1 MSEK (38,4),
en minskning om 60,6 % y-o-y. Av det ursprungliga anstandet fran Skatteverket om 16,5 MSEK aterstod 4,1 MSEK vid kvartalets utgéng, efter en aterbetalning om 1,4 MSEK
under Q3. Anstandet ska vara fullt terbetalt i juni 2027. Soliditeten stérktes till 46,2 % (38,2), medan nettoskuld/EBITDA pa rullande 12 ménader uppgick till 0,3x, jamfort
med 0,9x vid utgdngen av 2025. Skuldsattningen ligger darmed med god marginal under bolagets finansiella mal om nettoskuld/EBITDA under 2,0x. ROCE uppgick till 28,2 %
pé rullande 12 ménader.

Likviditeten &r god. Bolaget har en gemensam cashpool och en checkrakningskredit hos Danske Bank om 22 MSEK, vilken var helt outnyttjad vid kvartalets utgang. Tillgangliga
likvida medel inklusive den outnyttjade krediten uppgick darmed till 34,9 MSEK.

Balansréakningen ar fortsatt stark. Nettoskulden har minskat tydligt, checkkrediten &r outnyttjad och skuldséattningen ligger langt under bolagets finansiella mal. Det ger
Premium Snacks gott finansiellt utrymme for fortsatt organisk expansion, planerade kapacitetsinvesteringar och eventuella kompletteringsforvarv. Eriksson framhaller att
den starka stéllningen ger valmaojligheter att investera i fortsatt tillvaxt, men har annu ingen bild av exakt hur och vill &terkomma nér den finns.

Réntebarande skuld Kassa Nettoskuld

28,0 MSEK 12,9 MSEK 15,1 MSEK
Nettoskuld/EBITDA (R12) Soliditet ROCE
0,3x 46,2% 28,2%

Starkt kassaflode efter lagre investeringsbehov

Kassaflodet fran den lopande verksamheten uppgick till 15,9 MSEK (12,4) i Q3’26 och till 40,8 MSEK (16,8) for perioden januari-september. Rorelsekapitalet frigjorde 2,7
MSEK i kvartalet, jamfort med 1,3 MSEK motsvarande period foregdende ar. For januari-september frigjordes 5,1 MSEK, att jamféra med en kapitalbindning om 13,4 MSEK
under samma period 2025.

Med investeringar om endast 0,5 MSEK (6,6) starktes det fria kassaflodet till 15,5 MSEK fran 5,8 MSEK féregdende &r. Aven justerat for forandringar i rérelsekapital var
utvecklingen stark, med ett fritt kassaflode om 12,8 MSEK jamfort med 4,4 MSEK i Q3’25. Forbattringen ar darmed inte enbart hanforlig till rorelsekapitalet, utan aven till ett
betydligt lagre investeringsbehov. For januari-september uppgick det fria kassaflédet till 35,5 MSEK (-1,6).

Vid Q2 beskrev tidigare vd Henrik Strinning kassaflodet som mycket starkt trots den fortsatt héga tillvaxten och den naturliga kapitalbindning som féljer med en stérre
verksamhet. Efter flera &r med omfattande investeringar i kapacitet och automation har investeringsbehovet kommit ned tydligt, framfor allt inom Exotic Snacks dar den
befintliga kapaciteten bedoms racka for fortsatt hog tillvaxt. Bolaget arbetar ocksa aktivt med att effektivisera lagerstyrning och supply chain, dar Strinning sag potential att
anvanda Al for att ytterligare forbattra rorelsekapitalet. De storre kommande investeringarna ar framst kopplade till Gardschips, och redan i Q3 avsag investeringarna enligt
bolaget bland annat utrustning for fabriksutbyggnaden i Laholm och leveransen av den nya fritdsen. Utbyggnaden av fabriken i Laholm sker genom ett hyresavtal, vilket
begransar CAPEX-belastningen men i stallet medfér hyreskostnader. Den nya fritdsen som planeras att installeras under Q1’27 innebar daremot en storre investering.
Investeringsnivan vantas darfor 6ka under 2027, men fran en l3g niva under innevarande ar. Eriksson beskriver investeringarna som ungeféar vartannat ar, dar 2023 och 2025
var tyngre &r medan 2024 och 2026 ar mellanar.

Nettoskulden minskade under kvartalet fran 30,8 MSEK till 15,1 MSEK och har sedan arsskiftet mer an halverats fran 41,6 MSEK. Det har skett trots att Premium Snacks under
Q2 betalade ut 6,1 MSEK i utdelning, motsvarande 0,45 SEK per aktie, vilket ytterligare illustrerar den starka kassagenereringen.

Efter flera ar dar den hoga tillvaxten kombinerats med stora investeringar har kassaflodesprofilen forandrats tydligt. Det fria kassaflodet p& 15,5 MSEK i Q3 och 12,8 MSEK
justerat for rorelsekapital visar att en storre del av resultatet nu konverteras till kassa. Q4 kan dock bli svagare i det avseendet, eftersom bolaget bygger lager i Gardschips
infor installationen av den nya fritosen, vilket binder rorelsekapital. Med ett begransat investeringsbehov inom Exotic Snacks och fortsatt fokus pé rorelsekapital ser vi anda
goda forutsattningar for en stark kassagenerering framat, aven om investeringarna i Gardschips dkar under 2027 och en hogre andel inkép direkt frén ursprung binder mer
rorelsekapital. Utover fritdsen och underhall ser Eriksson inte att det tillkommer séarskilt ménga fler investeringar under 2027, vilket talar for att kassan kan fortsatta byggas
och att frdgan om hur den ska anvandas blir allt viktigare.

Oversikt, EBITA och adj. FCF, kvartalsvis
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Premium Snacks Nordic — Rappor

Finansiella mél

Premium Snacks finansiella mal fér 2026-2029 innebéar en arlig omsattningstillvaxt éver 10 %, en EBITA-marginal som 6kar &rligen och 6verstiger 8 % vid periodens slut,
nettoskuld/EBITDA under 2,0 och en utdelning om minst 25 % av resultatet efter skatt.

Efter tre kvartal ligger tillvaxten klart 6ver méalet, med en 6kning om 16,9 % under januari-september, och nettoskuld/EBITDA har sjunkit till 0,3. Utdelningen om 0,45 SEK per
aktie motsvarade cirka 25 % av resultatet for 2025. Marginalmalet ar daremot inte sjalvklart for 2026. EBITA-marginalen uppgick till 7,2 % for januari-september (7,5) och till
6,3 % pa rullande tolv manader, mot 6,5 % for helaret 2025. En illustrativ berékning visar vad som krdvs. Om Q4 nar cirka 162 MSEK i omséattning, motsvarande cirka 5 %
tillvaxt fran cirka 155 MSEK i Q4°25, behover EBITA uppga till drygt 7,1 MSEK, eller cirka 4,4 % i marginal, for att heldrsmarginalen ska 6verstiga 2025 ars 6,5 %. Det kan
jamforas med en marginal om 3,7 % i Q4’25. Eriksson ger inget tydligare besked &n att ambitionen &r att leva upp till méalet om en &rlig 6kning.

Vagen mot 8 % bygger enligt bolaget pa hogre foradlingsvarde genom egen packning och produktion, 6kade inkdp direkt fran ursprung och fler centralt listade produkter.
Hogre foradlingsgrad handlar enligt Eriksson om att kapa led i vardekedjan, medan fler centrala listningar ska nds genom ett ndrmare samarbete med kedjornas centrala
inkdp och gemensam kategoriutveckling. | VD-ordet skriver Peter Eriksson att fokus &r att omsatta volymtillvaxten i en successivt hogre marginal. Eriksson gar langre an sa.
Han vill 4 till en battre balans mellan tillvéxt och marginal och éppnar for att vélja bort en del volymtillvaxt till férman for en starkare marginal. Vagen dit gar enligt honom via
hogre foradlingsgrad, fler innovativa produkter, kvarvarande skalférdelar i kostnadsbasen och en effektivare produktion efter investeringarna i Laholm. Han ser ingen bradska,
eftersom malbilden avser 2029: ”Allting behover inte levereras i fortid.” P& kort sikt halls marginalen dock tillbaka av att kostnaderna kommer fore intékterna. Nya Coop-
butiker, exportresurser och marknadsfoéring belastar resultatet redan fran start, medan forséljningen byggs upp successivt och exporten initialt sker till lagre marginaler.

Vi ser fortsatt 8 %-malet som realistiskt till 2029, och vara estimat innebér en forbattrad EBITA-marginal bdde 2026 och 2027, dven om utvecklingen kan variera mellan
kvartalen. Bolaget har visat att nivan gar att nd i starkare kvartal, och i Q3 véxte kostnaderna ldngsammare &n forsaljningen. Nar nya butiker, produkter och exportmarknader
mognar bor skalférdelarna successivt bli tydligare. Med Erikssons tydligare marginalfokus kan tillvéxten bli ndgot mer selektiv framover, men den bor sld igenom battre pa
resultatet.

Langsiktiga finansiella méal 2026-2029

Nettoomsattning Arlig tillvéxt om >10,0%
Lénsamhet EBITA-marginalen skall 6ka arligen och dverstiga 8% vid slutet av mélperioden
. Minst 25,0% av resultatet efter skatt ska delas ut med hansyn tagen till foretagets skuldsattning och férvantningar om framtida
Utdelning N
kapitalbehov
Nettoskuld Nettoskuld/EBITDA ska understiga 2,0

Varderingsmultipel om 13x EBITA

Bolagets framsta peers avseende premiumchips ar enligt var bedomning Bjare Chips och Lantchips, vilka bada &r onoterade. Merparten av Premium Snacks forséaljning
kommer dock frdn nétsegmentet Exotic Snacks, dar de ndrmaste peers inom paspackade notter enligt oss ar OLW (Orkla) och Estrella (Intersnack Group) samt Den lille
Nottefabrikken (Brynild). Samtliga av dessa ingar i storre bolagskoncerner varav endast Orkla ar noterad, vilket gor jamforelsen svar. Avseende Exotic Snacks losviktssegment
ar Cloetta-agda Parrots en relativt god peer, men Cloetta sarredovisar inte Parrots tydligt. Torkad frukt ar 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. Narmaste peers inom en bred definition av snacks skulle i sa fall vara Cloetta och Humble Group. Cloetta ager Parrots
inom noétter, men majoriteten av intdkterna kommer fran godis och choklad. Nétter utgjorde cirka 2 % av den totala nettoomséttningen innan Cloetta i maj 2024 avyttrade
Nutisal, som stod for ungefar halften av nétkategorin, vilket minskade andelen fran notter ytterligare. Humble Group &r ett férvarvsdrivet bolag, som erbjuder ett stort utbud
av olika produkter. | Humble Group ingar Privab, som erbjuder nétter i losvikt men utgor en liten andel av totalen. | tabellen har vi dven tagit med Midsona och Raisio, som &r
noterade nordiska livsmedelsbolag inom halsosamma livsmedel och snacks. Peer-gruppen ar darmed svag och jamforelsen bor ses som en indikation snarare an ett exakt
matt.

Trots den begréansade jamférbarheten ger tabellen en tydlig bild. Premium Snacks handlas till 0,6x P/S och 7,9x EV/EBITDA pé R12, under peer-medianen om 1,0x respektive
8,7x. Snittet for EV/EBITDA dras upp kraftigt av Humble Group, vars multipel paverkas av ett svagt resultat, och medianen ar darfor det mer relevanta méattet. Samtidigt har
Premium Snacks vuxit betydligt snabbare &n gruppen, med en arlig omsattningstillvaxt om 21,4 % de senaste tre &ren mot en median om 1,6 %, och EBITDA har 6kat med
48,2 % per ar. EBITDA-marginalen om 8,2 % ligger ndgot under medianen om 9,6 %, vilket delvis kan férklara den lagre P/S-multipeln. Med en klart hogre tillvaxt och en
marginal som successivt narmar sig gruppens niva ser vi dock inte att rabatten mot peers ar motiverad.

(MSEK) Omsiéttning EBITDA

Bolagshamn Borsvarde EV P/S, R12 Tillvaxt, 3 &r EV/EBITDA, R12 Tillvaxt, 3 &r EBITDA-marg, R12
Cloetta 17725 18 682 2,0 2,6% 12,9 12,3% 16,7%
Dellia Group* 753 607 1,0 n/a 8,5 n/a 9,6%
Humble Group 2654 4182 0,3 7,4% 73,4 -54,8% 0,7%
Midsona B 1338 1640 0,4 -1,9% 4,9 25,9% 9,3%
Raisio K* 349 290 1,5 0,6% 8,7 2,3% 14,7%

Snitt 1,1 2,2% 21,7 -3,6% 10,2%
Median 1,0 1,6% 8,7 7,3% 9,6%
Premium Snacks 394 410 0,6 21,4% 7,9 48,2% 8,2%

*Bérsvérde och EV fér Raisio anges i MEUR och Dellia i MNOK. Ovriga bolags belopp anges i MSEK.

Premium Snacks véarderas i dagslaget till 7,9x EBITDA och drygt 10x EBITA pa R12, vid en aktiekurs om 29,0 SEK. Det &r klart under bolagets historiska nivaer. Under de
senaste tre, fem och sju aren har aktien i snitt handlats till 16,1-17,5x EV/EBITA och 10,6-13,4x EV/EBITDA, vilket innebar att dagens EBITA-multipel ligger omkring 35-40 %
under snitten. Jamférelsen bor tas med viss forsiktighet. Samtidigt ar bolaget i dag betydligt storre, mer lbnsamt och har en starkare balansrakning an under stora delar av
perioden. Vi vager darfor samman den historiska vérderingen med peer-gruppen. Peer-medianen om 8,7x EV/EBITDA motsvarar omkring 11-11,5x EBITA f6r Premium Snacks,
givet bolagets relation mellan EBITA och EBITDA. Den klart hogre tillvixten motiverar enligt var bedémning en premie mot gruppen, medan den nagot lagre marginalen och
den svaga jamforbarheten talar for att premien bor vara begréansad. Vi raknar darfor med en multipel om 13x EBITA. Det motsvarar drygt 10x EBITDA och ligger mellan peer-
medianen och Cloetta och klart under de historiska snitten.

P/S EV/EBITDA EV/EBITA EV/EBIT P/E P/FCF
Snitt 3 ar 0,6 10,6 17,5 23,7 55,0 25,0
Snitt 5 ar 0,5 13,4 17,1 23,7 55,2 25,0
Snitt 7 ar 0,5 12,3 16,1 22,9 56,5 27,2

Sida|9



KALQYL

Premium Snacks Nordic — Rapportkommentar Q3’26

Estimat

Q3’26 inkom relativt i linje med vara estimat. Omsattningen var 3,6 % 6ver vart estimat, men det vagdes upp av en bruttomarginal som var 1,2 procentenheter lagre, och
EBITA om 13,2 MSEK landade helt i linje med var prognos. Vi gor darfér endast mindre forandringar. For 2026E hojer vi omsattningen till 642,2 MSEK (tidigare estimat 635,8)
efter bolagets starkaste omsattningskvartal hittills, med en bred och i huvudsak volymdriven tillvéxt i pasférpackat och Gardschips. EBITA sanker vi daremot till 42,4 MSEK
(tidigare estimat 44,7), och i princip hela sdnkningen ligger i Q4. Vi har blivit nagot forsiktigare pa bruttomarginalen. Den blev lagre &n vantat i Q3, Eriksson beskriver en
generell prispress i branschen efter den sdnkta matmomsen och konkurrensen har bland annat 6kat inom torkad frukt.

| Q4 raknar vi med en tillvaxt om 5,1 % till 162,8 MSEK och en EBITA om 8,0 MSEK (tidigare estimat cirka 10,4). Jamforelsekvartalet &r starkt, eftersom Q4’25 vaxte med 29,3 %,
delvis lyft av storre utforsaljningar i december. Coop-effekten i l8svikt klingar dessutom av, och Q4 ar ett sésongsmassigt mindre kvartal fér chips. Utforsaljningarna pressade
ocksé bruttomarginalen i Q4’25 till 36,9 % (39,5), vilket gér jamférelsen lattare. Vi raknar med 40,2 %, men rorelsekostnaderna vaxer snabbare an férsaljningen, s
marginalforbattringen vilar helt pa bruttomarginalen. EBITA-marginalen om 4,9 % ligger 6ver de cirka 4,4 % som krévs for att helarsmarginalen ska stiga, och vi raknar darmed
med 6,6 % (6,5) for 2026E, vilket uppfyller malet om en arlig 6kning.

F6r 2027E raknar vi med en omsattning om 721,8 MSEK (tidigare estimat 719,1) och en EBITA om 52,8 MSEK (tidigare estimat 55,7), motsvarande en tillvaxt om 12,4 %
(tidigare estimat 13,1) och en marginal om 7,3 % (tidigare estimat 7,7). Tillvaxten ligger 6ver bolagets mal om 10 %, men vi sdnker den nagot eftersom losvikt sannolikt vaxer i
lagre takt nar Coop-effekten klingar av och Eriksson 6ppnar for att valja bort en del volym till forman fér marginalen. Omsattningen hojs anda i kronor, eftersom basen for
2026 ar hogre. Pasforpackat vantas fortsatt vara den framsta tillvaxtmotorn, med stdd av nya produkter och bredare centrala listningar. Den nya fritdsen héjer kapaciteten i
Gardschips med mer &n 50 % frdn Q1°27, och den utbyggda exportorganisationen véntas enligt bolaget ge storre effekt frdn 2027. Med en i stort sett oférandrad
bruttomarginal om 40,5 % bygger marginalférbéattringen pa att rorelsekostnaderna véxer nagot langsammare &n forsaljningen. Lyckas Erikssons l6nsamhetsfokus och den
effektivare produktionen i Laholm lyfta bruttomarginalen finns en uppsida mot vara estimat. Estimaten nar inte 8 % under prognosperioden, vilket stammer med att Eriksson
betonar mélaret 2029.

Kassaflodet vantas fortsatt vara starkt, med ett fritt kassaflode om 41,2 MSEK f6r 2026E och 34,0 MSEK for 2027E. Nedgangen nasta ar speglar bland annat hogre
investeringar, daribland den nya fritdsen. | Q4 binder lageruppbyggnaden infor installationen rérelsekapital, och vi raknar med ett fritt kassafléde om 5,6 MSEK. Nettoskulden
vantas uppga till 9,5 MSEK vid utgédngen av 2026 och vanda till en nettokassa om 24,5 MSEK ett ar senare.

(MSEK) 2024A 2025A Q1°26A Q2’26A Q3’26A Q4’26E 2026E 2027E
Nettoomséttning 453,8 564,9 144,6 163,4 171,4 162,8 642,2 721,8
% y-0-y 22,4% 24,5% 17,9% 15,0% 18,1% 51% 13,7% 12,4%
EV/S 0,7 1,0 0,8 0,8 0,7 0,6 0,6 0,6
Ovriga intakter 0,8 1,2 1,2 1,2
Totala intakter 454,6 566,1 144,6 163,4 171,4 162,8 643,4 723,0
Kostnad salda varor -265,6 -338,2 -87,5 -95,2 -102,9 -97,4 -383,0 -429,2
Bruttoresultat 188,2 226,7 57,1 68,2 68,4 65,4 259,2 292,6
Bruttomarginal 41,5% 40,1% 39,5% 41,8% 39,9% 40,2% 40,4% 40,5%
% y-0-y 25,7% 20,5% 15,0% 13,9% 14,2% 74,4% 74,3% 12,9%
Rorelsekostnader -159,8 -180,1 -46,5 -51,7 -52,1 -54,2 -204,6 -227,3
% y-0-y 20,4% 12,7% 12,56% 16,5% 14,2% 11,3% 13,6% 11,1%
EBITDA 29,3 46,6 10,6 16,5 16,3 11,2 54,6 65,3
EBITDA-marginal 6,5% 8,2% 7,3% 70,7% 9,5% 6,9% 8,5% 9,0%
% y-0-y 53,8% 59,0% 27,3% 6,4% 14,4% 32,0% 17,3% 19,5%
EV/EBITDA 10,7 12,0 9,4 9,3 81 7,5 7,5 6,3
Avskrivningar, materiella -10,1 -10,1 -2,9 -3,1 -3,1 -3,2 -12,3 -12,5
EBITA 19,2 36,5 7,7 13,4 13,2 8,0 42,4 52,8
EBITA-marginal 4,2% 6,5% 5,3% 82% 7,7% 4,9% 6,6% 7,3%
% y-0-y 130,4% 89,9% 28,8% 1,9% 13,4% 41,7% 16,2% 24,7%
EV/EBITA 16,5 15,4 12,1 12,0 10,5 9,7 9,7 7,8
Avskrivningar, immateriella -3,0 -3,0 -0,7 -0,7 -0,7 -0,7 -2,9 -2,9
EBIT 16,2 33,5 7,0 12,7 12,5 7,3 39,4 49,9
EBIT-marginal 3,6% 5,9% 4,8% 7,8% 7,3% 4,6% 6,1% 6,9%
% y-0-y 224,5% 106,5% 32,9% 2,0% 14,2% 48,7% 17,7% 26,5%
EV/EBIT 19,5 16,7 13,1 13,0 11,3 10,4 10,4 82
FCF 15,9 -5,0 9,0 11,1 15,5 5,6 41,2 34,0
FCF/EBITDA konvertering 54,3% -10,8% 84,7% 67,2% 95,0% 50,0% 75,3% 52,1%
Nettoskuld 9,5 9,5 -24,5
EV inkl kassauppbyggnad 403,9 403,9 369,9
EV/EBITA 9,5 9,5 7,0
Historiska multiplar (2024A-Q3°26A) avser vérderingen for respektive period enligt Bérsdata. Multiplar inklusive kassauppbyggnad baseras pd dagens borsvérde och prognostiserad
nettoskuld.
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Motiverat varde

Vi sénker varderingsmultipeln fran 15x till 13x EV/EBITA. Séankningen speglar den uppdaterade peer-jamférelsen. Multipeln innebar en premie mot peer-medianen om 8,7x
EV/EBITDA, som motsvarar omkring 11-11,5x EBITA fér Premium Snacks, men ligger klart under bolagets historiska snitt om 16,1-17,5x EV/EBITA de senaste tre, fem och sju
aren. Premien motiveras av den klart hogre tillvaxten, medan den négot lagre marginalen och den svaga jamforbarheten i peer-gruppen talar for att den bor vara begransad.
Jamforelsen med historiken bor tas med viss forsiktighet, men bolaget ar i dag betydligt storre, mer lonsamt och har en starkare balansrakning an under stora delar av
perioden. Med dagens drygt 10x EBITA p& R12 ser vi inte att rabatten ar motiverad.

P& véara estimat motsvarar 13x EBITA ett motiverat varde om 39,8 SEK per aktie fér 2026E och 52,3 SEK f6r 2027E, motsvarande en potentiell avkastning om cirka 37 %
respektive 80 % mot dagens kurs om 29,0 SEK. | varderingen ingar den forvantade kassauppbyggnaden, dér vi rédknar med en nettoskuld om 9,5 MSEK vid utgédngen av 2026
och en nettokassa om 24,5 MSEK vid utgdngen av 2027. Kassauppbyggnaden berédknas fore eventuella framtida utdelningar. Utdelningar minskar kassan men tillfaller
samtidigt aktiedgarna.

(MSEK) 2026E 2027E
EBITA 42,4 52,8
Multipel (EV/EBITA) 13,0x 13,0x
Enterprise Value 550,6 686,6
Nettoskuld 9,5 -24,5
Borsvarde 541,1 711,1
Motiverat vérde per aktie 39,8 52,3
Potentiell avkastning 37,2% 80,3%
Kénslighetsanalys

Nedan visas hur det motiverade vérdet per aktie och den potentiella avkastningen paverkas av olika EV/EBITA-multipler, givet en aktiekurs om 29,0 SEK.

Huvudscenario 2026E Huvudscenario 2027E
EV/EBITAX Borsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Foérandring % Borsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Forandring %
6 244.,6 18,0 -38,0% 341,4 25,1 -13,5%
7 287,0 21,1 -27,2% 394,2 29,0 -0,1%
8 329,4 24,2 -16,5% 447,0 32,9 13,3%
9 371,7 27,3 -5,8% 499,8 36,7 26,7%
10 414,1 30,4 5,0% 552,6 40,6 40,1%
11 456,4 33,6 15,7% 605,5 44,5 53,5%
12 498,8 36,7 26,4% 658,3 48,4 66,9%
13 541,1 39,8 37,2% 7111 52,3 80,3%
14 583,5 42,9 47,9% 763,9 56,2 93,7%
15 625,8 46,0 58,7% 816,7 60,0 107,0%
16 668,2 49,1 69,4% 869,5 63,9 120,4%
17 710,5 52,2 80,1% 922,3 67,8 133,8%
18 752,9 55,4 90,9% 975,1 71,7 147,2%
19 795,2 58,5 101,6% 1027,9 75,6 160,6%
20 837,6 61,6 112,3% 1080,8 79,5 174,0%

Disclaimer

Kalqyl bedriver verksamhet avseende bolag- och aktieanalys dar information har sammanstaéllts utifrén kéllor som Kalqyl bedomer ér tillforlitliga. Informationens
riktighet kan Kalqy! dock inte garantera, och inget som skrivs i analysen ska eller bor betraktas som en rekommendation till investering av négot slag.

Denna analys &r en uppdragsanalys dér det analyserade Bolaget har ingatt avtal med Kalqyl avseende analys. Analysen/erna publiceras antingen vid enskilt tillfélle,
eller per l6pande basis under avtalsperioden mot en sedvanlig erséattning.

Asikter och slutsatser som dterfinns i analysen &r enbart avsedd fér mottagaren. Kalgyl ska ej hillas ansvariga for vare sig direkta eller indirekta skador som orsakats
av beslut pa grund av information i denna analys.

Alla investeringar i finansiella instrument &r férknippade med ekonomisk risk, och historisk avkastning ger ingen garanti for framtida avkastning. Kalqy! har interna
riktlinjer for anstélldas privata aktiedgande i bolag som omfattas av analys. For att sékerstalla oberoende och fértroende géller sdrskilda handelsrestriktioner. Efter
kop av aktier i ett bolag som omfattas av analys far forsélining med vinst inte ske inom 30 dagar. Dessutom rdder handelsstopp i 14 dagar fére planerad publicering av
initieringsanalys, samt i 48 timmar efter publicering. For rapportkommentar/uppfoliningsanalys réder handelsstopp frén det datumet arbetet psbdrjas, samt i 48
timmar efter.

Intressekonflikt

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