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PREMIUM SNACKS: RAPPORTKOMMENTAR Q2’26

Nettoomsattningen i Q2’26 uppgick till 163,4 MSEK (142,1), motsvarande en tillvaxt
om 15,0 %. Tillvaxten var fortsatt volymdriven och drevs framfor allt av Exotic
Snacks, dar pasforpackat 6kade med 25,4 % och losvikt med 14,0 %. Gardschips
atergick till svag tillvaxt efter det svaga Q1’26 och dkade med 2,3 %.
Bruttomarginalen uppgick till 41,8 % (42,2), vilket var 1,3 procentenheter 6ver vart
estimat och en tydlig forbattring fran 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 an vart estimat, framst till f6ljd av nagot hogre rorelsekostnader kopplade till
satsningar inom forsédljning, export och supply chain. Sammantaget var kvartalet
nara vara férvantningar, med fortsatt stark férsaljning och bruttovinst men en
hdgre kostnadsbas &n véntat.

Exotic Snacks fortsitter dra — Gardschips viander upp

Exotic Snacks befaste sin position som koncernens framsta tillvaxtmotor och 6kade omséattningen
med 20,5 % till 119,3 MSEK. Coop-avtalet fortsatter att ge ett betydande bidrag och omfattar
enligt Strinning nu narmare 250 butiker, medan manga av butikerna fortfarande befinner sig tidigt
i mognadskurvan. Dartill fortsatter nya produkter som Gardsnotter och torkad frukt att utvecklas
starkt, medan flera av fjolarets lanseringar fortfarande har begransad distribution och darmed
ytterligare potential. Gardschips utvecklades klart battre an premiumchipsmarknaden under
kvartalet, men tillvaxten stannade vid 2,3 %. Mer intressant ar utvecklingen efter kvartalets
utgang. Forsaljningen 6versteg 20 MSEK i juli, vilket var nytt manadsrekord for Gardschips,
samtidigt som flera tidigare forlorade listningar aterkommer under augusti och en stérre del av
arets centrala kampanjer ligger under H2. Det starker var bild av att svagheten under H1 i hdg
grad varit temporar och att Gardschips gér in i andra halvaret med betydligt battre momentum.

Kostnader fore intidkter — kassaflodet visar styrka

EBITA-marginalen om 8,2 % var lagre an foregaende ar trots fortsatt stark forsaljningstillvaxt.
Forklaringen ligger dock framst i att Premium Snacks under kvartalet byggt upp kostnader for att
stddja nasta tillvaxtfas, medan en stor del av intdktsbidraget kommer forst langre fram. Bolaget
har bland annat forstarkt organisationen med faltséljare kopplade till Coop-avtalet, egna
exportresurser samt ytterligare kompetens inom KAM, supply chain och marknadsfdring. De nya
I6sviktsbutikerna belastar kostnaderna fran start men vantas successivt 6ka forsaljning och
[onsamhet nar de mognar. Liknande dynamik géller exportsatsningen, dar mer betydande
volymbidrag enligt Strinning vantas forst under 2027. Kassaflodet fortsatte daremot att utvecklas
starkt. Kassaflodet fran den l6pande 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 infor fortsatt expansion och planerade investeringar.

Outlook
Vi ser fortsatt goda forutsattningar for tvasiffrig tillvaxt. Exotic Snacks drivs av Coop-avtalet,
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fortsatt stark utveckling inom pasforpackat och nya produktkategorier, dar torkad frukt framstar
som en sarskilt intressant option. Coop-avtalet har dessutom fortsatt en tydlig mognadseffekt
kvar eftersom manga av de nya butikerna annu befinner sig tidigt i sin utveckling. For Gardschips
har utsikterna forbattrats efter rekordférsaljningen i juli, atervunna listningar och fler centrala
kampanjer under H2. Utbyggnaden i Laholm och den nya fritdsen under Q1’27 bor dessutom
sakerstalla kapacitet for fortsatt hog tillvaxt. Exporten ar annu liten, men den forstarkta
organisationen i bland annat Danmark, Tyskland och Benelux kan ge ett stérre bidrag fran 2027.
Vi ser aven en tydlig vag mot mélet om en EBITA-marginal 6ver 8 %. Q2 visar att nivan redan ar
moijlig i starkare kvartal, trots kostnader for en stdrre organisation och omogna butiker. Nar Coop-
butiker, nya produkter och exportsatsningar mognar bor en storre del av tillvaxten sla igenom pa
resultatet, samtidigt som behovet av ytterligare stérre organisationsférstarkningar bedéms vara
begransat. Exotic Snacks starka tillvaxt haller tillbaka koncernens bruttomarginal genom
forsaljningsmixen, men den underliggande bruttomarginalen starktes enligt Strinning inom
samtliga affarsben. Det talar for fortsatt marginalpotential nar volymerna vaxer 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. P&
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.

Las hela analysen har!
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Om Kalqyl

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