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Nettoomsattningen uppgick till 167,1 MNOK (158,5) i Q2'26, motsvarande en tillvéxt om 5,4 % y-o-y.
Bruttovinsten 6kade till 68,7 MNOK (55,6) och bruttomarginalen starktes till 41,1 % (35,1), framst drivet
av gynnsammare USD, avsaknad av flygfraktkostnader samt forbattrad logistik och skala. EBIT
minskade samtidigt till 8,9 MNOK (20,8), motsvarande en marginal om 5,3 % (13,2). Kvartalet
belastades av 5,4 MNOK i kostnader for finansiella konsulter och 2,4 MNOK kopplat till Kirirom, totalt
7,8 MNOK. Exklusive dessa kostnader hade EBIT, allt annat lika, uppgétt till cirka 16,7 MNOK,
motsvarande en marginal om cirka 10,0 %. Dellia justerar dock inte for posterna i sin rapportering. Fér
H1'26 uppgick nettoomsattningen till 381,5 MNOK (280,1), en 6kning om 36,2 % y-o0-y, medan EBIT
uppgick till 29,3 MNOK (36,2).

Rekordhdg sell-out men tydlig inbromsning i Norden

Den viktigaste férandringen i Q2 &r den tydligare skillnaden mellan Dellias férséljning till aterférséljare
och den underliggande konsumentefterfragan. Norden omsatte 144,0 MNOK, en minskning om 2,0 % y-
o-y, efter att rekordhdga leveranser i Q1 byggt upp lagernivderna hos aterférséljarna och démpat nya
bestdllningar under Q2 och in i Q3. Samtidigt fortsatte konsumentférsaljningen att ka. Under kvartalet
saldes rekordhdga 5,8 miljoner enheter ut fran de stora nordiska dagligvarukedjorna, +29 % y-o-y,
medan volymen matt i vikt 6kade 22 % till 792 ton. Den svagare utvecklingen i Norden var koncentrerad
till Sverige, dar omsattningen minskade 25,4 %, medan Norge, Danmark och Finland fortsatt vaxte.
Samtidigt har Dellias marknadsandel i varde stdrkts sekventiellt i samtliga nordiska marknader och
bolaget har behallit sin premiumprisposition trots att flera konkurrenter kommit in pa lagre prisnivaer. |
Sverige stod Dellia dock endast fér omkring 1% av kategoritillvdaxten under Q2. Mot bakgrund av hdgre
DVH-lager och ett mer konkurrensutsatt marknadsldge sankte bolaget i augusti sin nordiska
omséattningsprognos fér 2026 fran cirka 810 MNOK till cirka 650 MNOK.

Europa blir viktigare nar den nordiska tillvéxten normaliseras
Pan-Europe véxte 187,4 % y-o-y till 9,8 MNOK i Q2, fortfarande fran Idga nivaer men med tydligt
forbattrad kommersiell traction. Under sommaren har Dellia bland annat sakrat en ny
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tremanadersperiod med Tesco i cirka 290 butiker, listningar hos Sainsbury's i upp till 490 butiker samt 15,4 0.8 9,2 204 89
utrullningar hos REWE, EDEKA och HIT i Tyskland och BILLA i Osterrike. Storbritannien, DACH och . H . - L] f—
Benelux har ddrmed utvecklats till de tydligaste drivarna i den europeiska expansionen. Pan-Europe &r o Q2 Q3 Q4 o Q2
dock fortsatt i en uppbyggnadsfas och det aterstar att visa att den dkade distributionen kan omséttas i 2025 2026
uthallig omsé&ttningstillvéxt och I6nsamhet. Kirirom véntas samtidigt slutféras i september och blir en
central del av Dellia och ger bolaget 6kad kontroll dver ravaror, produktion och produktutveckling. Nettoomséttning messsm EBIT EBIT-marginal
Forvarvet innebdr dven en etablerad extern kundbas och en produktionsplattform for fortsatt
internationell expansion, men ocksa en betydligt mer komplex koncernstruktur.
Sankta estimat efter reviderad outlook
Dellia sénkte den 12 augusti sin omsattningsprognos for 2026 till 750-800 MNOK exklusive Kirirom, Analytiker
fran tidigare 910-960 MNOK. Hela revideringen avser Norden, medan prognoserna om 50-100 MNOK i
Pan-Europe och cirka 50 MNOK i Asien Iamnades ofdrdndrade. Mot bakgrund av den sankta guidningen Erik Lundberg
justerar vi ned vara omsattningsestimat fér bade 2026e och 2027e. Vi raknar fortsatt med en pressad erik.lundberg@kalqyl.se
EBIT-marginal under 2026e, da den hdga investeringsnivan belastar resultatet. Under 2027e vantar vi
oss en tydligare aterhdmtning i [6nsamheten i takt med att Europa skalar, konsultkostnaderna minskar
och Kirirom bidrar under ett helt ar. Pa vara estimat handlas aktien till omkring 27x EV/EBIT fér 2026e
och knappt 12x fér 2027e. Vid en vardering om 14x EV/EBIT pa vara 2027e-estimat erhalls ett motiverat
védrde om 28,76 NOK per aktie, motsvarande en potentiell uppsida om cirka 20,4 % fran 23,90 NOK.
Osédkerheten i estimaten har dock 6kat tydligt, da en stérre del av den framtida tillvaxten nu férutsatter
framgangsrik expansion i Europa och Asien samtidigt som Norden behdver stabiliseras. Styrelsen har
dessutom, efter flera oombedda intresseférfragningar, engagerat Pareto Securities som exklusiv
finansiell radgivare for att utvéardera strategiska alternativ. Processen kan bland annat omfatta en
forséljning av bolaget eller tillgdngar, fusion, kapitalanskaffning eller strategiskt partnerskap, men det
finns i nuldget ingen garanti for att processen leder till nagon transaktion.
(MNOK) 2023 2024 2025 2026E 2027E Kursutveckling sedan notering
Nettoomsattning 105,9 266,0 638,3 834,6 1188,3
Tillvéxt y-o-y 100,0% 151,2% 140,0% 30,8% 42,4%
Bruttoresultat 38,7 87,5 219,4 300,8 414,6
Bruttomarginal 36,5% 32,9% 34,4% 36,0% 34,9%
Rérelsekostnader -33,8 -73,5 -142,3 -247,2 -292,7
Tillvéxt y-o-y 204,5% 117,5% 93,7% 73,7% 18,4%
EBITDA 49 14,0 77, 53,6 1219
EBITDA-marginal 4,6% 53% 12,1% 6,4% 10,3%
EV/EBITDA 242,8 85,0 15,4 22,2 9,8
Av- och nedskrivningar -0,9 1.4 2,6 -10,0 -23,0
EBIT 4,0 12,6 74,5 43,6 98,9 Kursutveckling % m 3m Max
EBIT-marginal 37% 4,7% 7% 5,2% 8,3% Dellia 129 -24,8 +14,5
EV/EBIT 297,4 94,4 16,0 27,3 12,0
EV/EBIT, inkl kassauppbygg. - - - 27,3 n7

Detta dr en uppdragsanalys. Mer information och disclaimer finns pa sista sidan.
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Kort om bolaget

Dellia ar ett snabbvdxande norskt konsumentvarubolag inom torkad premiumfrukt och fruktbaserade snacks, med mango som den stdrsta och mest betydande
kategorin. Bolaget utvecklar och séljer produkter baserade pa bland annat mango, ananas och dadlar. Karnmarknaden &r Norden, dar Dellia har etablerat en stark
marknadsposition, medan bolaget parallellt bygger upp verksamheten i framfor allt Europa och Asien.

Produktportféljen samlas under huvudvarumarket Sunshine Delights och omfattar bland annat naturell och chokladdoppad torkad frukt, fruktmixar och
smaksatta dadlar. Dellia har vuxit genom 6kad distribution, produktutveckling och stark synlighet i butik, samtidigt som sortimentet successivt breddats fran
torkad mango mot en bredare position inom fruktbaserade snacks.

Affarsmodellen bygger pa produktutveckling, varumarkesbyggande och distribution i kombination med produktion och sourcing i Asien. Vid slutférandet av det
avtalade férvarvet av Kirirom i Kambodja 6kar den vertikala integrationen betydligt, vilket vdntas ge battre kontroll &ver ravaror, kvalitet, produktionskapacitet
och kostnader. Kirirom tillfor dven en etablerad extern private label-verksamhet och skapar en bredare produktionsplattform for Dellias fortsatta internationella

expansion

Investeringscase

1. Ledande position i ett vdxande snacksegment

Dellia har etablerat en stark position inom torkad premiumfrukt i Norden
och varit en viktig drivkraft bakom kategorins tillvaxt.
Konsumentefterfragan &r fortsatt stark, &ven om marknaden mognat och
konkurrensen okat.

2. Bevisad modell som nu testas internationellt

Bolaget har visat att modellen fungerar i Norden genom bred distribution,
hog férséljningsrotation och aterkommande produktlanseringar. Nasta
steg dr att bevisa att samma modell kan skalas Iénsamt i Europa, dar nya
listningar i framfor allt Storbritannien och DACH ger stod for fortsatt
tillvaxt.

3. Sunshine Delights utvecklas till en bredare snacksplattform
Portféljen samlas under Sunshine Delights och breddas fran torkad
mango till bland annat fruktmixar, chokladdoppad frukt och smaksatta
dadlar. Det starker varumarket och dkar den Iangsiktiga adresserbara
marknaden.

4. Kirirom stérker kontroll och marginalpotential

Férvarvet av Kirirom okar den vertikala integrationen och ger battre
kontroll 6ver ravaror, produktion, kvalitet och kapacitet. Mer produktion
kan flyttas in-house, samtidigt som Kirirom tillfér en vdxande extern
private label-verksamhet och en bredare produktionsplattform.

5. Starka positioner i dagligvaruhandeln skapar intradesbarridrer
Centraliserade sortimentsbeslut, begrénsat hyllutrymme och krav pa
dokumenterad forsaljning gynnar etablerade aktorer. Dellias distribution
och relationer med kedjorna &r en styrka, dven om utvecklingen under
2026 visar att konkurrensrisken inte ska underskattas.

6. Stor internationell potential, men tydlig exekveringsrisk

Europa vaxer snabbt fran en 13g bas och flera stérre utrullningar sker
under H2'26. Verksamheten ar dock @nnu forlustbringande och det
aterstar att visa att nya listningar kan generera tillrécklig férsaljning per
butik fér att skapa uthallig Isnsamhet.

7. Betydande operationell hdvstdng om expansionen lyckas

2026 prdglas av héga investeringar i organisation, marknadsféring och
internationell expansion. Fran 2027 finns potential till tydligt hégre
I6nsamhet nar kostnadsbasen skalas Over stérre volymer, Europa bidrar
mer och Kirirom integreras. Caset krdver dock att Norden stabiliseras och
att Europa och Asien successivt tar éver en stérre del av tillvaxten.

Motargument

1. Okad konkurrens och mer mogen nordisk marknad

Konkurrensen inom torkad frukt har dkat, framfor allt i Sverige, dar fler
varumadrken och produkter konkurrerar om samma hyllutrymme och
sekunddrplaceringar. En mer mogen kategori kan innebdra lagre tillvaxt,
hégre marknadsféringskostnader och 6kad prispress, vilket kan gora det
svarare for Dellia att forsvara bade marknadsandelar och marginaler.

2. Risk att den nordiska efterfrdgan normaliseras snabbare &n véntat

Dellias historiska tillvaxt har varit mycket hog och den underliggande
konsumentefterfragan &r fortsatt stark. Samtidigt har skillnaden mellan sell-
in och sell-out blivit tydlig under 2026, dér héga lagernivaer hos
aterférsaljarna dampat nya order. Om kategoritillvéxten bromsar ytterligare
eller lagernormaliseringen tar langre tid kan Norden utvecklas svagare &n
vara estimat.

3. Europa och Asien &r dnnu inte bevisade tillvaxtmotorer

Dellia har sékrat flera nya listningar i Europa, men verksamheten ar
fortfarande i uppbyggnadsfas och Pan-Europe ar annu forlustbringande. Det
aterstar att visa att nya listningar kan generera tillrécklig férséljning per
butik fér att bara den lokala kostnadsbasen. Aven utvecklingen i Asien &r
fortsatt tidig. Om expansionen tar ldngre tid &n véntat kan bade tillvaxt och
Idnsamhet bli l&gre &n i vara prognoser.

4. Kvalitetsrisk &r central fér varumérket

Dellias position bygger i hég grad pa smak och jamn produktkvalitet.
Variationer i rdvaror, produktion eller leveranser kan paverka smak,
konsistens och utseende och dérmed konsumenternas fértroende, dterkép
och relationerna med dagligvarukedjorna.

5. Ravaru-, skérde- och klimatrisker

Tillgangen pa frukt &r beroende av skérdar och odlingsférhallanden i
producentlénderna. Torka, kraftiga regn eller andra stérningar kan paverka
bade tillgdng och kvalitet och leda till hégre rdvarukostnader, vilket kan
pressa bruttomarginalen.

6. Valuta, geopolitik och leveranskedja

Dellia har betydande sourcing och produktion i Asien och ar darfor
exponerat mot valuta, handelshinder, geopolitiska stérningar och férandrade
transportkostnader. Prisjusteringar mot dagligvaruhandeln kan dessutom
ske med fordrdjning, vilket innebdr att kostnadsékningar kan belasta
marginalerna innan de kan kompenseras.

7. Kirirom 6kar bade potentialen och genomféranderisken

Kirirom ger Dellia stérre kontroll dver vardekedjan och potential till hogre
marginaler, men innebdr samtidigt att bolaget tar 6ver en betydligt mer
komplex produktionsverksamhet. Integrationen, investeringarna och
dvergangen till mer in-house-produktion kan ta léngre tid eller bli dyrare &n
vantat. Det finns dven begransad offentlig information om Kiriroms
historiska Idnsamhet, vilket gér de framtida resultatbidragen mer osakra
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Rekordh6g sell-out trots svagare tillvaxt i Norden

Nettoomsattningen uppgick till 167,1 MNOK (158,5) i Q2'26, motsvarande en tillvéxt om 5,4 %. Utfallet var redan kommunicerat i Dellias trading update den 12
augusti, da bolaget dven sénkte heldrsprognosen fér 2026. Efter rekordhdga férsaljningar till nordiska DVH-kunder i Q1 byggdes lagernivaerna upp, vilket
déampade nya bestéllningar under Q2 och &ven in i Q3. Dértill har konkurrensen fortsatt att dka. Dellia sdnkte darfér heldrsprognosen for Norden fran cirka 810
MNOK till cirka 650 MNOK, motsvarande cirka 12 % tillvdxt y-o-y, medan prognoserna fér Pan-Europe och Asia ldmnades oférandrade. Koncernens prognos
exklusive Kirirom sénktes frén 910-960 MNOK till 750-800 MNOK.

Den svagare sell-in-utvecklingen stér dock i tydlig kontrast till konsumentférsaljningen. Under Q2 saldes rekordhdga 5,8 miljoner enheter ut fran de stora
nordiska dagligvarukedjorna, +29 % y-o-y, medan volymen matt i vikt 6kade 22 % till 792 ton. F6ér H1'26 uppgick sell-out till 11,3 miljoner enheter och 1569 ton,
motsvarande dkningar om 35 respektive 31 %. Utvecklingen talar for att den svagare omsattningen framst speglar hégre DVH-lager och férandrade
orderménster snarare &n en férsamring i konsumentefterfragan.

Norden férblev koncernens stérsta marknad men omsattningen minskade nagot y-o-y, dér tillvéxt i Norge, Danmark och Finland motverkades av en svagare
utveckling i Sverige. Konkurrensen ar tydligast i Sverige, dar fler produkter och aktérer kommit in samtidigt som kampen om hyllutrymme och exponering
hardnat. Dellia stod endast fér omkring 1% av kategoritillvaxten i Sverige under Q2, men marknadsandelen i vérde har vént upp de senaste kvartalen och
stérktes ytterligare i juli. Bolaget har dessutom behallit sin premiumprisposition trots l&gre prisnivéer hos flera konkurrenter.

Bruttovinsten uppgick till 68,7 MNOK (55,6), motsvarande en bruttomarginal om 41,1 % (35,1). Forbattringen drevs framst av gynnsammare USD-kurser, inga
flygfraktkostnader samt forbattrad logistik och skala. EBIT uppgick till 8,9 MNOK (20,8), motsvarande en marginal om 5,3 % (13,2). Lonsamheten pressades av
medvetet hogre investeringar i bland annat varumarkesbyggande, faltsdljare, produktutveckling, system och organisation. Finansiella konsulter och Kirirom-
relaterade kostnader uppgick till 7,8 MNOK i Q2 och 12,5 MNOK under H1. Kostnaderna véntas fortsatt paverka I6nsamheten under 2026, medan bolaget fran
Q1'27 rdknar med att investeringarna i 6kande grad ska bidra till bade hdgre intakter och EBIT.

Europa tog under kvartalet en allt stérre roll som nésta tillvéxtmotor. Pan-Europe véxte kraftigt fran en Iag bas och prognosen om 50-100 MNOK fér heldret
kvarstar. | Storbritannien gar Tesco vidare med en ny tremanaders testperiod i cirka 290 butiker och Dellia har dven sékrat permanenta listningar fér tre
produkter hos Sainsbury's i upp till 490 butiker fran Q4. | Tyskland har bolaget rullat ut fyra centralt listade produkter i cirka 500 REWE-butiker samt s&krat
permanenta listningar i 500 EDEKA-butiker frdn Q4 och 100 HIT-butiker fr&n september. | Osterrike har Dellia kommunicerat en listning i 300 BILLA-butiker fran
november. Parallellt fortsatter bolaget att férbereda expansion i USA och Kina.

Produktinnovation ar fortsatt en viktig del av strategin, dar Dippies vaxte kraftigt under Q2 och Sunshine Delights-dadlar rullas ut i Norden under H2 samt hos
Sainsbury's i Storbritannien. Kirirom-forvarvet vantas slutforas i september och blir centralt for Dellias ambition att skapa en mer integrerad plattform mellan
produktutvecklingen i Oslo, organisationen i Shanghai och produktionen i Kambodja.

Q2'26 markerar darmed ett tydligt skifte i Dellias utveckling. Norden véxer langsammare fran en stérre bas och hégre DVH-lager har pressat sell-in, medan
rekordhdg sell-out visar att konsumentefterfragan fortsatt &r stark. Fokus flyttas mot att férsvara positionen i Norden och bygga Europa som nésta
tillvéxtplattform. Pa kort sikt innebér det en hégre kostnadsbas och pressad EBIT, men ledningen rdknar med tydligare finansiell effekt fran 2027. Darutéver har
styrelsen, efter flera oombedda intresseférfragningar, engagerat Pareto Securities som exklusiv finansiell radgivare fér att utvdrdera strategiska alternativ. De
centrala fragorna framat blir hur snabbt DVH-lagren normaliseras, om Dellia kan fortsatta véxa sell-out och férsvara marknadsandelarna i Norden, hur snabbt de
europeiska listningarna kan skalas samt om den héga bruttomarginalen kan bibehallas.

Nettoomsattning, EBIT och EBIT-marginal, kvartalsvis 2024-2026
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Estimat vs utfall

Utfallet i Q2'26 avvek tydligt fran véra estimat. Nettoomsattningen uppgick till 167,1 MNOK jamfért med vart estimat om 216,0 MNOK, medan EBIT uppgick till 8,9
MNOK mot férvdntade 19,7 MNOK. Avvikelsen speglar framfér allt en betydligt svagare utveckling i Norden &n vi hade rdknat med, dar héga lagernivaer hos DVH-
kunder efter det starka Q1 och en mer konkurrensutsatt marknad démpade nya order. Var prognosbild byggde i hég grad pa den starka utvecklingen i Q1 och den
davarande helarsguidningen, vilket i efterhand visade sig ge en alltfér optimistisk bild av utvecklingen under resterande del av aret. Lénsamheten paverkades
dessutom av 7,8 MNOK i finansiella konsultkostnader och Kirirom-relaterade kostnader under kvartalet, vilket férstérkte avvikelsen pd EBIT-niva. Mot bakgrund
av den reviderade guidningen och den férandrade tillvaxtbilden i Norden har vi justerat vara estimat fér kommande kvartal och ar.

Estimat vs utfall Q2'26

Q2'26E Q2'26A A
Nettoomsattning 216,0 1671 -22,6%
Tillvéxt y-o-y 36,3% 54% -30,9pp
Bruttoresultat 732 68,7 -6,1%
Bruttomarginal 33,9% 41,1% +7,2pp
EBIT 19,7 8,9 -54,8%
EBIT-marginal 9,1% 53% -3,8pp
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Rekordhdg sell-out trots svagare sell-in

Nettoomsattningen uppgick till 167,1 MNOK (158,5) i Q2'26, motsvarande en tillvéxt om 5,4 %. Efter rekordhdga leveranser till nordiska DVH-kunder i Q1 byggdes
lagernivderna hos kunderna upp, vilket démpade nya bestaliningar under Q2 och &ven in i Q3. Utvecklingen férstarktes av en mer konkurrensutsatt nordisk
marknad, dar fler varumarken och produkter kommit in i kategorin. Fér H1'26 uppgick nettoomsattningen till 381,5 MNOK (280,1), motsvarande en tillvaxt om 36,2
%. Geografiskt minskade omsé&ttningen i Norden ndgot y-o-y, medan Pan-Europe véxte kraftigt frdn en 13g bas och Asia fortsatte att utvecklas positivt. Vi
aterkommer till den geografiska intdktsférdelningen i nasta avsnitt.

Den svagare omséattningsutvecklingen star dock i tydlig kontrast till férséljningsvolymen ut till konsument. Nettoomséttningen 6kade endast 5,4 % y-o-y i Q2,
medan antalet sélda konsumentférpackningar i de stora nordiska dagligvarukedjorna dkade 29 % till rekordhdga 5,8 miljoner. Métt i vikt 6kade sell-out 22 % till
792 ton, vilket &ven det var den hdgsta kvartalsnivan hittills. Fér H1'26 uppgick sell-out till 11,3 miljoner férpackningar och 1569 ton, motsvarande 6kningar om 35
respektive 31 % y-o-y. Det innebdr att Dellia redan under arets férsta sex ménader nadde cirka 65 % av hela 2025 ars férséljningsvolym réknat i antal
forpackningar och cirka 63 % matt i ton. Volymdata omfattar de stora nordiska dagligvarukedjorna och exkluderar bland annat convenience, travel retail och
dvriga kanaler.

Skillnaden mellan omséttningstillvéxt och volymtillvéxt &r central for att férsta Q2. Dellia redovisar intékter nar produkterna levereras till DVH, medan sell-out
mater hur mycket konsumenterna faktiskt kdper i butik. Att nettoomsattningen dkade 5,4 % medan sell-out 6kade 29 % i antal férpackningar och 22 % i ton
visar darfor pa ett tydligt gap mellan sell-in och den underliggande konsumentefterfragan. Den framsta férklaringen &r enligt bolaget de héga DVH-lagren efter
det starka Q1, vilket ddmpade nya order under Q2. | Norden uppgick omsattningen till 144,0 MNOK (147,0), en minskning om 2,0 % y-o-y, trots fortsatt stigande
konsumentvolymer.

Konkurrensen ar daremot en viktig faktor for den framtida férsaljningsutvecklingen. Fler produkter och aktérer har kommit in i kategorin, sarskilt i Sverige, vilket
o6kar konkurrensen om hyllutrymme, sekundarplaceringar och konsumenternas uppmdrksamhet. Dellia har darfor 6kat investeringarna i faltsaljare, kampanjer
och varumérkesbyggande. Bolaget har behallit sin premiumprisposition, och ledningen lyfter att marknadsandelen i varde har starkts under de senaste kvartalen
trots att flera nya konkurrenter kommit in pa lagre prisnivaer.

Var bedémning &r att sell-out blir en allt viktigare parameter att félja framéver. Efter flera ar av mycket stark sell-in-tillvdxt gar den nordiska verksamheten in i
en mer mogen fas dar kvartalsvisa order fran DVH kan paverkas tydligt av lagerféréndringar. Den fortsatt starka volymutvecklingen i konsumentledet &r darfoér

positiv och talar for att efterfragan pa Sunshine Delights fortsatt & hég. Den centrala fragan blir hur snabbt DVH-lagren normaliseras och i vilken utstréckning
den héga sell-out-volymen ater bérjar omséattas i hégre sell-in och rapporterad omséttning.

Nettoomséttning och tillvéxt, heldr 2019-2025 Nettoomsattning och tillvéxt, kvartalsvis 2024-2026
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Norden svagt d& Sverige backar

Den geografiska utvecklingen var betydligt mer tudelad i Q2'26 &n under arets forsta kvartal. Norden stod fortsatt fér merparten av Dellias omsé&ttning, men
intdkterna i regionen minskade 2,0 % y-o-y till 144,0 MNOK (147,0). Norge 6kade 8,0 % till 46,4 MNOK, Danmark 19,0 % till 38,9 MNOK och Finland 34,3 % till
12,3 MNOK. Sverige utvecklades ddremot svagt och minskade 25,4 % till 46,4 MNOK (62,2). For H1'26 6kade intdkterna i Norden fortfarande 29,5 % till 338,1
MNOK. Utvecklingen i Sverige forklaras av hoga jamforelsetal, hdgre DVH-lager efter det starka Q1 och en mer konkurrensutsatt marknad. Fler varumarken och
produkter har kommit in i kategorin samtidigt som hyllutrymmet varit begrénsat. Konsumentforséaljningen utvecklades dock battre &n Dellias rapporterade
intékter, dar antalet sélda enheter kade &ven i Sverige under kvartalet. | Norge, Danmark och Finland fortsatte bade intdkterna och férséljningsvolymerna ut ur
butik att utvecklas positivt. Utdver fortsatt utveckling i dagligvaruhandeln finns dven tillvaxtpotential i andra férsaljningskanaler. Omkring 75 % av Dellias
nordiska omsattning kommer i dag fran de stora dagligvarukedjorna, medan cirka 25 % kommer fran bland annat convenience, travel retail och dvriga kedjor.
Ledningen ser fortsatt potential att utveckla dessa kanaler, vilket innebar att den nordiska tillvéxten inte enbart &r beroende av 6kad férsaljning inom DVH.

Utanfér Norden fortsatte tillvaxten fran betydligt I&gre nivaer. Pan-Europe dkade 187,4 % till 9,8 MNOK (3,4), medan Asia dkade 64,5 % till 13,3 MNOK (8,1). | Asia
drevs utvecklingen framst av private label-forsédljning av kosttillskott, medan Dellia parallellt bygger upp forsédljningsnarvaro infér lanseringen av Sunshine
Delights i Kina. Den mest betydelsefulla féordndringen finns dock i Europa, dar expansionen blivit betydligt mer konkret. | Storbritannien ledde Tescos
sexveckorstest under sommaren till en ny tremanaders testperiod i cirka 290 butiker fran oktober. Dellia har dessutom s&krat permanenta listningar for tre
produkter hos Sainsbury's i upp till 490 butiker fran Q4, medan férséljningen hos Morrisons fortsatt att utvecklas positivt. | Tyskland har Dellia rullat ut fyra
centralt listade produkter i cirka 500 REWE-butiker samt sakrat permanenta listningar i 500 EDEKA-butiker frdn Q4 och 100 HIT-butiker fran september. |
Osterrike har bolaget kommunicerat planerade listningar fran Q4, dar Jan Storli Eriksen i presentationen uppgav att BILLA omfattar cirka 300 butiker.
Storbritannien, DACH och Benelux framstar darmed allt tydligare som de marknader som ska driva den europeiska expansionen. Dellia bygger &ven upp lokala
organisationer i Hamburg och Amsterdam for att stddja utrullningen och butiksexekveringen. Pan-Europe &r fortfarande litet i férhallande till totalen, men de nya
listningarna ger en betydligt bredare distributionsbas infér 2027. Dellia behaller prognosen om 50-100 MNOK i Pan-Europe under 2026, dér ledningen raknar
med att huvuddelen av effekten fran de nya listningarna kommer under Q4 och framfér allt 2027.

Var bedémning &r att Dellias geografiska tillvaxtprofil haller pa att férandras. Norden kommer fortsatt att vara den klart stérsta marknaden, men efter flera ar av
mycket hog tillvaxt véntas regionen vdxa mer mattligt framéver. Tillvdxtméjligheterna finns dels inom fortsatt produktinnovation och battre butiksexponering i
DVH, dels genom en bredare utveckling av convenience, travel retail och andra férséljningskanaler. Europa utgar fran en betydligt 1agre bas, men har nu flera
konkreta listningar som kan skapa en andra tillvéxtmotor. Det blir darfor viktigt att félja om Sverige stabiliseras och &tergar till tillvéxt samt hur snabbt den
O6kade distributionen i Europa omsatts i hogre intdkter och forbattrad I6nsamhet.

Geografisk fordelning

2024 2025 2026
Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2
Norge 32,7 26,6 35,0 43,0 58,8 36,1 731 46,4
Sverige 25,4 26,2 39,2 62,2 62,1 52,0 57,6 46,4
Danmark 17,9 18,3 30,0 327 51,2 35,8 47,7 38,9
Finland 4,0 52 9,9 91 1,2 12,4 15,7 12,3
Asien - 14 52 8,1 17,8 9,8 10,3 133
Ovriga Europa* 0.2 23 23 34 4,4 6,6 10,0 9,8
80,1 80,1 121,6 158,5 205,4 152,8 214,4 167,1

*Pan-Europe bestdr av Storbritannien, Tyskland, Frankrike, Nederldnderna, Italien, Schweiz, Portugal och Spanien.

Marknadsandelarna stérks trots hardare konkurrens

Dellias marknadsandelar i vdrde starktes fran Q1 till Q2 i samtliga nordiska marknader. Utvecklingen &r sarskilt intressant mot bakgrund av att konkurrensen
fortsatt att 6ka, med fler varuméarken och produkter inom torkad frukt. Enligt Jan Storli Eriksen har flera nya aktérer gatt in pa Idgre prisnivaer, medan Dellia har
valt att behalla stabila priser och sin premiumposition. Trots detta har bolagets andel av kategorins férséljningsvarde dkat under de senaste kvartalen.

Sverige &r fortsatt den marknad d&r konkurrensen &r tydligast. Dellias marknadsandel i varde dkade fran 30 % i Q1'26 till 32 % i Q2'26 och stérktes enligt
ledningen med ytterligare omkring en procentenhet i juli. Dellia stod dock endast fér omkring 1% av kategoritillvéxten under Q2, vilket visar att den svenska
kategorin i betydligt stérre utstrackning &n tidigare véxer genom fler aktérer och produkter. Det skiljer sig fran Norge, Danmark och Finland, dar Dellia fortsatt
stod for en stor del av kategoritillvaxten. | Norge stod Dellia for 147 % av kategoritillvdxten under Q2, vilket innebar att bolagets forsdljningstillvéxt var stérre an
kategorins totala tillvéxt och ddrmed tog marknadsandelar fran dvriga aktérer. Motsvarande andel uppgick till omkring 50 % i Danmark och 54 % i Finland. Jan
lyfter dven kombinationen av hég Rate of Sale och en premiumprisad produkt som viktig for Dellias position gentemot DVH, eftersom ett hogt férsaljningsvarde
per butik och hyllmeter starker argumentet for fortsatt hyllutrymme och exponering.

Var bedémning &r att utvecklingen hittills talar fér att Dellia lyckats hantera den 6kade konkurrensen battre &n vad den svaga sell-in-utvecklingen i Q2 forst
antyder. Bolaget har bibehallit sin premiumprisposition och marknadsandelarna i vérde har stérkts sekventiellt. Sverige férblir dock den tydligaste utmaningen,
déar fler konkurrenter nu tar del av kategoritillvdxten. Framat blir det d&rfor viktigt att félja om Dellia kan fortsatta 6ka sin vardeandel utan att behéva méta
konkurrensen genom lagre priser eller en vasentligt hdgre kampanjintensitet.

Marknadsandelar i Norden, 2024-2026
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Marknadstillvaxt
Sverige (MSEK) Norge (MNOK)

23 215 28
148
192 o] 129

1% 147%
Dellias andel av = Dellias andel av
kategoritillvaxten r kategoritillvaxten

Total férsaljning Q2'25 Dellia Ovrigt Total férsaljning Q2'26 Total forsaljning Q2'25 Dellia Ovrigt Total forsaljning Q2'26
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Total férsaljning Q2'25 Dellia Ovrigt Total férséljning Q2'26 Total férséljning Q2'25 Dellia Ovrigt Total férsdljning Q2'26

50% P 54% }_

Bruttomarginalen starktes kraftigt i Q2

Bruttoresultatet uppgick till 68,7 MNOK (55,6) i Q2'26, motsvarande en 6kning om 23,5 % y-o-y. Bruttomarginalen férbattrades samtidigt till 41,1 % (35,1), vilket
var klart hégre &n bade jamférelsekvartalet och Q1'26. Fér H1'26 uppgick bruttoresultatet till 140,7 MNOK (92,7), motsvarande en bruttomarginal om 36,9 %
(331).

Marginalférbattringen drevs frémst av att de varor som saldes under kvartalet hade kopts in till en ldgre USD-kurs &n under motsvarande period féregaende ar.
Dellia hade inte heller nagra flygfraktkostnader i Q2, jamfért med cirka 4,2 MNOK i Q2'25 och cirka 6,3 MNOK i Q1'26. Férbattrad logistik och dkade skalférdelar
bidrog ocksa positivt. Utvecklingen visar att flera av de faktorer som tidigare belastat bruttomarginalen, framfér allt flygfrakt, har minskat betydligt. Den héga
bruttomarginalen fick dock dven stéd av valutaeffekter och bor darfoér inte utan vidare extrapoleras. Varorna saljs forst en tid efter ink6p, vilket innebar att
férandringar i USD/NOK slér igenom i bruttomarginalen med viss férdréjning. Q2 gynnades av ldgre inkdpskurser pa de varor som saldes under perioden. Hur
stor del av marginalférbattringen som ar strukturell respektive valutadriven blir darfér en viktig parameter att félja under kommande kvartal.

Bruttomarginalen paverkades dessutom negativt av Dellias kade investeringar tillsammans med DVH-kunder. Bolaget har intensifierat gemensamma
marknadsinitiativ och kampanjer i takt med att konkurrensen om hyllutrymme och exponering kat, vilket enligt rapporten medfért nagot lagre férséljningspriser.
Det innebdr att Dellia hittills lyckats forbattra bruttomarginalen trots hogre kommersiell aktivitet for att forsvara och starka positionen i Norden.

Den redovisningsméssiga omklassificeringen av lokala distributionskostnader som inférdes i Q1'26 géller fortsatt. Frakter fran lokala lager till butik redovisas
numera som dvriga rérelsekostnader i stéllet f6r kostnad fér salda varor. Féréandringen paverkar inte EBIT eller kassaflédet, men innebar att den rapporterade
bruttomarginalen &r hégre &n den skulle ha varit enligt den tidigare redovisningsprincipen. Eftersom jamférelsesiffrorna har réknats om paverkar detta dock inte
jamfdérbarheten mellan Q2'26 och Q2'25.

Framat finns flera faktorer som kan stodja bruttomarginalen. Behovet av flygfrakt har minskat tydligt och Dellia fortsétter att arbeta med effektivare logistik och
stdrre skala. Kirirom, som véntas konsolideras efter tilltrddet i september, ger dessutom Dellia stérre kontroll dver produktion, rdvaror och produktutveckling.
Bolaget planerar bland annat att flytta produktionen av persika och ananas till Kirirom for att forb&ttra kvalitet och kostnadseffektivitet. Var bedémning &r att Q2
visar en tydlig forbattring i den underliggande bruttoldnsamheten, framfor allt genom ldgre flygfrakt, battre logistik och 6kade skalfordelar. Kvartalet fick dock
ett tydligt stdd fran valuta, medan det 6kade konkurrenstrycket innebar att kampanjer och DVH-samarbeten kan fortsé&tta belasta prisbilden. Valutakurser kan
dessutom férandras snabbt och flygfrakt kan ater bli aktuellt vid behov, vilket gér det svart att extrapolera kvartalets marginal rakt fram. En viktig fraga blir
darfér om Dellia kan uppréatthalla en bruttomarginal kring 40 % &ver tid, samtidigt som Kirirom integreras och kan ge ytterligare stéd genom dkad kontroll dver
produktion och kostnader.

Bruttoresultat och marginal, kvartalsvis 2024-2026
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Not: Frén Q1'26 redovisas lokala distributionskostnader som évriga rérelsekostnader i stéllet for kostnad for sélda varor. Q1 och Q2 2025 har réknats om enligt samma princip. Ovriga historiska kvartal i grafen &r inte
omréknade och dr darfor inte fullt jsmférbara.
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Hogre kostnader och pressad I6nsamhet under fortsatt investeringsfas

Rérelsekostnaderna exklusive kostnad fér s&lda varor uppgick till 59,8 MNOK (34,8) i Q2'26. Ovriga rérelsekostnader 8kade med 17,1 MNOK y-o-y, framst till f6ljd
av satsningar pa varuméarkesbyggande, faltséljare, produktutveckling och system samt hégre konsult- och juristkostnader. Personalkostnaderna ékade med 7,6
MNOK da Dellia fortsatt satsat pa att bygga ut organisationen.

Kostnadsdkningen &r till stor del kopplad till Dellias satsningar infor ndsta tillvaxtfas. | Norden investerar bolaget mer i Sunshine Delights-varumarket,
marknadsféring, faltsaljare och synlighet i butik, medan organisation och lokala séljfunktioner byggs ut for expansionen i Europa. Dellia forstarker dven interna
funktioner och system for att kunna hantera en stérre och mer internationell verksamhet. Enligt CFO Sindre Li &r en stor del av OPEX forsaljningsdriven och
vantas 6ka i takt med intdkterna och investeringarna i varumarket. Den mer fasta delen av kostnadsbasen byggs framfor allt upp genom 6kade
personalkostnader i takt med att Dellia utdkar organisationen under 2026.

Finansiella konsulter uppgick till 5,4 MNOK och Kirirom-relaterade kostnader till 2,4 MNOK i Q2, totalt 7,8 MNOK. Fér H1'26 uppgick motsvarande kostnader till
12,5 MNOK. Dellia specificerar inte narmare vilka uppgifter de finansiella konsulterna arbetat med, men kostnaderna ska ses mot bakgrund av att bolaget
fortfarande bygger upp interna funktioner och anvénder externa konsulter under évergangsperioden. Jan Storli Eriksen beskriver situationen som en period med
dubbelkostnader, dar konsultbehovet successivt ska kunna minska nar fler arbetsuppgifter flyttas in i den egna organisationen.

Roérelsekostnader, heldr 2019-2025 Rorelsekostnader, kvartalsvis 2024-2026
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Not: Fran Q1’26 redovisas lokala distributionskostnader som évriga rérelsekostnader i stéllet fér kostnad
f6r sélda varor. Q1 och Q2 2025 har réknats om enligt samma princip. Ovriga historiska kvartal i grafen &r
inte omrdknade och dr darfor inte fullt jimforbara.

EBIT uppgick till 8,9 MNOK (20,8) i Q2'26, motsvarande en EBIT-marginal om 5,3 % (13,2). F6r H1'26 uppgick EBIT till 29,3 MNOK (36,2), motsvarande en marginal
om 7,7 % (12,9). Resultatforsamringen férklaras framst av den svagare omsattningsutvecklingen i Norden i kombination med den hégre kostnadsbas som byggts
upp fér varumadrkesinvesteringar, kommersiella satsningar, organisation och internationell expansion. Den kraftigt forbattrade bruttomarginalen motverkade
delar av kostnadsdkningen, men var inte tillrdcklig for att uppratthalla féregdende ars EBIT-niva.

Dellia redovisar sedan Q1'26 inte ldngre justerat EBIT, d& ledningen beddmer att rapporterat EBIT ger en tillrdckligt transparent bild av verksamhetens utveckling.
Q2 belastades dock av 5,4 MNOK i kostnader for finansiella konsulter och 2,4 MNOK kopplat till Kirirom, totalt 7,8 MNOK. Exklusive dessa kostnader hade EBIT,
allt annat lika, uppgatt till cirka 16,7 MNOK, motsvarande en marginal om cirka 10,0 %. Fér H1'26 uppgick motsvarande kostnader till 12,5 MNOK.

Lénsamhetsbilden har ddrmed féréndrats tydligt jamfért med 2025, da den mycket héga omséttningstillvéxten gav betydande operationell hdvstang. Under 2026
prioriterar Dellia i hogre grad investeringar i Sunshine Delights-varumdrket, marknadspositionen i Norden, organisationen och den europeiska expansionen.
Ledningen har varit tydlig med att dessa satsningar vantas paverka Iénsamheten under resten av aret och att fokus ligger pa Iangsiktigt vérdeskapande snarare
&n kortsiktig marginaloptimering. Frén Q1'27 réknar bolaget med att investeringarna i 6kande grad ska borja bidra till bade intaktstillvéxt och férbattrad EBIT.
Forutsattningarna ar bland annat att den europeiska verksamheten skalar, Kirirom integreras och delar av dagens konsultbehov kan tas 6ver av den egna
organisationen. Var beddmning &r darfoér att 2026 fortsatt bdr ses som ett investeringsar. Den centrala fragan blir hur snabbt den hégre kostnadsbasen kan
omséttas i ny tillvéxt och férbattrad Ionsamhet fran 2027, sarskilt nar tillvéxttakten i Norden blivit mer mattlig.

EBIT och marginal, helar 2019-2025 EBIT och marginal, kvartalsvis 2024-2026
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Fran mangovarumarke till snacksplattform

Dellia har under det senaste aret tagit ett tydligt strategiskt kliv genom att samla produktportféljen g

under Sunshine Delights. Mango, Fruit Fusion, Dippies och de tidigare dadelprodukterna marknadsférs nu

under ett gemensamt varumarke, med ambitionen att starka igenkdanningen i butik och utveckla 3
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Sunshine Delights till ett bredare varumdrke inom better-choice snacking. En gemensam
varumadrkesplattform innebéar dven att investeringar i marknadsféring kan stédja hela produktportféljen
snarare an enskilda produktserier.
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Produktinnovation ar fortsatt en viktig del av tillvéxtstrategin. Bolaget har breddat Fruit Fusion- % ¥
sortimentet och relanserar smaksatta dadlar under Sunshine Delights med uppdaterade recept, dér nya ke r: ,‘f"- 1 S
produkter genomgar blindtester innan lansering. Kirirom har redan anvénts for att skala upp
produktionen av den nya dadelserien. Inom Dippies har produktionskapaciteten samtidigt byggts ut fran cirka 2 miljoner till omkring 4 miljoner p&sar per manad,
vilket ger battre férutsattningar att méta efterfrdgan och utveckla nya varianter.
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Var beddémning &r att Sunshine Delights successivt utvecklas fran ett varumarke starkt férknippat med mango till en bredare plattform inom snacks och naturliga
mellanmal. Dellia arbetar redan med s&songsprodukter fér bland annat jul och pask och underséker &ven narliggande produktkategorier. Kirirom breddar
mojligheterna ytterligare genom tillgéng till ravaror, produktionskompetens och stérre flexibilitet i produktutvecklingen, vilket pa sikt kan 6ppna fér produkter
utanfor dagens karnsortiment.

Kirirom férvantas slutféras i september

Férvarvet av Kirirom &r enligt var bedémning den enskilt viktigaste strategiska handelsen i Dellias historia. Kirirom har under flera ar varit bolagets viktigaste
produktionspartner fér torkad mango. Genom férvarvet tar Dellia kontroll dver en central del av vérdekedjan och gar fran att huvudsakligen vara ett varumérkes-
och distributionsbolag till en vertikalt integrerad snacksaktdr med egen produktion, sourcing och produktutveckling. Dellia beskriver Kirirom som en central del i
den skalbara affarsmodellen, dar produktutveckling i Oslo kombineras med sourcing och koordinering i Shanghai, produktion i Kambodja och férséljning pa flera
marknader.

Kirirom &r samtidigt en betydande verksamhet dven utanfér Dellia. Omsattningen dkade frén cirka USD 17m 2024 till USD 38m 2025 och véantas uppga till
omkring USD 50m under 2026. Den externa private label-verksamheten stod foér cirka USD 12m under 2025 och vdntas mer &n fordubblas till ver USD 24m
under 2026. Det innebdr att den externa verksamheten véntas sta fér ndrmare halften av Kiriroms omsattning under 2026. Kirirom ger ddrmed inte bara Dellia
produktionskapacitet utan dven en etablerad internationell B2B-verksamhet.

Anldggningen har en arlig kapacitet om cirka 12 000 ton torkad mango och ger betydande utrymme for fortsatt tillvaxt. Férvarvet starker &ven kontrollen dver
ravaruférsorjning, kvalitet och industrialisering av nya produkter. Kirirom har redan anvénts for att skala upp produktionen av nya produkter och den integrerade
modellen véntas kunna férkorta tiden frén produktidé till storskalig kommersiell produktion.

Slutférandet av transaktionen vantas nu ske i september 2026. Férseningen fran den ursprungliga planen om Q2 &r framst kopplad till regulatoriska
godkdnnanden och fardigstallandet av marktruststrukturen i Kambodja. Detta féréndrar enligt var bedémning inte den strategiska logiken i affdren, men innebar
att Kirirom konsolideras senare dn vad som ursprungligen planerades.

Var bedémning &r att Kirirom pa sikt kan bidra till bade hdgre tillvaxt, bdttre marginaler och lagre leverantérsrisk. Férvarvet innebar samtidigt en tydlig 6kning av
koncernens operativa komplexitet, dd Dellia gar fran en relativt kapital- och organisationslatt modell till att &ven kontrollera en omfattande
produktionsverksamhet med sourcing, jordbruksrelationer och flera tusen anstallda under hogsasong. Dellia befinner sig darfér fortfarande i en integrations- och
investeringsfas, och ledningen réknar med att de finansiella effekterna av dagens satsningar blir allt tydligare fran 2027. Kirirom bor darfér framst ses som en
langsiktig forstarkning av affarsmodellen snarare &n en omedelbar resultatkatalysator.

Geografisk expansion med allt tydligare proof of concept

Efter att ha etablerat en stark position i Norden arbetar Dellia med att replikera sin distributionsmodell p& betydligt stérre internationella marknader. Strategin
bygger pa att forst etablera produkterna i ett begransat antal butiker, félja férséljningstakten och darefter bredda distributionen nédr produkterna bevisat sin
efterfrdgan. Under Q2 och bérjan av Q3 har flera sddana tester dvergatt i bredare listningar, framfér allt i Storbritannien, DACH-regionen och Benelux.

Storbritannien &r en av de mest utvecklade marknaderna utanfér Norden. Ett sex veckor 1angt test hos Tesco under juni och juli gav stark férséljning och ledde
till ett nytt tremdnaderstest i 290 butiker fran oktober. Dellia har dessutom sé&krat listningar av den nya dadelserien hos Sainsbury's i 250-490 butiker beroende
pa produkt. Férsaljningen hos Morrisons fortsatter samtidigt att utvecklas positivt och uppgick i juli till omkring GBP 35 000 per vecka. Bolaget arbetar dven med
sekundara placeringar, vilka enligt ledningen kan ge ett betydande forsaljningslyft.

Aven DACH-regionen har tagit tydliga steg framat. Dellia har under juli och augusti rullat ut fyra centralt listade produkter i cirka 500 REWE-butiker och har
dessutom sdkrat permanenta listningar i 500 EDEKA-butiker frdn Q4 samt 100 HIT-butiker frén september. | Osterrike har bolaget s&krat en listning hos BILLA i
cirka 300 butiker fran november. Schweiz fortsatter samtidigt att utvecklas positivt med distribution genom bland annat Coop, Valora, OTTO'S och Lidl. Fér att
stédja expansionen etablerar Dellia ett kontor i Hamburg och har byggt upp en dedikerad féltséljkar i Tyskland.

Benelux utvecklas parallellt till ytterligare ett fokusomrade. Dellia uppger att bolaget har bevisat konceptet hos Dirk och Xenos i Nederlanderna och etablerar nu
ett lokalt kontor i Amsterdam. | 8vriga Europa gar utvecklingen mer stegvis, med lokala organisationer under uppbyggnad i bland annat Italien och Iberia samt
fortsatt arbete mot centrala listningar i Frankrike. Storbritannien, DACH och Benelux framstar som de marknader som i nuldget leder den europeiska
expansionen.

Kina och USA befinner sig fortfarande i ett tidigare skede av expansionen. | Kina bygger Dellia successivt upp lokal férséljning och distribution, med stéd fran
Shanghaiorganisationen som redan fungerar som ett viktigt nav fér sourcing, logistik och koordinering. | USA ligger fokus langre fram i tiden, men Kirirom ger en
naturlig ingdng genom befintliga kundrelationer och erfarenhet av att leverera till den amerikanska marknaden. Ledningen har samtidigt signalerat att USA blir
mer aktuellt nér den europeiska verksamheten kommit I&ngre och bdrjat bidra tydligare till koncernens resultat.

Var bedémning &r att utvecklingen under Q2 ger ett tydligare stéd for att Dellias kommersiella modell kan éverféras fran Norden till stérre marknader. Pan-
Europe 6kade omsattningen med 187 % till 9,8 MNOK i Q2 och med 247 % till 19,8 MNOK under H1. Segmentet befinner sig dock fortfarande i en tydlig
investeringsfas och redovisade ett EBIT om -3,7 MNOK i Q2 och -5,1 MNOK under H1. Det avgérande framat blir darfér inte enbart hur manga nya listningar Dellia
kan vinna, utan om férsaljningen per butik kan byggas till nivder som gér Europa till en uthalligt I16nsam andra tillvéxtmotor.
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Balansrakning och kassafléde

Dellias totala tillgangar uppgick vid utgangen av Q2’26 till 533,2 MNOK, jamfért med 575,8 MNOK vid utgadngen av Q1'26. Anldggningstillgdngarna ékade till 26,2
MNOK, framst till féljd av nyttjanderéttstillgangar kopplade till utékade kontorslokaler i Oslo, medan omséttningstillgdngarna minskade till 507,0 MNOK. De
stdrsta posterna utgjordes av likvida medel om 228,1 MNOK och varulager om 181,7 MNOK, f6ljt av 6vriga fordringar om 50,6 MNOK och kundfordringar om 46,6
MNOK. Lagret var relativt stabilt jamfért med Q1, medan kundfordringarna minskade kraftigt fran 86,6 MNOK. Balansrékningen &r fortsatt tydligt
rorelsekapitalintensiv, dar framfor allt lagret innebér en betydande kapitalbindning.

Det egna kapitalet uppgick till 380,1 MNOK, jamfért med 373,1 MNOK vid utgéngen av Q1’26 och 387,2 MNOK vid arsskiftet. Soliditeten stérktes till 71,3 %, fran
64,8 % vid utgangen av Q1. Sedan arsskiftet har det egna kapitalet paverkats negativt av utdelningen om 24,8 MNOK, vilket till stor del motverkats av periodens
resultat om 23,2 MNOK.

De réntebé&rande skulderna uppgick till 63,0 MNOK, varav 62,8 MNOK var kortfristiga och 0,2 MNOK Iangfristiga. Med likvida medel om 228,1 MNOK motsvarar
detta en nettokassa exklusive leasing om cirka 165,1 MNOK, jamfért med 117,7 MNOK vid utgédngen av Q1. Minskningen av skulds&ttningen speglar bland annat
ldgre nyttjande av leverantérsfinansiering och factoring. Efter den genomférda évergdngen till Nordea &r banken, med undantag fér ett mindre brittiskt 1an,
koncernens enda externa finansieringskalla. Finansieringen omfattar bland annat en global cash pool, en trade term loan-facilitet om 120 MNOK samt factoring
och fakturafinansiering om sammanlagt 200 MNOK. Samtliga kovenanter var uppfyllda vid kvartalets utgéng.

Efter genomférandet av Kirirom-férvérvet véntas nettokassan dvergad i nettoskuld. Justerat fér Kiriroms nettoskuld om cirka 10 MUSD uppgar képeskillingen for
aktierna till omkring 26 MUSD och erl&dggs genom 13 MUSD kontant samt aktier i Dellia. | den kontanta képeskillingen ingar 1 MUSD i férskottsfinansiering kopplad
till avstyckningen av 10 hektar mark. Darutover ska Dellia finansiera det separata markbolaget med 3,9 MUSD for forvarv av ytterligare 39 hektar mark runt
fabriken. De totala kontanta betalningarna pa och omkring tilltrédet véntas darmed uppga till cirka 16,9 MUSD, fére dterbetalning av Kiriroms utestdende skulder.

Utifran balansrékningen per Q2'26 och en USD/NOK-kurs om 9,35 motsvarar de totala kontanta betalningarna om 16,9 MUSD cirka 158,0 MNOK. Om Kiriroms
nettoskuld om cirka 10 MUSD, motsvarande 93,5 MNOK, samtidigt inkluderas skulle Dellia férenklat ga fran en nettokassa exklusive leasing om cirka 165,1 MNOK
till en proforma nettoskuld om cirka 86,4 MNOK. Efter balansdagen har Dellia betalat 1,0 MUSD i den tidigare kommunicerade férskottsfinansieringen samt
ytterligare 1,95 MUSD av markfinansieringen. Bdda betalningarna ingar i de totala 16,9 MUSD och paverkar darfér inte denna proformaberédkning, som utgar fran
balansrakningen per 30 juni.

Nettoskuld efter férvérv av Kirirom och tagna kostnader fér mark

Réantebdrande skuld exkl leasing vid utgadngen av Q2'26 63,0 MNOK
Kiriroms nettoskuld vid férvarv 93,5 MNOK
Total skuld 156,5 MNOK
Likvida medel vid utgangen av Q2'26 228,1 MNOK
Kvarvarande kontanta betalningar fér Kirirom inkl. mark, pro forma fran Q2-balansdagen: -158,0 MNOK
Totala likvida medel 70,1 MNOK
Nettoskuld 86,4 MNOK

Kassaflddet forbattras trots fortsatt kapitalbindning

Kassaflédet fran den I6pande verksamheten uppgick till 14,1 MNOK i Q2'26, jamfért med 12,7 MNOK under motsvarande kvartal féregdende ar. Fér H1'26 uppgick
det operativa kassaflodet till 5,4 MNOK, jamfort med -3,5 MNOK under H1'25. Det fria kassaflédet uppgick samtidigt till 12,6 MNOK i Q2'26, jamfort med -7,6
MNOK i Q126 och 10,6 MNOK i Q2'25. Férbéattringen under férsta halvaret férklaras framst av hdgre bruttovinst och en minskning av kundfordringarna, vilket
delvis motverkades av lagre leverantdrsskulder och hdgre betalda skatter.

Rérelsekapitalet gav darmed ett tydligare stod till kassaflddet an under Q1. Framfor allt minskade kundfordringarna under perioden, samtidigt som
leverantdrsskulderna ocksa foll. Aven om lager fortsatt binder betydande kapital inneb&r utvecklingen att skillnaden mellan redovisat resultat och kassafléde
minskat jamfort med tidigare kvartal.

Kassaflodet fran investeringsverksamheten uppgick till -0,8 MNOK i Q2 och 1,1 MNOK under H1, vilket fortsatt &r begrénsat i relation till verksamhetens storlek.
Kassaflddet fran finansieringsverksamheten uppgick samtidigt till -28,9 MNOK i Q2 och -48,8 MNOK under H1, frémst till f6ljd av utdelningen om 24,8 MNOK samt

minskad anvandning av factoring och fakturafinansiering.

Var bedémning &r att kassaflédesprofilen férbattrats under Q2, men att rérelsekapital fortsatt &r en viktig faktor att félja i takt med att Dellia véxer och
expanderar internationellt. Sarskilt lagerutvecklingen blir central, dd affdrsmodellen kréver att betydande volymer finansieras innan de nar slutkund.

Fritt kassaflode, 2024-2026
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Utsikter infor 2026

Efter ett 2025 préglat av kraftig tillvaxt, borsnotering och férvarvsaktivitet har 2026 utvecklats mer blandat. Q1 inleddes starkt, medan Q2 praglades av en tydlig
inbromsning i omsattningstillvéxten och Iagre I[6nsamhet. Den svagare férséljningen till dterférséljare forklaras framst av hdgre lagernivaer efter det starka Q1
samt ett mer konkurrensutsatt marknadsldge i Norden. Den underliggande konsumentefterfragan var dock fortsatt stark. Dellia sélde rekordhéga 5,8 miljoner
enheter fran stérre nordiska dagligvarubutiker i Q2, +29 % y-o-y, medan volymen matt i ton 6kade med 22 % y-o-y till 792 ton. Skillnaden mellan sell-in och sell-
out &r darfér central for att férsta kvartalet.

Utvecklingen har gjort 2026 till ett tydligare investerings- och genomférandedr. Fokus ligger pa att férsvara och utveckla positionen i Norden, bygga Sunshine
Delights, skala den europeiska verksamheten och férbereda integrationen av Kirirom. Ledningen prioriterar fortsatt langsiktig tillvaxt framfér kortsiktig
marginaloptimering och réknar med att investeringarna paverkar Iénsamheten under resten av 2026. Fran Q1'27 véantas satsningarna i hégre grad bérja stédja
bade omsattningstillvéxt och férbattrad EBIT.

Den storsta férandringen jamfért med bérjan av aret &r utsikterna fér Norden. Efter rekordhdg férsaljning till dterférséljare i Q1 byggdes lagernivaerna upp hos
flera kunder, vilket ddmpade nya order under Q2 och &ven in i Q3. Kategorin har dessutom mognat och fatt fler konkurrerande varumarken och produkter. Dellia
sdnkte darfor i augusti sin nordiska omsattningsprognos fér 2026 fran cirka 810 MNOK till cirka 650 MNOK. Trots den svagare sell-in-utvecklingen fortsatter
bolaget att ta marknadsandelar i samtliga nordiska lander under de senaste kvartalen, medan konsumentvolymerna fortsatt vaxer.

Foér att stérka den nordiska positionen okar Dellia investeringarna i varuméarkesbyggande, faltsalj, butiksexekvering och produktinnovation. Organisationen byggs
ocksa ut for att stodja bade den nuvarande verksamheten och fortsatt internationell expansion. En stor del av OPEX &r férséljningsdriven och véntas utvecklas
med intdkterna och varumérkessatsningarna, medan den mer fasta kostnadsbasen framfor allt byggs upp genom fler anstéllda. Bolaget befinner sig dessutom i
en dvergangsperiod d&r interna funktioner byggs upp parallellt med fortsatt anvandning av externa konsulter, vilket skapar vissa dubbelkostnader under 2026.

Europa har samtidigt tagit tydliga steg mot att bli Dellias framtida tillvéxtmotor. Under Q2 och bérjan av Q3 har Dellia fatt nya eller utékade listningar hos bland
annat Tesco, Sainsbury's, REWE, EDEKA, HIT och BILLA, medan Morrisons och flera marknader i DACH och Benelux fortsatt utvecklas positivt. Pan-Europe ar
annu férlustbringande och satsningarna pa lokal organisation, distribution och férséljning belastar resultatet, men de kommersiella framstegen stérker enligt var
beddmning sannolikheten for att regionen kan fa ett tydligare bidrag fran 2027.

Kirirom vantas slutforas i september och ar fortsatt den viktigaste strukturella fordndringen i affarsmodellen. Forvarvet ger Dellia kontroll 6ver en storre del av
vérdekedjan och skapar en industriell plattform fér bade den egna produktportféljen och externa kunder. Integrationen kommer dock att krdva resurser under
H2, varfér vi framst ser de stérre operativa och finansiella effekterna som en 2027-fraga snarare &n en kortsiktig resultatkatalysator.

Var bedémning &r att resten av 2026 framfér allt blir ett test av hur val Dellia kan balansera tre saker: normaliserad tillvéxt i Norden, fortsatt snabb kommersiell
expansion i Europa och en hég investeringsniva utan att [snsamheten férsvagas mer &n nédvandigt. Norden &r fortsatt den viktigaste resultatmarknaden, men de
kommande kvartalen blir ocksa avgérande for att visa om Europa kan utvecklas till en uthalligt [6nsam andra tillvaxtmotor. Den tydligaste potentiella
férbattringen i caset ligger enligt var bedémning fran 2027, nér dagens investeringar borjar bara mer intékter och kostnadsmixen gradvis normaliseras. Dértill
har Dellia anlitat Pareto Securities som exklusiv finansiell radgivare efter att bolaget mottagit intresse fran flera externa parter. Processen kan omfatta bland
annat en férséljning av bolaget eller tillgangar, fusion, kapitalanskaffning eller strategiskt partnerskap, men det &r i nuldget oklart om processen kommer att leda
till ndgon transaktion.

Trading update och outlook

Den 12 augusti sankte Dellia sin omsattningsprognos fér 2026. Bolaget vantar nu en omsattning om 750-800 MNOK exklusive Kirirom, jamfort med tidigare 910-
960 MNOK. Det motsvarar en tillvdxt om cirka 18-25 % jamfért med 638 MNOK under 2025. Hela revideringen avser Norden, dar prognosen sénktes fran cirka
810 MNOK till cirka 650 MNOK. Outlook fér Pan-Europe om 50-100 MNOK och Asien om cirka 50 MNOK I&mnades oféréndrade. Kirirom ingar inte i guidningen,
men verksamheten vdntas omsé&tta omkring 50 MUSD under 2026, varav dver 24 MUSD fran externa kunder.

Outlook for 2026
Omsé&ttning om cirka 650 MNOK, motsvarande omkring 12 % tillvaxt jamfért med 2025. Den ldgre prognosen férklaras av hogre lagernivaer
Norden: hos aterférsaljare efter det starka Q1 samt ett mognare och mer konkurrensutsatt marknadslédge. Dellia réknar fortsatt med tillvéxt genom

stark konsumentefterfragan, nya produkter, battre butiksexponering, bredare férséljningskanaler och investeringar i Sunshine Delights.

Omsattning om cirka 50-100 MNOK, oférandrat mot tidigare outlook. Tillvaxten vantas framfér allt drivas av Storbritannien, DACH och
Pan-Europa: Benelux, dar flera nya listningar och kommersiella genombrott genomfdrs under H2. En stdrre del av intdktsékningen véntas under Q4,
vilket ocksa bdr ge en hégre ingdende forséljningstakt infér 2027.

- Omsattning om cirka 50 MNOK, &ven det oférandrat. Segmentet drivs framst av private label-verksamheten inom kosttillskott, medan Dellia
Asien: P e A A . R
bygger upp forsaljningskapacitet infor en bredare etablering av Sunshine Delights i Kina.

Kirirom ingar inte i Dellias reviderade omsattningsguidning om 750-800 MNOK exklusive Kirirom. Transaktionen véantas slutféras i
september, varefter verksamheten borjar konsolideras i koncernen. Kirirom vdntas samtidigt oms&tta omkring 50 MUSD under 2026,
Kirirom jamfért med 38 MUSD under 2025. Den externa private label-verksamheten véntas sté fér dver 24 MUSD, vilket innebdr mer &n en
férdubbling jamfért med féregdende ar. Resterande omsattning utgérs i huvudsak av férséljning till Dellia och kommer efter
konsolideringen att elimineras pa koncernniva.
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Vardering
Key stats
Antal aktier (miljoner) 43,06 Borsvéarde (MNOK) 1029,2
Aktiekurs (NOK) 23,90 Nettoskuld (MNOK) -165,1
Enterprise value (MNOK) 8641

Rullande 12 m&nader

Nettoomséttning 739,7 MNOK EV/S 12
EBITDA 71,2 MNOK EV/EBITDA 12,1
EBIT 67,5 MNOK EV/EBIT 12,8
Vinst 49,6 MNOK P/E 20,8
Nyckeltal
Bruttomarginal EBITDA-marginal EBIT-marginal Vinstmarginal
35,4% 9,6% 9,1% 6,7%
OPCF-marginal FCF-marginal ROE ROIC
-3,0% -3,2% 13,1% 29,5%
Kdlla: Borsdata
Peers

| var relativvardering av Dellia har vi analyserat ett urval nordiska bolag verksamma inom FMCG och snacks. Pa rullande tolv manader handlas peer-gruppen till
en median om cirka 13,8x EV/EBIT, medan den framatblickande medianvérderingen uppgar till cirka 11,4x fér 2026e och 9,9x fér 2027e. Sett éver tre ar uppgar

medianen for EV/EBIT till cirka 13,8x.

Dellias tillvaxtprofil har ddmpats tydligt efter Q2, framfér allt genom den I&gre tillvaxttakten i Norden och den reviderade heldrsqguidningen. Samtidigt har bolaget
fortsatt en stark marknadsposition i Norden, hdg sell-out och en vdxande internationell distributionsbas. Dartill finns potential till forbattrad I6nsamhet nar
dagens investeringar borjar bara mer intdkter och Kirirom integreras.

P& vara estimat handlas Dellia till cirka 27,3x EV/EBIT fér 2026e och 11,7x fér 2027e. Den héga multipeln f6r 2026 speglar ett investeringsar med pressad EBIT,
medan vérderingen faller tydligt pa véra 2027-estimat. Mot bakgrund av peer-varderingen, Dellias marknadsposition och den Iangsiktiga resultatpotentialen
beddmer vi att 14x EV/EBIT &r en motiverad multipel i vart basscenario. Varderingen forutsatter samtidigt att Norden stabiliseras och att Europa samt Kirirom

bdrjar bidra tydligare till resultatet.

Peer-grupp, bakatblickande vérdering

Omséttning EBITDA EBIT
BV EV P/S, R12 Tillvéxt, 38r EV/EBITDA, R12 Tillvéxt, 3 &r Marginal, R12 EV/EBIT, R12 Tillvéxt, 38r Marginal, R12
Cloetta 16 451 17 654 19 1,2% 12,4 12,0% 16,5% 15,2 16,2% 13,4%
Humble Group 2554 4149 0,3 52% neg. neg. 0,0% neg. neg. neg.
Midsona 1622 1939 0,5 -1.8% 58 21,7% 9.3% 12,3 76,0% 4,4%
Premium Snacks 447 478 07 17,9% 9,6 38,1% 8,2% 13,5 93,5% 5,8%
Raisio K 398 340 18 0,9% 10,2 4,4% 14,7% 14,2 79% 10,6%
Medel 1,0 4,7% 9,5 19,0% 9,7% 13,8 48,4% 8,6%
Median 07 12% 9,9 16,8% 9,3% 13,8 46,1% 8,2%
Kaélla: Borsdata
Peer-grupp, framatblickande védrdering
EV/EBIT 2026e EV/EBIT 2027e EV/EBIT - Snitt 3 &r EBIT-tillvéxt, CAGR 3 &r EBIT-marginal - Snitt 3 &r
Cloetta 16,0 14,5 13,2 16,2% 1,9%
Humble Group 1m,4 8.1 79 -202,8% 1,3%
Midsona 8,8 9.9 18,5 76,0% 3,1%
Premium Snacks (Kalgyl est.) 1,0 8,7 16,6 93,5% 51%
Raisio K 12,4 10,8 13,8 7,9% 10,6%
Medel 1,9 10,4 14,0 -1,8% 6,4%
Median 1,4 9,9 13,8 16,2% 5.1%
Dellia Group 273 12,0 20,4 157,4% 8,5%

Kélla: Bdrsdata
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Grund till estimat

Nedan presenteras vara uppdaterade estimat fér nettoomsattning och tillvaxt per geografisk marknad, vilka utgér grunden fér vara prognoser. Efter Q2'26 och
den efterféljande trading update har vi gjort relativt stora férandringar jamfért med var féregdende rapportkommentar. Framfér allt har vi sénkt vara
antaganden fér Norden, dar bolaget i augusti reviderade sin omsattningsprognos fér 2026 fran cirka 810 MNOK till cirka 650 MNOK. Bakgrunden &r hégre
lagernivder hos aterférséljarna efter det starka Q1, vilket démpat nya order, i kombination med att kategorin mognat och fatt fler konkurrerande varumérken och
produkter. Den underliggande konsumentefterfrdgan har dock fortsatt utvecklats starkt. Vi rdknar darfér med fortsatt tillvaxt i Norden dven 2027e, men i en
klart 1agre takt &n under de senaste aren.

Foér 2026e ligger vara estimat néra bolagets reviderade outlook. Vi prognostiserar cirka 650 MNOK i Norden, 63,8 MNOK i Europa och 50,8 MNOK i Asien,
motsvarande en omsattning om 764,6 MNOK exklusive Kirirom. Europa véntas fortsatt védxa snabbt fran en 13g bas, med stéd av nya och utdkade listningar i
framfor allt Storbritannien och DACH. Flera av de storre utrullningarna sker forst under H2'26 och ledningen bedémer att den tydligare effekten kommer under
2027. | Asien har vi blivit mer forsiktiga an tidigare och raknar med en gradvis uppskalning av verksamheten.

Aven vara antaganden fér Kirirom har féréndrats. Tilltradet vdntas nu ske i september, vilket begrénsar det redovisade bidraget under 2026e. Darutdver réknar
vi endast med Kiriroms externa forséaljning som tillkommande koncernomsattning, eftersom férsaljning mellan Kirirom och Dellia elimineras vid konsolideringen.
Vi estimerar darfor ett omsattningsbidrag om cirka 70 MNOK under 2026e och 260 MNOK under 2027e, da Kirirom ingar under ett helt verksamhetsar.
Prognoserna for Kirirom ar samtidigt beh&ftade med stérre osékerhet &n for Dellias befintliga verksamhet, da bolaget &nnu inte redovisat nagon historisk
resultatrékning eller separat marginalprofil fér verksamheten. Vara antaganden fér Kiriroms bruttomarginal och kostnadsbas by gger dérfér i hégre grad pa egna
estimat. Det &r en viktig skillnad mot var tidigare modell, d&r Kirirom véntades bidra med 113,4 MNOK under 2026e och Dellias omséttning exklusive Kirirom
uppgick till 880 MNOK respektive 1120 MNOK fér 2026e och 2027e.

Sammantaget sénker vi vara omsattningsestimat fran 993,4 MNOK till 834,6 MNOK fér 2026e och fran 1380,0 MNOK till 1188,3 MNOK fér 2027e. Fér Dellia
exklusive Kirirom rdknar vi med en tillvaxt om 19,8 % under 2026e och 21,4 % under 2027e. Tillvaxtprofilen férandras darmed tydligt jamfoért med tidigare, dar
Norden stod for en stérre del av den férvantade expansionen. | vara nya estimat blir Europa och Asien successivt viktigare tillvdxtmotorer, medan Norden gar in i
en mer mogen fas. Det dkar dven osdkerheten i prognoserna, da det &nnu aterstar att bevisa att expansionen i Europa och Asien kan kompensera for en lagre
tillvaxttakt i Norden. Aven i Norden finns en risk for att den svagare sell-in-utvecklingen blir mer utdragen &n vi rdknar med, sérskilt om lagernivaerna hos
aterférséljarna normaliseras langsammare eller konkurrensen fortsatter att 6ka.

Vi har dven reviderat [dnsamhetsprognoserna tydligt. Fér 2026e raknar vi med att den héga investeringsnivan inom férséljning, marknadsféring och organisation
fortsatt pressar resultatet, vilket tillsammans med den svagare omsattningsutvecklingen i Norden innebdr en EBIT-marginal om 5,2 %. Fér 2027e vantas den
operationella hdvstangen férbattras nar dagens investeringar bar mer intékter, Europa bidrar tydligare till resultatet och externa konsulter successivt kan fasas
ut. Kirirom vantas dessutom ge effekt genom att mer produktion flyttas in-house. Vi raknar darfor med att Dellias bruttomarginal exklusive Kirirom stiger till 38,5
% och att koncernens EBIT-marginal férbattras till 8,3 %. | vara estimat antar vi att Kiriroms externa private label-verksamhet har en I&gre bruttomarginal &n
Dellias varumdrkesverksamhet, vilket innebar att koncernens rapporterade bruttomarginal sjunker trots en férbattrad bruttomarginal i Dellias befintliga
verksamhet.

Nettoomséttning per geografisk marknad

(MNOK) 2022 2023 2024 2025 2026e 2027e
Norge 50,8 67,7 1011 172,9 218,7 238,2
Sverige 0,0 19,4 87,3 215,5 188,6 192,7
Danmark 1,6 16,1 58,0 149,7 186,6 2043
Finland 0,0 1,9 15,5 42,6 56,1 65,1

Europa 0,5 0,9 2,6 16,7 63,8 143,0
Asien 0,0 0,0 14 41,0 50,8 85,0

Total exkl Kirirom 52,9 105,9 266,0 638,3 764,6 928,3
Kirirom n/a n/a n/a n/a 70 260

Totalt 52,9 105,9 266,0 638,3 834,6 1188,3
Total exkl Kirirom 52,9 105,9 266,0 638,3 764,6 928,3
Norden 52,4 105,0 2619 580,7 650,0 700,3

Tillvéxt y-o-y per geografisk marknad

(MNOK) 2022 2023 2024 2025 2026e 2027e
Norge n/a 33,2% 49,4% 71,0% 26,5% 8,9%
Sverige n/a n/a 351,2% 146,7% -12,5% 2,2%
Danmark n/a 894,6% 260,5% 158,1% 24,7% 9,5%
Finland n/a n/a 722,5% 175,2% 31,8% 15,9%
Europa n/a 80,0% 188,9% 542,3% 282,2% 124,1%
Asien n/a n/a n/a 2759,1% 23,9% 67,3%
Total exkl Kirirom n/a 100,0% 151,2% 140,0% 19,8% 21,4%
Kirirom n/a n/a n/a n/a n/a 271,4%
Totalt n/a 100,0% 151,2% 140,0% 30,8% 42,4%
Total exkl Kirirom n/a 100,0% 151,2% 140,0% 19,8% 21,4%
Norden n/a 100,3% 149,5% 121,7% 1,9% 7,7%
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Estimat

Vara estimat for 2026E och 2027E utgar fran Dellia inklusive Kirirom fran férvéntat tilltrdde i september 2026. Samtliga berdkningar i estimat- och
vérderingsdelen baseras darfér pa en pro forma kapitalstruktur efter genomfort Kiriromférvérv. Det innebdr att vi justerar for de nya aktier som emitteras som
del av képeskillingen, vilket ger cirka 46,16 miljoner aktier, samt fér de kontanta betalningarna och Kiriroms nettoskuld. Utifrén balansrédkningen per Q2'26
motsvarar detta en pro forma nettoskuld om cirka 86,4 MNOK efter férvarvet. Darefter justeras den framtida nettoskulden for vara estimat av kassauppbyggnad
fran det framtida fria kassafldet.

2023 2024 2025 2026 2027
Nettoomsattning, Dellia 105,9 266 6383 764,6 928,3
Tillvéxt y-o-y 100,0% 1512% 140,0% 19,8% 214%
Nettoomséattning, Kirirom - - - 70 260
Nettoomséttning 105,9 266 638,3 834,6 1188,3
Tillvéxt y-o-y 100,0% 1512% 740,0% 30,8% 42,4%
Bruttoresultat, Dellia 38,7 87,5 219,4 286,1 357,4
Bruttomarginal, Dellia 36,5% 32,9% 34,4% 37,4% 38,5%
Bruttoresultat, Kirirom - - - 14,7 57,2
Bruttomarginal, Kirirom - - - 21% 22%
Bruttoresultat 38,7 87,5 2194 300,8 414,6
Bruttomarginal 36,5% 32,9% 34,4% 36,0% 34,9%
OPEX, Dellia 338 73,5 1423 238,0 260,0
OPEX, Kirirom - - - 9,2 32,7
OPEX 33,8 73,5 142,3 247,2 292,7
Tillvéxt y-o-y 204,5% 17,5% 93, 7% 73,7% 18,4%
EBITDA, Dellia 49 14,0 771 48,1 97,4
EBITDA-marginal, Dellia 4,6% 53% 12,1% 6,3% 10,5%
EBITDA, Kirirom - - - 55 24,5
EBITDA-marginal, Kirirom - - - 7,9% 9,4%
EBITDA 4,9 14,0 771 53,6 1219
EBITDA-marginal 4,6% 5.3% 12,1% 6,4% 10,3%
EV/EBITDA 242,8 85,0 15,4 22,2 9,8
Avskrivningar 09 14 2,6 10,0 23,0
EBIT 4,0 12,6 74,5 43,6 98,9
EBIT-marginal 3.7% 47% N,7% 52% 8,3%
EV/EBIT 297,4 94,4 16,0 27,3 12,0

Nedan visar vi vara estimat for fritt kassafléde. Dellias affarsmodell binder historiskt en relativt stor del kapital i rérelsekapital, framfér allt genom
lageruppbyggnad i takt med att omsé&ttningen véaxer. Det har medfért en 1&g cash conversion trots god resultatutveckling. Aven under prognosperioden raknar vi
darfér med att en betydande del av kassaflédet binds i rérelsekapital, vilket gér att FCF utvecklas svagare &n EBIT och EBITDA. Vara estimat &r ddrmed férsiktiga
och forutsatter endast en gradvis forbattring av kassakonverteringen.

FCF efter leasing 1,7 -36,6 -38,3 0,0 29,7
FCF/EBIT konvertering 0% 30%
Nettoskuld 86,4 56,7
EV inkl kassauppbyggnad 1189,7 1160,0
EV/EBIT 27,3 17

Nedan visas den potentiella avkastningen utifran vara estimat fér 2026E och 2027E vid en vérdering om 14x EV/EBIT. Pa vara estimat fér 2027E motsvarar detta
ett motiverat vdrde om 28,76 NOK per aktie, vilket innebar en potentiell uppsida om 20,4 %. Dagens aktiekurs motsvarar samtidigt ungef&r 12x EV/EBIT pé vara
2027E-estimat, vilket innebdr att aktien ar ndra fullvdrderad om marknaden bedémer att en multipel kring 12x ar rimlig.

2023 2024 2025 2026E 2027E
EV/EBIT-multipel 14,0x 14,0x
Est. EBIT 43,6 98,9
Enterprise value 610,5 1384,5
Nettoskuld 86,4 56,7
Bérsvédrde 524, 1327,8
Pris per aktie 1,35 28,76
Potentiell avkastning -52,5% 20,4%

*Motiverat virde per aktie baseras pa cirka 46,16 miljoner aktier pro forma efter Kiriromférvérvet.
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Kvartalsestimat, 2026

Q1'26A Q2'26A Q3'26E Q4'26E FY26E
Nettoomsattning, Dellia 214,4 1671 200,8 182,3 764,6
Nettoomsattning, Kirirom 0,0 0,0 14,0 56,0 70,0
Nettoomséttning 214,4 1671 214,8 238,3 834,6
Bruttoresultat, Dellia 72,0 68,7 75,8 69,6 286,1
Bruttoresultat, Kirirom 0,0 0,0 29 1,8 14,7
Bruttoresultat 72,0 68,7 78,7 81,4 300,8
Bruttomarginal 33,6% 41,1% 36,6% 34.2% 36,0%
OPEX, Dellia -50,7 -58,7 -65,0 -63,6 -238,0
OPEX, Kirirom 0,0 0,0 -1,8 -7.4 -9,2
OPEX -50,7 -58,7 -66,8 -71,0 -247,.2
EBITDA 21,3 10,0 1,9 10,4 53,6
EBITDA-marginal 9,9% 6,0% 5.5% 4,4% 6,4%
Avskrivningar -0,9 -11 -3,0 -5,0 -10,0
EBIT 20,4 8,9 89 54 43,6
EBIT-marginal 9,5% 5.3% 41% 2,3% 52%

Disclaimer

Kalgy! bedriver verksamhet avseende bolag- och aktieanalys dar information har sammanstéllts utifrdn kallor som Kalgyl 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 Kalqyl avseende analys. Analysen/erna publiceras antingen
vid enskilt tillfalle, eller per Idpande basis under avtalsperioden mot en sedvanlig ersattning.

Asikter och slutsatser som &terfinns i analysen &r enbart avsedd for mottagaren. Kalqyl ska ej h&llas ansvariga for vare sig direkta eller indirekta
skador som orsakats av beslut pd grund av information i denna analys.

Alla investeringar i finansiella instrument ar férknippade med ekonomisk risk, och historisk avkastning ger ingen garanti fér framtida avkastning.
Kalgyl har interna riktlinjer for anstdlldas privata aktiedgande i bolag som omfattas av analys. For att sékerstélla oberoende och fértroende galler
sdrskilda handelsrestriktioner. Efter kép 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 h efter publicering. Under dessa perioder
far inga transaktioner genomféras i det aktuella bolagets aktier eller relaterade instrument

Intressekonflikt

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