Dellia

First-mover med kvalitet och smak i fokus
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Vi inleder bevakning pa Dellia Group, ett snabbvéxande nordiskt konsumentvarubolag
verksamt inom torkad premiumfrukt och fruktbaserade snacks. Bolaget har pa kort tid
etablerat sig som marknadsledare i Norden inom torkad mango och relaterade
premiumprodukter, med bred ndrvaro i dagligvaruhandeln och en tydlig positionering inom
snacks. Dellia har utvecklats fran ett nischbolag till en aktér med cirka 12 800 butiker i
Norden, stark organisk tillvaxt och successivt forbattrad Iénsamhet. Affarsmodellen
kombinerar varumarkesbyggande, snabb produktutveckling och hég kontroll ver
leveranskedjan, vilket skapar forutsattningar for skalbar och kapitaleffektiv expansion.

First-mover med stark marknadsposition

Dellia ar en tydlig first-mover i Norden inom torkad premiumfrukt som snacks, dar bolaget
varit en av de framsta drivkrafterna bakom kategorins snabba tillvéxt. Vi bedémer att
intradesbarridrerna i den nordiska dagligvaruhandeln ofta underskattas. Centraliserade
sortimentsbeslut, begrénsat hyllutrymme och héga krav pa dokumenterad
forsaljningshistorik gor att endast ett fatal aktérer kan na och behalla bred nationell
distribution. Dellias centrala listningar hos samtliga stérre dagligvarukedjor, h6ga
forsaljningsrotation per butik och starka relationer med aterférsaljare har skapat en
svarkopierad marknadsposition. Var bedémning &r att den nordiska marknaden pa sikt
kommer att rymma ett begrdnsat antal etablerade premiumaktorer inom torkad frukt i
dagligvaruhandeln, dar Dellia redan intagit en ledande position.

Goda tillvéxtutsikter med geografisk expansion och 6kad marknadsandel

Vi beddmer att Dellia fortsatt har goda tillvaxtmdjligheter i Norden, dar historiken visar att
foérsaljningen per butik vuxit snabbare &n antalet butiker, ett tydligt tecken pa starkt
konsumentgenomslag. Sunshine Delights framgangar inom torkad mango &r en central
tillvéxtdrivare, samtidigt som Dippies etablerats som ett attraktivt tillvaxtben dar bolaget
ar relativt ensamt positionerat i dagligvaruhandeln. Parallellt sker en stegvis europeisk
expansion med fokus pa proof of concept fére bred kommersiell utrullning. Férvarvet av
Kirirom innebdr en strategiskt viktig vertikal integration, dar produktionskapaciteten for
torkad mango férdubblas under 2026, vilket starker leveranssakerhet och majliggér for
bolaget att mota den forvantade tillvaxten. Férvarvet skapar dven forutsattningar att
bredda verksamheten mot nya ravaror och kategorier, en 1dngsiktig option som tillkommer
utéver de framtidsutsikter vi redan beddmer att marknaden inte fullt ut reflekterar.

Outlook

Vi beddmer att Dellia ar val positionerat for fortsatt hog tillvaxt och gradvis férbattrad
Idnsamhet, drivet av en stark och svarkopierad marknadsposition i Norden, en
kostnadseffektiv internationell expansionsstrategi samt 6kad kontroll och kapacitet genom
Kirirom. Pa kort sikt guidar bolaget for ett sdsongsmassigt svagare Q4, da bade
konsumenternas efterfrdgan och dagligvaruhandelns fokus till stor del férskjuts mot
julrelaterade produkter. Detta &r ett dterkommande mdnster och speglar en temporar
omprioritering i butikshyllan snarare &n ndgon underliggande svaghet i efterfragan. Var
beddmning &r att efterfrdgan férblir hég i dvriga kvartal, och vi réknar med att Q1
bekraftar fortsatt god underliggande efterfragan, vilket gér trading update till en kortsiktig
trigger och ett stdd fér var 1dngsiktiga investeringstes. Vart motiverade varde for 2027E
uppgar till 733,2 NOK per aktie, motsvarande en uppsida om 104,0 %.

VD

Lista

Ticker

Aktiekurs (NOK)
Antal aktier (Miljoner)
Bérsvdarde (MNOK)
Nettoskuld (MNOK)
EV (MNOK)
Insiderdgande

Nasta rapport

Helarsutveckling

Jan Storli Eriksen
OB Match

DELIA

362,0

55

1976,5

-63,1

1913,4

27,0 %
2026-02-27

700,0

600,0

500,0

400,0

(MNOK)

300,0

200,0

100,0

0,0

18,0%
16,0%
14,0%
12,0%
10,0%
8,0%
6,0%
4,0%
2,0%

0,0%

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025E

Nettoomsattning

Analytiker

EBIT EBIT-marginal

Erik Lundberg
erik.lundberg®@kalqyl.se
Pontus Fredriksson
pontus@kalqyl.se

(MNOK) 2023 2024 2025E 2026E 2027E Kursutveckling sedan notering
Nettoomséttning 105,9 266,0 660,0 1082,0 1455,0

Tillvéxt y-o-y 100,0% 151.2% 148,1% 63,9% 34,5%

Bruttoresultat 38,7 87,5 224,4 401,4 555,8

Bruttomarginal 36,5% 32,9% 34,0% 37,1% 382%

Rorelsekostnader -33,8 73,5 -139,4 -185,7 -240,3 -

Tillvéxt y-o-y 204,0% 117,3% 89,7% 332% 29,4%

EBITDA 4,9 14,1 85,0 215,7 315,5

EBITDA-marginal 4,6% 5,3% 12,9% 19,9% 217% Dellia Group OMXs30
EV/EBITDA 437,2 151,1 25,0 9,9 6,7

Av- och nedskrivningar -0,9 -1,4 -2,6 -24,0 -29,7

Adj. EBIT 4,0 12,6 99,7 1917 285,8 Kursutveckling % im 3m Max
Adj. EBIT-marginal 37% 4,8% 15,1% 17,7% 19,6% Dellia +15,8% +37.9% +110,9%
EV/Adj. EBIT 537,4 168,2 21,3 11,1 7.4

Detta &r en uppdragsanalys. Mer information och disclaimer finns pa sista sidan.
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Dellia - First-mover med kvalitet och smak i fokus Kalqyl

Investeringscase

1. Marknadsledande position i ett strukturellt véxande snacksegment
Dellia Group har etablerat en ledande position inom torkad premiumfrukt i Norden och varit en av de framsta drivkrafterna bakom kategorins snabba tillvaxt.
Torkad frukt utvecklas fran basvara till snacksalternativ fér premiumalternativen, vilket ger strukturellt stdd for fortsatt volym- och vardetillvéxt.

2. Bevisad och reproducerbar tillvdxtmodell
Bolaget har visat att affarsmodellen fungerar i praktiken genom snabb butiksexpansion, 6kande férséljning per butik och framgangsrika produktlanseringar i
flera nordiska lander. Den héga nordiska butikstdckningen fungerar som en tydlig proof of concept infor fortsatt europeisk expansion.

3. First-mover i Norden inom torkad premiumfrukt

Dellias produkter kdnnetecknas av konsekvent hég smak och kvalitet i ett segment med historiskt I&g innovationsgrad. Dellia var first-mover inom torkad
premiumfrukt som mango i Norden och deras varuméarke Sunshine Delights &r starkt inom kategorin. Kommande konsolideringen av portféljen under Sunshine
Delights starker varumarkesigenkanning, marknadsforingseffektivitet och hyllsynlighet

4. Vertikal integration av Kirirom starker kontroll och framtida marginalpotential
Forvarvet av produktionsanldggningen Kirirom &r strategiskt avgérande och ger Dellia kontroll dver ravara, kapacitet och kvalitet i den viktigaste delen av
vardekedjan. Detta reducerar leverantdérsrisk, forbattrar skalbarheten och skapar forutsattningar for successivt starkt bruttomarginal éver tid.

5. Strukturella intrddesbarridrer i dagligvaruhandeln

Den nordiska dagligvaruhandeln kdnnetecknas av centraliserade sortimentsbeslut, begransat hyllutrymme och hdga krav pa dokumenterad férséljningshistorik.
Nya aktérer behéver i praktiken ersétta befintliga produkter for att fa nationell distribution, vilket gér intradet bade tids- och resurskrévande. Dellias breda
centrala listningar, hdga forsaljningsrotation per butik och etablerade relationer med dagligvarukedjorna skapar dérmed ett strukturellt skydd mot nya
konkurrenter pa kort till medellang sikt

6. Skalbar internationell expansion med begrénsad risk

Den internationella strategin bygger pa stegvis uppskalning dér nya marknader férst testas i begrénsad omfattning. Fokus pa proof of concept, centraliserade
inkdpsstrukturer och fardiganpassade férpackningar mojliggor kapitaleffektiv expansion och reducerar exekveringsrisken jamfort med mer aggressiva
utrullningsmodeller.

7. Attraktiv tillvéxt i relation till vérdering
Dellia kombinerar mycket hdg tillvéxt med gradvis forbattrad I6nsamhet, dér EBIT véntas véxa kraftigt kommande ar. Givet bolagets marknadsposition,
vertikala integration och strukturella tillvaxtdrivare bedéms den framatblickande varderingen som attraktiv i relation till bade tillvaxt- och marginalpotential.

Motargument

1. Konkurrens

Dellia verkar i en konkurrensutsatt marknad dar bade etablerade aktdrer inom torkad frukt och bredare snacks samt nya varumarken konkurrerar om
konsumenternas uppmarksamhet och begransat hyllutrymme i dagligvaruhandeln. Konkurrensen omfattar pris, smak, kvalitet, varumarkesstyrka och
relationer med aterférséljare. En intensifierad konkurrens kan leda till prispress, 8kade marknadsféringskostnader och svarigheter att férsvara eller 6ka
marknadsandelar dver tid.

2. Uthéalligheten i efterfrdgan

Efterfrdgan pd Dellias produkter pdverkas av konsumenttrender, képkraft och féréndrade preferenser inom snacks och livsmedel. Aven om bolaget uppvisat
stark tillvéxt och god aterkdpsfrekvens finns en risk att efterfrdgan avtar i takt med att kategorin mognar, vid féréandrade kosttrender eller under perioder av
svagare makroekonomiskt klimat. En sadan utveckling kan fa negativ pdverkan pa bade omséattning och Idnsamhet.

3. Geografisk expansion

Dellias affdrsmodell har hittills haft tydligt genomslag i Norden, men expansion till nya geografiska marknader innebdr dkade risker. Konsumentbeteenden,
priskanslighet, regelverk och konkurrenssituation skiljer sig mellan I&nder. Det finns en risk att bolagets produkter inte uppnar samma kommersiella traction i
nya marknader eller att etableringen tar l&ngre tid och kréver stérre investeringar &n planerat, vilket kan belasta bade tillvaxt och resultat.

4, Brister i smak och kvalitet

Dellias varumarken &r starkt kopplade till smakupplevelse och upplevd kvalitet. Avvikelser i révarukvalitet, produktion eller leveranser kan leda till variationer
i smak, konsistens eller utseende. Om konsumenter upplever inkonsekvent kvalitet riskerar detta att padverka fértroendet for varumaérket, vilket i
férlangningen kan fa negativ effekt pa aterkdpsfrekvens, férsaljning och relationer med aterférséljare.

5. Skord, vdder och klimatpaverkan

Tillgdngen pa révaror &r beroende av jordbrukets férutsattningar i de regioner dar frukten odlas. Extremvéder sasom torka, kraftiga regn eller férandrade
vadermonster kan paverka skérdens volym och kvalitet. Klimatrelaterade stérningar kan dérmed leda till hégre inkdpskostnader, férsamrad tillgang eller
dkade variationer i ravarukvalitet, vilket kan paverka bade produktion och bruttomarginal.

6. Makroekonomiska, geopolitiska och valutarisker

Dellia ar exponerat mot makroekonomiska och geopolitiska risker genom sin produktion och sourcing i Asien, framst i Kambodja. Férandringar i politiska
férhallanden, handelsregler eller i ett extremt scenario geopolitisk instabilitet kan paverka produktion, leveranser och kostnadsnivaer. Bolaget &r &ven
exponerat mot valutarisker genom inkdp i utléndsk valuta. Aven om prisjusteringar mot dagligvaruhandeln delvis kan genomféras sker detta ofta med viss
tidsférskjutning, vilket kan paverka marginaler och kassafléde pd kort sikt.

7. Risker kopplade till férvarvet av Kirirom

Forvarvet av Kirirom starker Dellias kontroll dver vardekedjan, men innebdr samtidigt 6kad operativ komplexitet. Att integrera och driva egen produktion
stéller hdgre krav pa ledning, processer och kapitalallokering. Det finns en risk att férvéntade synergier, kostnadsbesparingar och marginalférbattringar
realiseras ldngsammare &n planerat, sarskilt under de forsta aren efter férvarvet.
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Dellia - marknadsledande inom torkad premiumfrukt

Dellia ar ett snabbvaxande norskt konsumentvarubolag verksamt inom kategorin torkad premiumfrukt och fruktbaserade snacks. Bolaget
utvecklar, importerar, marknadsfér och séljer produkter baserade pa bland annat torkad mango, ananas, persika och dadlar, ddr mango &r
den stérsta och mest betydande kategorin. Dellia har snabbt etablerat sig som en ledande aktor i Norden och finns idag i cirka 12 800 butiker.
Bolaget har dven inlett en europeisk expansion genom utrullning och testlistningar hos utvalda kedjor och marknader.

Produktportféljen bestar av de egna varumérkena Sunshine Delights (skivad torkad frukt), Dippies (chokladdoppad torkad frukt) och A Date
With (smaksatta dadlar), vilka tillsammans técker bade rena, smaksatta och chokladdoppade torkade tropiska frukter. Samtliga varumérken
kommer inom kort att konsolideras under huvudvarumarket Sunshine Delights, vilket skapar ett mer enhetligt och konkurrenskraftigt
varumadrke. Det enhetliga varumadrket vantas bidra till 6kad varumarkeskannedomen, méjliggéra mer fokuserade och kostnadseffektiva
marknadsféringsinsatser samt 6ka synligheten och attraktionskraften dven for bolagets mindre produktkategorier.

Produkterna tillverkas genom langsiktiga och exklusiva partnerskap med erfarna externa leverantérer, exempelvis i Kambodja, Thailand, Kina
och Vietnam, dar Kambodja varit den viktigaste produktionsbasen for framst mango. Dessa exklusiva samarbeten har gjort det mgjligt for
bolaget att konsekvent leverera smakrika produkter med hég och jamn kvalitet, oavsett volym och marknad. Dellia har nu forvarvat
produktionsanldggningen i Kambodja, vilket ger bolaget operativ kontroll dver den viktigaste produktionsanldaggningen. Férvdrvet utgdr en
strategiskt viktig del av Dellias langsiktiga tillvdxtambitioner och fér att samla bolagets produkter under ett globalt varumaérke.

Dellias starka marknadsposition bygger pa bolagets férmaga att lansera smakrika och hégkvalitativa produkter i en kategori som historiskt
kannetecknats av 1dg innovationsgrad. Detta har skapat en tydlig differentiering mot traditionella alternativ inom torkad frukt och gjort Dellia
till ett attraktivt val fér bade dagligvaruhandeln och konsumenter. Dellias langsiktiga kontroll éver leverantdrskedjan, breda
distributionsnatverk och samarbeten med de stérsta dagligvarukedjorna i Norden samt uppskattade produkter bland konsumenter har skapat
en svarkopierad position fér konkurrenter och gjort bolaget till en av de mest expansiva aktérerna inom torkad frukt i Norden.

Dellia har uppvisat en exceptionell tillvéxt de senaste aren, och den fortsatta utvecklingen véntas drivas av 6kade marknadsandelar inom

snacksmarknaden i Norden, nya produktlanseringar, geografisk expansion, konsolideringen till ett starkare varumdrke samt nu dven
integrationen av den egna produktionsanldggningen i Kambodja, vilket ytterligare starker bolagets langsiktiga konkurrenskraft.

®
(=1 &

Verksamhet Affdrsomrade Kundsegment Forsaljningsmarknad

Torkad premiumfrukt Konfektyr & Snacks B2B2C Norden & Europa

Snabb utvecklingsresa frén grundande till nordisk marknadsledare

Dellia grundades 2016 och har sedan dess utvecklats fran en liten aktor till en ledande position inom torkad frukt i Norden. Varumarket
Sunshine Delights lanserades 2018 och fick snabbt genomslag, vilket ledde till den forsta produktlistningen i Norge 2019 och &éver en miljon
salda enheter redan 2021. De féljande aren préglades av produktinnovation och en intensifierad satsning pa kategorin torkad frukt. Bolaget
etablerade dessutom nordisk och brittisk exklusivitet med sin huvudleverantdr, vilket starkte mdjligheterna att skala upp verksamheten.

Frén 2022 accelererade expansionen med de férsta listningarna i Danmark, féljt av etablering i Sverige, Finland och pa Island. Under 2023
blev Dellia en fullt rikstdckande aktér i Norge genom distribution hos samtliga stérre dagligvarukedjor. Ar 2024 férdjupades
leverantérssamarbetet ytterligare nar bolaget erhdéll utékad exklusivitet for hela Europa, vilket starkte forutsattningarna for bolagets
fortsatta internationella tillvaxt. Under 2025 bérsnoterades bolaget och forvarvade Kirirom med produktionsanlaggning i Kambodja.

Lansering av

Lansering av Forsta Gver 1 miljon séida Forsta Forsta varumarket Dippies Lansering av
varuf‘narkePSunsmne produktlistningen av Sunshine Delights- produktlistningen i prodgktllst_nmgarna ! och A Da‘te W.'th' prcdu_kthnjer)
Delights for torkad i Sverige, Finland och Expansion till Sunshine Fruit
f torkad mango i Norge produkter Danmark N . N
rukt Island Storbritannien och Fusion.
Frankrike
2018 2019 2021 2022 2023 2024 2025

Ingar exklusivt
leverantérsavtal med
Kirirom fér Norden och

Storbritannien

Borsnotering.
Annonserar forvarv
av Kirirom

Utokad exklusivitet
Bred tackning i Norge med Kirirom, som
tacker hela Europa
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Finansiell historik - exceptionell tillvaxt och gradvis férbattrad I6nsamhet

Dellia har uppvisat en exceptionell tillvéxt de senaste dren och i hég grad drivet utvecklingen inom kategorin torkad premiumfrukt i Norden.
Mellan 2022 och 2024 6kade nettoomsattningen fran 52,9 MNOK till 266,0 MNOK, motsvarande en CAGR pa cirka 124 %. Tillvéxten har
framst drivits av en bredare butikstdckning, hégre forsaljning per butik, lanseringen av nya produktkategorier samt expansion till fler
geografiska marknader.

Under samma period har EBIT ¢kat fran 1 MNOK till 12,7 MNOK, motsvarande en CAGR pa cirka 256 %. Lénsamhetsférbattringen har primart
drivits av skalférdelar, vilket méjliggjort lagre inkdps-, frakt- och logistikkostnader per enhet. Dellia har en skalbar affarsmodell dar EBIT-
marginalen successivt starks i takt med 6kande volymer, vilket skapar férutsattningar for fortsatt marginalexpansion over tid.

Den starka tillvaxten och I6nsamhetsférbattringen har fortsatt in i 2025. Dellia guidar fér en nettoomsattning om cirka 660 MNOK och en
justerad EBIT pa omkring 100 MNOK for heldret, exklusive IPO-relaterade kostnader, vilket bekraftar det fortsatta operativa momentumet.
Proforma, inklusive férvérvet av Kirirom, prognosticerar Dellia en nettoomsé&ttning om cirka 800 MNOK och en justerad EBIT pa 130 MNOK.

Finansiell utvecklintl, heldr
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Ur ett finansiellt perspektiv skapar forvdrvet av Kirirom forutsattningar for 6kad bruttomarginal genom ldagre produktionskostnad per enhet
efter att den vertikala integrationen genomforts. Anldggningen innebdr dven en hogre fast kostnadsbas, vilket gor att marginalférbattringar
framst vantas realiseras i takt med dkade volymer. Sammantaget skapar férvarvet battre forutsattningar for Iangsiktig marginalexpansion.

Dellias Iangsiktiga finansiella mal indikerar dessutom att marginalerna har potential att stirkas ytterligare dver tid. Vi &r dock medvetna om
att investeringar i FoU och marknadsféring kan tynga resultatet i vissa perioder, samt att marginalernas uthdllighet &r beroende av
konkurrensutvecklingen pa bolagets befintliga marknader. Vi menar dock att Dellias marknadsposition &r betydligt svarare att utmana &n vad
som ofta antas vid en férsta anblick. Dellia har etablerat ett tydligt férsprang genom varumérkeskdnnedom, bred butikstdckning och kontroll
dver kritiska delar av leveranskedjan, vilket ger bolaget méjlighet att fortsatta bygga vérde innan kategorin pa sikt mognar.

Bruttoresultat och bruttomarginal Rorelsekostnader
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Nordiska marknaden visar pa potentialen

Norge var den férsta marknaden dar Dellia etablerades och férsadljningsutvecklingen praglades initialt av en gradvis uppskalning, med tydlig
acceleration fran och med 2022. | bade Sverige och Danmark har tillvéxttakten varit markant hdgre redan fran lansering, dar Sverige under
perioden passerat Norge och i dag utgdr Dellias storsta geografiska marknad. Den starka férsdljningsutvecklingen drivs av en kombination av
ett 6kande antal butikslistningar och en stigande férsaljning per butik. Dartill har lanseringen av Dippies under 2024 utgjort ett betydande
tillskott, dér varumaérket utvecklats fran obefintliga intakter till att sta for cirka 25,0 % av férsaljningen under 2025. Dippies beddéms fortsatt
vara en central tillvdxtmotor for Dellia &ven framgent. Nylanseringen av smaksatta dadlar &r ocksa en tillvéxtoption att beakta.

Forsdljningsutveckling, nordiska landerna Forsaljning per nordiskt land fran lansering
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Antalet butikslistningar i Norden har 6kat i snabb takt samtidigt som férsaljningen per butik har utvecklats mycket starkt. Aven om det
fortsatt finns potential att bredda distributionen genom ytterligare listningar, bedémer vi att den huvudsakliga tillvaxtdrivaren framgent
kommer att vara 6kade intdkter per butik. Var bedémning baseras pa den tydliga férsaljningsacceleration som observerats i mer mogna
marknader, dar 6kad konsumentkdnnedom, férbattrad hyllplacering och ett bredare produktutbud successivt driver hogre férsaljning per
butik. Uppnar Dellia ett nordiskt genomsnitt om cirka 70,0 kNOK i férsaljning per butik under 2026e, motsvarande den niva Sverige uppnar
under 2025, skulle detta implicera en total omsattning om cirka 890 MNOK.

Utveckling av antal listningar i Norden Foérsaljning per butik, 2025e
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| Europa uppgar antalet butiker med Dellia-listningar i dagslaget till cirka 2 347, varav Storbritannien utgér den stérsta enskilda marknaden
med 1371 butiker. Den identifierade potentialen inom befintliga kedjor uppgar till totalt cirka 16 466 butiker. For att illustrera den
underliggande mdjligheten har vi valt ett konservativt rakneexempel dar endast nuvarande listade butiker beaktas, kombinerat med en
genomsnittlig forsaljning om 24,8 kNOK per butik, motsvarande det nordiska snittet under 2024. Detta skulle innebdra en omsattning om
cirka 58,3 MNOK fran Europa under 2026.

Exemplet tydliggér den betydande potentialen i regionen, bade genom 6kad butikspenetration och genom successivt hdgre férsaljning per
butik i takt med 6kad marknadsmognad. Skulle en marknad som Storbritannien uppvisa samma utvecklingsménster avseende listningar och
forsadljning per butik som observerats i exempelvis Sverige och Norge, foreligger en avsevard uppsida givet marknadens storlek.

Antal butiker Potentiell f6r§éljning vid Potentiell f6r§5ljning vid Potentiella butiker Potentiell f6r§éiljning vid Potentiell f6r§éljning vid
2025 ' Norden-snitt 2024 Norden-snitt 2025 inom befintliga kedjor Norden-snitt 2024 Norden-snitt 2025
(24,8 kNOK) (46,6 KNOK) (24,8 kNOK) (46,6 kNOK)
Europa 2347 58,3 MNOK 109,4 MNOK 16 466 408,8 MNOK 767,6 MNOK
Storbritannien 1371 34,0 MNOK 63,9 MNOK 1824 45,3 MNOK 85,0 MNOK
Tyskland 0 - - 6 000 148,9 MNOK 279,7 MNOK
Frankrike 80 2,0 MNOK 3,7 MNOK 5350 132,8 MNOK 249,4 MNOK
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Produktportfélj - pionjar inom torkad premiumfrukt i Norden

Produktportféljen bestar av de egna varumarkena Sunshine Delights (skivad torkad frukt), Dippies (chokladdoppad torkad frukt) och A Date
With (smaksatta dadlar), vilka omfattar ren, smaksatt och chokladdoppad torkad premiumfrukt och smaksatta dadlar. Utéver
produkterbjudandet inom torkad frukt genererar Dellia dven intdkter fran férsaljning av kosttillskott och olika generiska produkter.

Torkad premiumfrukt dr en etablerad kategori i delar av Asien, medan den nordiska marknaden har historiskt dominerats av mer traditionella
produkter sdsom russin, plommon, fikon och aprikoser. Dellia har ddrmed introducerat ett nytt och tydligt differentierat erbjudande pa en
marknad med begrénsat produktutbud och 1ag innovationsgrad. Bolagets produkter kdnnetecknas av hég och jamn kvalitet, en konsekvent
smak och modern férpackningsdesign. Dessa faktorer har varit centrala for att driva kategoritillvdxten och attrahera bade dagligvaruhandeln
och konsumenter, vilket aterspeglas i Dellias snabba omsé&ttningstillvéxt, breda butikstdckning och 6kande férséljning per butik.

under 2026 kommer samtliga varumarken inom torkad frukt att konsolideras under flaggskeppsvarumarket Sunshine Delights, vilket skapar
ett mer konkurrenskraftigt varumarke. Det enhetliga varumarket vantas bidra till 6kad varumarkeskdannedom, méjliggéra mer fokuserade och
kostnadseffektiva marknadsforingsinsatser samt 6ka synligheten och attraktionskraften dven fér bolagets mindre produktkategorier.

Portfoljoversikt
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Kélla: Dellia prospekt 2025

Sunshine Delights - flaggskeppsprodukt med stark och bevisad framgang

Sunshine Delights ar Dellias flaggskeppsvarumdrke och finns i tre olika produktkoncept, Sunshine Delights, Soft & Chewy och Fruit Fusion.
Sunshine Delights har i hég grad format bolagets starka marknadsposition i Norden. Enligt Dellia bygger varumérkets attraktionskraft pa
dess formaga att leverera en konsekvent smakupplevelse och hég, jdmn kvalitet. Varumérkesprofilen har gjort Sunshine Delights synonymt
med Dellias férsprang inom kategorin. Varumaérket utgdr karnan i Dellias internationella expansionsstrategi och fungerar som plattform for
den kommande varumarkeskonsolideringen, dar hela portféljen samlas under ett gemensamt varumarke. Sunshine Delights ar en av de
viktigaste drivkrafterna bakom bolagets fortsatta tillvéxt, badde i Norden och pa nya europeiska marknader.

Smakrika produkter med konsekvent hog kvalité i tre produktkoncept

LER
SExaX

Fruit Fusion

Sunshine Delights Soft & Chewy

Fruit Fusion bygger vidare pa framgangen inom mango och
kombinerar mindre mangobitar med smaker som chili, sur
citron, ingeféra och jordgubbe. Produktkonceptet riktar sig mot
konsumenter som soker mer intensiva och trenddrivna
smakkombinationer, och illustrerar Dellias férmaga att snabbt
utveckla och lansera nya smakvarianter baserade pa
marknadens efterfragan.

Soft & Chewy utvecklades for att bredda varumarkets rackvidd och
méta nya konsumentbehov. Soft & Chewy bygger pd oregelbundna
fruktbitar som uppstar i produktionen av premiumsortimentet, vilket
minskar matsvinn och méjliggér en mer prisvénlig produkt med
bibehallen smakprofil och konsekvent kvalitet. Konceptet &r sarskilt
riktat mot I3gprissegmentet.

Sunshine Delights &r Dellias flaggskeppsvarumérke och bygger pa mogna,
saftiga och smakrika frukter med en mjuk och naturlig konsistens. Torkad
mango var bolagets forsta lansering och har utvecklats till den klart storsta
och mest framgdngsrika produkten i portféljen. Sortimentet har successivt
breddats till fler tropiska frukter, bland annat persika, ananas och melon.
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Dippies - lyckad lansering och nésta stora tillvixtomrade

Dippies &r Dellias varumaérke fér chokladdoppad torkad frukt och har snabbt utvecklats till ett av bolagets mest lovande tillvéxtomraden.
Konceptet bygger vidare pa framgangen med Sunshine Delights och syftar till att vidareutveckla och bredda kategorin fér torkad frukt.
Dippies har fatt ett starkt mottagande pa marknaden, och 2025 blir det férsta aret da varumarket bidrar materiellt till Dellias forséljning,
vilket visar pa bolaget férmdga att framgangsrikt ta fram och utveckla nya produkter. Dellia planerar att successivt bredda sortimentet med
fler frukter och smakvariationer, vilket utdkar varumérkets réckvidd och stérker dess 1dngsiktiga tillvéaxtpotential.

Dellia etablerar nu en ny produktionslinje vid anldggningen i Kirirom fér att mota den forvantade tillvaxten inom chokladdoppad torkad frukt.
Den nya produktionslinjen tas i drift under férsta kvartalet 2026 och innebar en betydande kapacitetsdkning, vilket starker bolagets férmaga
att producera i storre volymer med hdg och jamn kvalitet. Utbyggnaden vantas dven férbattra produktionseffektiviteten och sékerstalla
skalbarhet, vilket &r centralt for att stétta Dippies expansion pa bade nordiska och europeiska marknader.

Chokladdoppad premiumfrukt med tydlig smakprofil

f: 3 s \- 4 Dippies ar Dellias varumarke for chokladdoppad torkad frukt och lanserades 2024 med smakerna mango och
'?% % ananas. Konceptet inneh3ller mjuk premiumfrukt som delvis doppas i mérk choklad, vilket skapar en
% % % X e snacksupplevelse dar fruktens naturliga smak bevaras. Detta tillvégagdngsséatt skiljer sig fran traditionella heltdckta
. - w s = chokladprodukter, dar fruktsmaken ofta maskeras. Sortimentet expanderas successivt med fler varianter och utgor

= e Dellias ndsta viktiga tillvaxtben inom fruktbaserade snacks.

A Date With - ompositionering for att realisera potentialen inom kategorin
A Date With ar Dellias varumadrke for smaksatta dadlar och representerar ett strategiskt steg i att bredda produktportféljen mot mer
godisinspirerade, naturliga snacks. Konceptet riktar sig framst till yngre konsumenter och kompletterar Dellias dvriga erbjudanden.

Mottagandet i dagligvaruhandeln har hittills inte motsvarat bolagets férvantningar, trots en underliggande efterfragan pa smaksatta dadlar.
Det &r svart att isolera en enskild orsak, men en trolig faktor &r att Dellia saknat det first-mover-advantage som méjliggjorde den snabba
etableringen inom torkad mango och chokladdoppad frukt. Konkurrenten Dave & Jons var forst med att introducera det godisinspirerade
konceptet inom kategorin smaksatta dadlar och har snabbt etablerat en stark marknadsposition, vilket sannolikt férsvarat Dellias intréade.

Dellia genomfor nu en strategisk ompositionering av varumarket for att starka konceptets attraktionskraft och konkurrenskraft. Arbetet
omfattar en 6versyn av ravaran for att sékerstélla jamnare kvalitet och battre textur. Konceptet kommer &dven att integreras under Sunshine
Delights for att dra nytta av det etablerade varumarket, breda butikstackning och konsumentrackvidd. Parallellt etableras en ny
produktionslinje vid anldggningen i Kirirom, vilket 6kar produktionskapacitet, kvalitetssdkring och kostnadseffektivitet. Dessa atgarder
skapar en tydligare positionering och véntas stdrka forutsattningarna att realisera den langsiktiga potentialen inom kategorin.

Smaksatta dadlar med godisinspirerad profil

o~ & 7%

) “; X Pi'fn 'c'.'o‘é?" nevie 'ffb.‘w_.., Kirgn .'.,m:- A Date With ar Dellias varumarke fér smaksatta dadlar och lanserades 2024 i fyra varianter: Strawberry Stacey,
g g o hh\-’ "’\\.‘.a i Iy Caramel Carrie, Sour Cola Cooper och Liquorice Larry. Konceptet kombinerar mjuka, naturligt séta dadlar med
YT T e Vi - - w-:' = godisinspirerade smaker utan tillsatt socker. Varumarket riktar sig sarskilt till yngre konsumenter och erbjuder ett
» o ! M fruktbaserat, fiberrikt och mer naringsmassigt alternativ till traditionellt godis.

Kosttillskott och private label - kompletterande produktomrdde baserat pa intern kompetens

Utdver kadrnverksamheten inom torkad premiumfrukt genererar Dellia &ven en mindre del av sin omsattning fran férséljning av kosttillskott
och olika private label-produkter. Kosttillskottsverksamheten bestar av tredjepartsférsaljning fér externa varumérken och bedrivs i
samarbete med Braveiy Biotechnology (Anhui), som dr en av varldens stérsta tillverkare av kosttillskott. Bolaget séljer dven private label-
produkter inom kategorier sdsom saltstenslampor, aromadiffusorer, strumpor och dricksflaskor.

Denna verksamhet baseras pa specialistkompetensen vid Dellias Shanghai-kontor, som omfattar nutraceutisk expertis, laboratoriebaserad
testning, produktutveckling, kvalitetsstyrning samt supply chain- och logistikhantering. Segmentet utgér en mindre del av Dellias intdkter,
men bidrar till att bredda affaren och nyttja befintliga kompetenser och strukturer inom sourcing och kvalitetskontroll. Detta skapar
ytterligare skalbarhet i verksamheten och bidrar till att tdcka delar av bolagets kostnader kopplade till overhead i Kina.

Férsdljning av kosttillskott och olika private label-produkter

Kosttillskotten produceras av Braveiy Biotechnology (Anhui), en av vérldens storsta tillverkare av nutraceutiska
produkter, och genomgar laboratoriebaserad testning for att sékerstélla korrekt formulering och stabil kvalitet.
Private label-verksamheten inkluderar produkter som saltstenslampor, aromadiffusorer, strumpor och dricksflaskor.
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Produktutveckling - kontinuerlig innovation for att férldnga férspranget

Dellia har skapat ett férsprang inom kategorin torkad frukt genom snabb produktinnovation, hég och konsekvent kvalitet, bred
butikstackning och ett tydligt genomslag hos konsumenter. Sunshine Delights har utvecklats till ett av de mest vdlkanda varumarkena i
Norden inom segmentet och lagt grunden for bolagets marknadsposition och tillvaxt. Férvarvet av produktionsanldggningen i Kirirom och
den kraftigt utékade kapaciteten ger Dellia mojligheter att fortsatta starka marknadsndrvaron. Varumdrkessammanslagningen under
Sunshine Delights vantas dessutom skapa en mer enhetlig och kraftfull marknadsnarvaro, vilket starker varumarkeskdnnedomen ytterligare.

Parallellt driver Dellia en intern och aktiv produktutveckling fran sitt utvecklingscenter i Oslo Science Park, dér nya smaker och
produktkoncept utvecklas och testas I6pande. Vi bedémer att bolagets produktutveckling och férmaga att bredda produktportféljen kommer
vara avgérande for att férldnga férspranget och uppréatthalla en stark marknadsposition i takt med att kategorin mognar och konkurrensen
Okar. Den operativa kontrollen éver produktionsanlaggningen i Kirirom vantas korta ledtider i produktions- och utvecklingsprocesser.

Intern produktutveckling i Oslo

Dellias utvecklingscenter i Oslo Science Park utgor kdrnan i bolagets produktinnovation. Teamet arbetar med att
f&nga upp konsumenttrender, utveckla nya smaker och testa produktidéer innan de gar vidare till kommersiell
produktion. Den interna utvecklingskapaciteten méjliggér kortare ledtider fran idé till lansering, 6kar traffsdkerheten
i produktutvecklingen och sikerstaller att nya koncept uppfyller bolagets krav pa smak, kvalitet och
konsumentrelevans. Centret ar en forklaring till Dellias hoga lanseringstakt och véntas spela en viktig roll i att
féridnga bolagets férsprang i takt med att kategorin mognar.

Historiskt h6g lanseringstakt

Dellia har under de senaste aren breddat sin produktportfélj genom lanseringar av nya smaker, koncept och produktkategorier. Bolagets
utvecklingscykler uppgar normalt till cirka 4-7 manader fran idé till fardig produkt i butik. Detta mojliggdr snabba beslut baserade pa
marknadsutveckling. Produktutvecklingen sker stegvis med I6pande tester, vilket minskar risken och okar traffsakerheten i nya lanseringar.

Sunshine Delights premiumsortiment omfattar redan en bred portfélj av de mest efterfragade smakerna inom torkad frukt. Konceptet Fruit
Fusion har daremot potential att breddas ytterligare, och bolaget har indikerat att fler lanseringar ar att vanta redan under Q1'26. Enligt
kallor inom dagligvaruhandeln omfattar lanseringarna de nya smakerna Mango Sweet & Sour Passion Fruit och Mango Coconut Pineapple.

Kategorin har darefter vidgats genom lanseringen av Dippies, dar Dellia ar relativt ensamt positionerat med ett tydligt differentierat
erbjudande. Har har bolaget forutsattningar att successivt utoka sortimentet med fler frukter och smaker. Ompositioneringen av smaksatta
dadlar ar ett mer omfattande produktutvecklingsarbete, som vantas foljas av flera lanseringar i takt med att konceptet integreras under
Sunshine Delights. Introduktionen av dessa nya segment visar bolagets férmaga att bredda sig till nya kategorier och adressera bredare
konsumentbehov. Sammantaget har lanseringarna starkt Dellias marknadsposition och skapat nya intdaktsstrommar.

Utéver detta planerar Dellia att utveckla sdsongsanpassade produkter och smaker, med sarskilt fokus pa julrelaterade smaker och
férpackningar. Syftet &r att 6ka efterfrdgan under november-december, som historiskt varit sésongsmassigt svagare manader, och
darigenom jamna ut férséljningen 6ver aret.

Dellias interna processer och néra integration mellan produktutveckling, leveranskedja och marknadsorganisation ska géra det svart for
konkurrenter att matcha bolagets lanseringstakt och produktkvalitet. Utvecklingsmodellen &r en viktig del av Dellias 1angsiktiga strategi och
véntas bidra till att bolaget behaller sin ledande position och accelererar expansionen pa bade nordiska och europeiska marknader.

Tidslinje for produktlanseringar
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Bred butikstackning i Norden

Parallellt med den hdga lanseringstakten har Dellia etablerat en omfattande butikstackning i Norden med narvaro i cirka 12 800 butiker.

Karnan i distributionen utgors av dagligvaruhandeln, dar bolagets produkter &r listade hos samtliga storre dagligvarukedjor i Norge, Sverige,
Danmark, Finland och Island. Enligt bolaget motsvarar detta en estimerad butikstackning om cirka 82 % av den nordiska
dagligvarumarknaden, vilket ger en i det ndrmaste heltdckande distribution inom bolagets primdra férsaljningskanal.

Kalqyl

Utdver dagligvaruhandeln har Dellia &ven narvaro i andra férsaljningskanaler, sdsom Iagpris- och discountsegmentet (exempelvis Normal och
Rusta), servicehandeln (exempelvis Reitan/Pressbyran, 7-Eleven) samt HoReCa (hotell, restaurang och café). Dessa kanaler utgér ett
komplement till dagligvaruhandeln och bidrar till 6kad synlighet, fler konsumtionstillfdllen och en bredare marknadsndrvaro, dven om
dagligvaruhandeln fortsatt star fér majoriteten av volymerna.

De starka relationerna med aterférsaljare har i sin tur bidragit till battre hyllplaceringar och ett ¢kat antal listningar per kedja. Den breda
butikstackningen, produkternas dkade synlighet och en successivt hégre forsaljning per butik har varit viktiga drivkrafter bakom bolagets
snabba tillvéxt. Den bevisade framgangen i Norden visar att Dellia har en reproducerbar go-to-market-modell, vilket starker
férutsattningarna fér en framgangsrik expansion till vriga europeiska marknader.

Butiks- och férsdljningstdackning i Norden

Invénare Farsta Urval av 3terforséljare inom dagligvaruhandeln Estimerad butikst&ckning Antal butlker Intékt YTD 2025 Intakt/inv
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+ 56 2023 g K ~90 % ~500 ~1400 ~2 000 30,2 MNOK 5,4 NOK
Totalt 21,7 | ~82 % | ~5100 | | ~10 500 | | ~12 800 ‘ 444,3 MNOK 16,0 NOK
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Dellias marknadsposition i Norden &r svarkopierad

Ett dterkommande argument mot Dellias marknadsposition &r att den snabbt och enkelt kan utmanas av nya aktérer. Vi bedémer detta hot
som begransat pa kort till medelldng sikt. Den nordiska dagligvaruhandeln préglas av centraliserade sortimentsbeslut, ett strukturellt
begransat hyllutrymme och tydliga krav fér centrala listningar. Dellias breda butikstdckning, relationer inom dagligvaruhandeln, héga
forsaljning per butik, leveranskapacitet och faktiska bidrag till kategorins totala tillvaxt skapar dérmed betydande intradesbarriarer for nya
aktérer. Sammantaget innebar detta att Dellia har etablerat en stark och svarkopierad marknadsposition inom torkad frukt i Norden.

Centrala listningar hos samtliga ledande dagligvarukedjor i Norden

Dagligvaruhandeln i Norden kdnnetecknas av att ett fatal aktérer dominerar och kontrollerar merparten av marknaden i respektive land.
Dellia har uppnatt centrala listningar hos samtliga ledande dagligvarukedjor i Norge, Sverige, Danmark och Finland, vilket ger bolaget tillgang
till ndstan hela den nordiska dagligvarumarknaden. Centrala listningar utgér den enskilt stérsta intréadesbarridren inom dagligvaruhandein
och fungerar som en tydlig kvalitetsstampel fér bolagets produkter och organisation. Dellia har dérmed redan passerat den mest kritiska
troskeln for att bygga volym och 1dngsiktig nérvaro i Norden.

Begransat hyllutrymme skapar strukturella intrddesbarriarer

| en dagligvarumarknad med ett fatal dominerande aktorer &r tillgéngligt hyllutrymme begrénsat och relativt statiskt éver tid. Varje butik
disponerar ett fast antal hylimeter per kategori, exempelvis torkad frukt eller snacks. Den totala ytan féréndras ldangsamt och utdkas séllan i
takt med att nya produkter lanseras, vilket innebdr att nya produkter mer eller mindre behdver ersatta befintliga artiklar. | storre butiker,
premiumformat och hos vissa fria ICA-handlare kan dock sortimentet vara ndgot bredare, men dven déar &r konkurrensen hard om
hyllutrymme och exponering, sarskilt inom snackssegmentet.

Detta gor sortimentsutvecklingen ofta till ett nollsummespel, dér vdgen till central listning &r bade selektiv och resurskravande.
Produktdifferentiering ar sallan tillrackligt som ensam faktor. Dagligvaruhandlare behéver motiveras att ersatta en redan etablerad produkt
med bevisad forsaljningshistorik. Nya aktdrer behdver darfér uppvisa ett vasentligt battre utfall i flera av de kriterier som styr
sortimentsbeslut, daribland pris, férsaljningshastighet, Ionsamhet per hyllmeter, leveranssakerhet och bidrag till kategorins totala tillvaxt.

Végen till central listning &r bdde 18ng och resurskrivande

- il @

1. Handelsredo produkt 2. Lokal listning 3. Introduktionsaktivering 4. Proof of concept 5. Case till centralt inkp 6. Central testlistning 7. Uppfbljning 8. Fast listning

- Recept och kvalitet Idst  +10-30 butiker « Kampanj - Rotation per butik och - Pilotdata - Begransad region eller - Rotation vs kategori - Full central listning
« Mérkning och GS1 klart « Pilot i verklig hylla + Provsmakning eller vecka « Kampanjutfall sortiment « Normalprisférséljning « Lopande kampanjer
« Produktions och « Forsta forsdljningsdata exponering « Forséljning utanfor « Kategoriargument « Introduktionsperiod « Servicegrad « Kontinuerlig
leveranskapacitet « Synlighet i hyllan kampanj « Pris och villkor + Kampanjkrav uppfoljning

- Stabil leverans

Centrala listningar avgor volym och konkurrensposition

En central listning &r avgérande for att bygga uthdllig volym i nordisk dagligvaruhandel. Utan centrala listningar begrénsas distributionen
ofta till enskilda butikschefers initiativ, vilket sillan ger den skala som krévs for 1angsiktig [dnsamhet. Centrala listningar sékerstéller
planogram, dterkommande bestaliningar, kampanjexponering, fungerande logistikfldden och samordnad inképsplanering.

Enligt NielsenlQ ar sortimentsbeslut i dagligvaruhandeln i allt hogre grad centraliserade, dar pris, historisk férsaljningsprestation och
produktivitet per hylimeter &r centrala styrvariabler. Etablerade produkter med dokumenterad férséljning har dérmed ett tydligt férsprang
vid bade nylistning och bibehallande i sortimentet. Branschaktérerna GEODIS och Woodridge lyfter dven OTIF (On Time In Full) som ett
grundkrav vid nationella listningar, dar bristande leveranser kan leda till hyllglapp, bétesavgifter och i férlangningen avlistning.

Etablerade leverantdrer gynnas strukturellt

Dellias framgang har positionerat bolaget som en av de mest inflytelserika aktdrerna inom premiumsegmentet fér torkad frukt i Norden. Den
samlade historiken av att méta dagligvaruhandelns krav pa férséljning, logistik och kategorirelevans ger Dellia ett strukturellt évertag
gentemot nya och mindre etablerade leverantorer. Detta innebdr att Dellias produkter i stor utstrackning utgor ett naturligt basutbud i
hyllan, att nya artiklar moter lagre trosklar for test och listning samt att konkurrenter moter ett betydligt hégre motstand vid intrade.

Mot denna bakgrund bedémer vi att antalet leverantdérer med centrala listningar inom premiumsegmentet for torkad frukt hos de ledande
nordiska dagligvarukedjorna kommer att férbli begrénsat under éverskadlig tid. Konkurrens utgdrs i dagslaget framst av Exotic Snacks
(Premium Snacks Nordic) och Dave & Jon's (Famora Foods), vilka samtliga uppfyller dagligvaruhandelns centrala urvalskriterier, sdésom stark
férsaljningshistorik, etablerade relationer med kedjorna, stabil leveranskapacitet, en konkurrenskraftig men langsiktigt hallbar prisposition
samt hdg férsaljningsrotation per hyllmeter och varumarkeskannedom.

Dartill kdnnetecknas premiumsegmentet for torkad frukt av en relativt hdg féradlingsgrad, dar smak, textur, torkningsmetod och
révarukvalitet &r avgérande for slutproduktens attraktivitet. Detta stéller hégre krav pa sourcing, kvalitetskontroll och processtyrning
jamfért med mer standardiserade basprodukter. Givet kraven inom premiumsegmentet och kategorins tillvaxt bedémer vi dven att risken for
snabb och storskalig private label-etablering &r begrénsad pa kort till medelldng sikt.
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Fortsatt tillvaxt i Norden via hdgre forsdljning per butik

Norden utgdr Dellias kdrnmarknad och star fér cirka 95 % av bolagets intékter. Givet den redan omfattande butikstéckningen bedémer vi att
den framsta tillvaxtdrivaren i Norden kommer att vara 6kad férsaljning per butik, snarare an fortsatt expansion av antalet butiker, dven om
viss potential att vdxa dven finns dar. Historiskt har férsaljningen per butik dverstigit tillvaxttakten av antalet butiker, vilket indikerar ett
starkt konsumentgenomslag. Detta starker bolagets langsiktiga tillvaxtutsikter.

Tillvéxten per butik drivs i férsta hand av hégre efterfragan pa befintliga produkter. Dellias introduktion pd marknaden har bidragit till faktisk
kategoritillvaxt inom torkad frukt. Hogre rotation per artikel, battre hyllplaceringar och 6kad varumarkeskdannedom har sammantaget
bidragit till férsaljningsutvecklingen. Darutéver har Dellia successivt utékat sortimentet per butik, bade genom nya smakvarianter inom
Sunshine Delights och genom kompletterande produktkategorier sdsom Dippies och smaksatta dadlar. Bolagets starka marknadsposition gér
att nya lanseringar kan rullas ut snabbt och kostnadseffektivt i det befintliga distributionsnatverket.

Norge - hemmamarknaden visar vdgen

I Norge har Dellia uppvisat stark tillvaxt bdde genom 6kad butikstdckning och hégre férsaljning per butik. Antalet butiker har kat med en
CAGR pa 7,8 % och férséljningen per butik med en CAGR pa 53,7 % mellan 2023 och 2025. Férsaljningsvolymen for bolagets viktigaste
produkt, Sunshine Delights, har utvecklats stabilt fran cirka 526 000 enheter &r 2021 till omkring 1,9 miljoner enheter ar 2024, motsvarande
en CAGR pa cirka 50 %. Tillvdxten har fortsatt under 2025, med en 6kning pa cirka 30 % jamfort med féregdende ar. Utvecklingen indikerar
att tillvaxten i Norge frémst drivs av 8kad och uthallig konsumentefterfrdgan snarare &n av tillfalliga lanseringseffekter eller kortsiktig hype.

Antal butiker i Norge Foérsaljning per butik i Norge
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Sverige - stark tillvéxttakt sedan lansering
Sverige har utvecklats till Dellias snabbast vdxande marknad sedan etableringen 2023. Antalet butiker har ékat med en CAGR pé& 85,6 % och

férsaljningen per butik med en CAGR pa 232,9 %. Detta visar pa bade snabb butiksexpansion och ett starkt konsumentgenomslag.
Forsaljningsvolymen fér Sunshine Delights har ¢kat fran cirka 289 000 enheter under 2023 till omkring 1,7 miljoner enheter under 2024,
motsvarande en tillvaxt pd 482 %. Den starka utvecklingen har fortsatt in i 2025, dér volymerna nu uppgar till cirka 2,0 miljoner enheter,
vilket motsvarar en dkning om cirka 208 % jamfért med samma period féregdende ar. Sverige har darmed passerat Norge som Dellias
stérsta marknad fér Sunshine Delights efter mindre &n tre ar efter marknadsintradet.

Antal butiker i Sverige Férsaljning per butik i Sverige
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Danmark - féljer Sveriges tillvaxtkurva
| Danmark har antalet butiker vuxit med en CAGR pé 161,4 % och férsaljningen per butik med en CAGR pa 19,2 %. Dellia har inte specificerat

antalet salda enheter fér Sunshine Delights pa den danska marknaden.

Antal butiker i Danmark Férséljning per butik i Danmark

%
5125 CAGROZ 38146
4100
26833

<

o

= 18125
600
2023 2024 2025 Totalt antal butiker 2023 2024 2025E

Finland - minsta marknaden i Norden med intressant potential
| Finland har antalet butiker vuxit med en CAGR pa 100,0 % och férséljningen per butik med en CAGR pa 128,0 %. Dellia har inte specificerat

antalet salda enheter fér Sunshine Delights pa den finska marknaden.

Antal butiker i Finland Férsaljning per butik i Finland
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Internationell expansion - stegvis uppskalning med fokus pa kapitaleffektivitet

Dellias primé&ra fokus pa kort sikt &r fortsatt att skala upp kategorin torkad premiumfrukt i Norden, dar bolaget redan har en stark
marknadsposition och bred distribution. Parallellt driver bolaget en stegvis internationell expansion i Europa och Asien med syftet att bredda
den adresserbara marknaden och sé&kra den Idngsiktiga tillvdxtpotentialen fér bolagets produkter.

Den internationella strategin bygger pa kontrollerad uppskalning, dar nya marknader forst testas i begrénsad skala innan ytterligare kapital
och resurser allokeras. Fokus ligger pa att validera konsumentefterfrdgan och na break-even innan bredare kommersiell utrullning sker,
vilket begransar exekveringsrisken och reducerar kostnaderna och kapitalbinding for expansion.

Europa - proof of concept fore bred kommersiell skalning

Dellias europeiska expansion sker stegvis med tydligt fokus pa proof of concept. Under 2024 expanderade bolaget till Storbritannien,
Frankrike och Tyskland, vilket markerade de forsta stegen utanfoér Norden. Under 2025 har expansionen fortsatt till Nederlanderna, Schweiz,
Italien, Spanien och Portugal. Samtliga nya marknader befinner sig i en test- och valideringsfas.

Gemensamt for samtliga marknader &r att Dellia initialt lanserar ett begrdnsat sortiment via utvalda dagligvarukedjor, lokala
férsaljningsagenturer och distributionspartners. De initiala resultaten har enligt bolaget varit lovande, sarskilt fér Sunshine Delights och
Dippies, vilket indikerar potential fér successiv uppskalning pd de marknader dar kommersiell traction uppnas.

| Frankrike sker etableringen genom ett natverk av cirka 100 ambassadérsbutiker med malsattningen att uppna centrala listningar. |
Storbritannien vidareutvecklas partnerskapet med Morrisons som referens for bredare marknadspenetration. | Tyskland sker intradet genom
framst REWE, med en regional utrullning. Nederldnderna adresseras via Dirk och Italien kombinerar ambassadérsbutiker med samarbete med
ett begrénsat antal kedjor. | Schweiz och Osterrike anvédnds partnerskap med distributérer och selektiva kampanjer for att 6ka narvaron.

Nuldge fér den europeiska expansionen

Lander Lanseringsar Antalet butiker 2025 Totalt antal butik hos befintliga kedjor Nuvarande kedjor
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Validerad afférsmodell ger goda forutsattningar for internationell expansion

Dellias affdrsmodell &r i grunden globalt skalbar. Ravarorna mango, choklad och dadlar &r vél etablerade smaker med bred internationell
konsumentacceptans, vilket minimerar behovet av marknadsspecifika produktanpassningar. Fokus kan dérmed ligga pa volymuppbyggnad
och distribution.

Forpackningarna &r redan anpassade for internationell expansion med upp till tolv sprak, vilket reducerar ledtider och kostnader vid intrade
pa nya marknader. Detta majliggér en kapitaleffektiv expansionsmodell dar nya marknader kan adderas utan vésentliga férandringar i
produkt, organisation eller kostnadsstruktur.

Dagligvaruhandeln i stora delar av Europa uppvisar dessutom en liknande struktur som i Norden, med ett fatal dominerande kedjor och
centraliserade inkdpsorganisationer. Dellias breda nordiska penetration fungerar darmed som en validering av bolagets affarsmodell i denna
typ av marknadsstruktur. Utvecklingen i Norden visar att Dellia kan hantera parallella férhandlingar med butiker och skala nya produkter nar
inkdpsbeslut val fattas. Sammantaget bidrar detta till att reducera exekveringsrisken vid expansion till nya marknader.

Samtidigt ska det noteras att intrddesbarridrerna som gynnar Dellia i Norden ocksa géller i Europa, men med omvéand effekt i ett tidigt skede.
Pa nya europeiska marknader moter bolaget samma strukturella dynamik som nya aktérer méter i Norden, med begrénsat hyllutrymme,
selektiva sortimentsbeslut och héga krav p&d dokumenterad férséljningsprestation. Detta innebér att initial etablering tar tid och sker stegvis.

Dellias strategi att arbeta med proof of concept, regionala lanseringar och selektiv uppskalning speglar denna verklighet och syftar till att
successivt bygga den férséljningshistorik och relationer som kravs fér bredare distribution. P& sikt inneb&r dock likheterna mellan den
nordiska och den europeiska strukturen att de barridarer Dellia nu méter i Europa kan utvecklas till samma strukturella férdelar som bolaget i
dag atnjuter i Norden, givet att kommersiell traction uppnas.

Kina och Sydamerika - 1angsiktig tillvixtoption

Utdver Europa utgdr Kina en langsiktig option fér bolaget. Dellia planerar att etablera en Sunshine Delights flaggskeppsbutik med fokus pa
varumarkesbyggande, konsumentinsikt och direktférsaljning. Syftet &r testa efterfradgan och bygga varumérkeskdnnedom innan eventuell
bredare kommersiell uppskalning.

Bolaget har redan en stark operativ ndarvaro i Kina, dar cirka 20 av totalt omkring 35 anstdllda dr baserade. Det kinesiska teamet utgor till
stor del samma karnorganisation som VD Storli Eriksen arbetat med i tidigare bolag, vilket skapar kontinuitet, lokal marknadskdnnedom och
operativ erfarenhet. Teamet ansvarar bland annat fér inkdp av produktionsutrustning och teknisk kompetens till fabrikerna, vilket starker
kontrollen 6ver produktionsledet.

P& langre sikt finns &ven potential att expandera vidare mot Sydamerika, dar bolagets etablering i Portugal och sprakliga anpassningar till
portugisiska och spanska gor det mojligt att adressera ytterligare marknader i regionen nar bolaget valjer att ta ndsta steg i den
internationella expansionen.

Organisation - fokus pa kostnadskontroll och tillvéxt

Dellias organisation &r utformad for skalbarhet och kostnadskontroll. Centrala funktioner halls i hdg utstrackning in-house fér att minska
beroendet av externa parter, sékerstalla operativ kontroll och hélla nere kostnadsbasen. Produktutvecklingen leds fran Oslo, dar bolaget har
bdde en marknadschef och en dedikerad kock som utvecklar nya smaker och koncept.

Rekryteringar sker selektivt och &r tydligt kopplade till tillvaxtinitiativen. Fokus ligger framst pa férsaljningsroller som stédjer internationell
expansion. Bolaget arbetar med landspecifika forsaljningsstrategier dar prestation utvdrderas I6pande. Forsaljningsutfall och
marknadsutveckling foljs kontinuerligt och strategin justeras vid behov for att sdkerstélla lokal relevans och kommersiell tréffsdkerhet.
Samtidigt bibehalls en centraliserad organisationsstruktur som méjliggér skalbarhet och operativ havstang.

Kostnadsutveckling, heldr
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Smak och kvalité bygger varumarke och langsiktig efterfrdgan

Smak och konsekvent produktkvalitet framstar som avgérande faktorer fér konsumenternas val i dagligvaruhandeln dver tid. Detta bekréftas
bade av uttalanden fran bolagets ledning och av hur andra etablerade aktdrer inom snacks- och torkad frukt-segmentet beskriver
drivkrafterna bakom uthallig férsaljning. For Idngsiktig tillvéxt &r det inte den initiala testférsaljningen som &r avgdrande, utan i vilken
utstrackning konsumenten aterkommer till produkten. | praktiken &r detta direkt kopplat till en stabil och férutsdgbar smakupplevelse som
motsvarar konsumentens férvantningar vid varje koptillfélle. En uppskattad produkt &r ocksa det som bygger varumaérke éver tid.

Detta stéds dven av omfattande och relativt samstammig konsumentforskning kring vilka egenskaper som uppfattas som attraktiv mango.
Studier visar att konsumenter féredrar mango som upplevs som fullt mogen &ven efter torkning, med mjuk och saftig textur, 1ag fiberhalt
samt en djup gyllene farg som signalerar naturlig sétma och hdg kvalitet. Dessa attribut dr sarskilt viktiga i snackssegmentet, dar produkten
konsumeras direkt och inte anvands som ingrediens i matlagning eller bakning. Var bedémning &r att manga private label-alternativ och flera
privata aktérers varumarken i mindre utstréckning uppfyller dessa kriterier, da de oftare &r mer anpassade fér anvandning i bakning och
matlagning snarare an fér konsumtion som ett fardigt snacks. | flera fall ar prissattningen dessutom i paritet med eller hogre an etablerade
varumadrkesprodukter, trots att produkterna inte fullt ut méter de konsumentpreferenser som identifieras i forskningen, vilket sammantaget
begransar deras konkurrenskraft.

Etablerade varumadrken kan visserligen tillfalligt utmanas av nya aktérer som introduceras genom kampanjdriven testforsaljning. For
dagligvarukedjorna &r dock den avgérande parametern huruvida férsaljningen bestar dven efter att kampanjer avslutats. Det &r denna
uthalliga efterfragan som ligger till grund fér centrala listningar och langsiktig hylindrvaro. | detta sammanhang blir aterkdpsfrekvens, smak,
kvalitet och varumarkesigenkanning centrala beslutsfaktorer snarare an kortsiktiga forsaljningstoppar.

Konsumentbeteendet inom snackssegmentet forstarker denna dynamik. Enligt en undersékning av Mathem/Sifo spontankdper 76,0 % av
konsumenterna produkter nér de handlar, ddr snacks &r i topp av listan. Detta indikerar en 1dg engagemangsniva i kdpsituationen, dar valet
ofta sker snabbt och utan djupare jamférelse. Samtidigt visar undersékningen "International State of Snacking 2023" fran Mondelez att 76 %
av konsumenterna ar lojala mot specifika snacks eller varumarken. Sammantaget innebar detta att igenkdnning och tidigare positiva
erfarenheter kring smak och kvalité ofta vager tyngre an aktiv utvardering av nya alternativ.

Vi beddmer att smak, konsekvent kvalitet och varumérkeskdnnedom utgér de priméra drivkrafterna bakom langsiktig efterfragan i
segmentet. Som tidig aktér inom premiumsegmentet for torkad tropisk frukt har Dellia haft mojlighet att bygga upp konsumentexponering
Over tid. En stor andel konsumenter har redan testat bolagets produkter, vilket har bidragit till varumarkeskannedom for Sunshine Delights.
Detta dterspeglas i faktisk hyll- och férséljningsdata, dar flera av Dellias produkter aterfinns bland de hégst rankade artiklarna inom
segmentet "Other dried fruits & dates"” och samtidigt placerar sig bland de mest salda produkterna i den bredare snackskategorin i
dagligvaruhandein.

Marknadsledare inom torkad frukt och utmanare i snackskategorin

- Nummer 1 Nummer 2 e Nummer 3
- Ovrig torkad frukt & Ovrig torkad frukt & - Ovrig torkad frukt &
pRIED dadlar Q3'25 DRIED

dadlar Q3'25
[

Dellias produkter placerar sig ofta bland topp tio i snackskategorin i dagligvaruhandelsbutikerna
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Ett premiumsegment som gradvis utmanar traditionella snacks

Kategorin torkad frukt har under Iang tid préglats av 1ag innovationsgrad och begrénsad féréndring i konsumenterbjudandet. | Norden har
sortimentet under 1dng tid dominerats av produkter som russin, katrinplommon och aprikoser, vilka framst har en funktionell eller traditionell
konsumtionsroll. Férsaljningsutvecklingen de senaste aren indikerar dock att konsumentpreferenser successivt har férandrats.

Utvecklingen inom premiumsegmentet for torkad frukt visar att dessa produkter i allt stérre utstrackning uppfattas som ett relevant
alternativ inom snackssegmentet. Konsumtionstillfdllena dverlappar i 6kande grad med choklad, godis och andra snacks, vilket framkommer
bade i bolagets beskrivning av konsumentbeteenden och i hur konkurrerande aktdrer positionerar sina erbjudanden. Flera tidiga aktérer i
segmentet, daribland Dave & Jon’'s och Premium Snacks, har kommunicerat liknande monster, dar produkterna konsumeras vid samma
tillféllen som traditionella snacks och fungerar som ett "better choice-substitut”.

Marknadsdata visar att segmentet "6vrig torkad frukt och dadlar” har vuxit snabbare an den underliggande marknaden fér traditionell torkad
frukt. Den nordiska marknaden dkade fran cirka 2 miljarder NOK 2023 till omkring 3 miljarder NOK 2025, vilket motsvarar en tillvéxt om
drygt 50 %. Tillgdnglig forsaljningsstatistik och bolagets egna uppgifter indikerar att premiumprodukter har varit en central drivkraft bakom
denna utveckling, dar Dellias expansion utgjort en vasentlig del av tillvaxten.

Utvecklingen tyder pa att efterfrdgan inte enbart férklaras av omférdelning inom kategorin, utan dven av att nya konsumtionsménster och
konsumentgrupper tillkommer. Konsumentundersékningar visar samtidigt att ett dkat intag av torkad frukt ofta sker pa bekostnad av
exempelvis choklad, chips och godis. Detta starker bilden av att premiumsegmentet fér torkad frukt haller pa att etablera sig som en tydlig
utmanare inom snackssegmentet. Tillvdxten inom premiumsegmentet for torkad frukt framstar darmed som strukturell och
konsumtionsdriven, snarare an kopplad till tillfalliga trender eller kortsiktiga lanseringseffekter.

Fran basvara till snacksalternativ

Premiumsegmentet for torkad frukt &r i manga butiker fortfarande placerad i den traditionella kategorin fér torkad frukt, ofta i anslutning till
basprodukter som russin, havregryn och bakingredienser. Denna placering speglar inte hur produkterna faktiskt konsumeras, da
premiumsegmentet for torkad frukt i allt hogre grad konsumeras som ett alternativ till traditionella snacks. | Norden utmanar torkad frukt
etablerade snackskategorier genom att konkurrera om samma konsumtionstillfallen som exempelvis choklad, godis och chips.

Utvecklingen i Norden indikerar att premiumsegmentet torkad frukt successivt har etablerat sig som ett alternativ inom snackssegmentet
genom att adressera impulskop, bekvamlighet och smakupplevelse snarare an funktionell anvandning. | de butiker dar produkterna
exponeras narmare snackshyllan har detta lett till 5kad synlighet och en tydligare kontext fér konsumenten. En sadan placering bedéms
bidra till hdgre impulskdp, 6kad rotation och férséljning per butik, vilket i sin tur starker kategorins Iangsiktiga utveckling.

Dagligvaruhandeln &r i praktiken datadriven och fokuserar pa férsaljning per hylimeter och kategoriproduktivitet snarare &n pa historiska
kategorigrénser. Vd Storli Eriksén har manga ganger uttryckt att Dellias hylla ska bli den mest [dnsamma per kvadratmeter for butiker. Flera
produktgrupper har dver tid flyttats mellan kategorier i takt med férandrade konsumtionsmdnster. Exempelvis har proteinbars gatt fran
sport och hélsa till snacks och nétter har forflyttats frén baksegmentet till snacks. Aven produkter som positioneras som "better choice”
forekommer i dag ofta med dubbel placering for att maximera exponering och férsdljning. En gradvis forflyttning av premium torkad frukt
mot snacksrelaterade hyllor framstar som en logisk féljd av hur produkterna anvands och efterfragas av konsumenter.

Sida | 16



Dellia - First-mover med kvalitet och smak i fokus Kalqyl

Torkad mango - en fluga eller en kategori som &r har fér att stanna?

Den kraftiga tillvaxten fér torkad mango i Norden har av vissa tolkats som en kortsiktig trend. Tillgangliga data och faktisk
férsaljningsutveckling indikerar dock att efterfragan i hdgre grad &r strukturell, &ven om nuvarande tillvéxttakt sannolikt kommer att
normaliseras over tid.

Utvecklingen for Dellia i Norden visar att volymtillvéxten i allt stérre utstrackning drivs av 6kad forsaljning per butik och dérmed 6kad
konsumtion per kund och inte engangseffekter kopplade till nya listningar. Detta &r sarskilt tydligt i Norge, dér Dellia varit aktiv langst och
erhéll sin forsta listning redan 2019. Utvecklingen indikerar att efterfragan férdjupas dver tid genom hdgre rotation per butik, snarare &n att
vara beroende av fortsatt distributionsutbyggnad.

Ett bredare europeiskt perspektiv stédjer dven denna bild. Enligt CBI (Nederldndernas utrikeshandelsmyndighet: Centre for the Promotion of
Imports from Developing Countries) uppgick den europeiska importen av torkad mango till cirka 6 000-9 000 ton under 2022, beroende pa
klassificering och datakalla. Under perioden 2019-2022 ékade importvolymerna med omkring 4-6 % per ar. Fér de kommande fem aren
bedémer CBI att volymerna vaxer med cirka 3-4 % arligen, vilket indikerar en stabil och langsiktig volymutveckling. Vidare beskriver CBI att
torkad mango i Europa primdart konsumeras som snacks, framfér allt i konsumentférpackade produkter som sdljs via dagligvaruhandel,
hdlsobutiker och e-handel. En mindre andel anvands som ingrediens i exempelvis frukt- och energibars, frukostprodukter samt i begransad
omfattning inom bageri och konfektyr.

Konsumtionen &r koncentrerad till ett fatal stérre marknader. Tyskland och Storbritannien star tillsammans fér omkring halften av den
europeiska konsumtionen och utgér de mest mogna snacksmarknaderna fér torkad mango. | dessa ldnder har produkten successivt gatt fran
nischprodukter i specialbutiker till att bli en etablerad del av dagligvaruhandeln, inklusive hos stdrre kedjor och |agprisaktérer. Marknader
sasom Frankrike, Nederlanderna, Schweiz och Italien befinner sig i en tidigare fas, dér konsumtionen byggs upp fran lagre nivaer, framst
drivet av 6kad anvandning av torkad mango som snacks.

Sammantaget finns det i nuldget fa faktorer som tyder pa efterfragan pa torkad mango som snacks &r pa vag att avta. Utvecklingen i mer
mogna marknader uppvisar en relativt stabil konsumtion, vilket indikerar att efterfragan har en mer uthallig karaktar. Samtidigt &r det rimligt
att anta att tillvaxttakten i Norden successivt ddmpas i takt med att marknaderna mognar och penetrationen 6kar. Sammantaget talar detta
for att efterfrdgan pa torkad mango som snacks &r langsiktig, &ven om den mycket hdga tillvéxt som Dellia uppvisat i ett tidigt skede
sannolikt inte kan extrapoleras linjart éver tid. Vi gor liknelsen med proteinbars i Sverige som utvecklats fran en smal traningsnisch till ett
etablerat snacksalternativ i dagligvaruhandeln. | stallet for att f6lja ett kort trendférlopp har kategorin vuxit genom bredare distribution och
dkad vardagskonsumtion, vilket resulterat i att proteinbars i dag betraktas som ett aterkommande inslag i snackshyllan snarare &n ett
tillfalligt fenomen. Proteinbars gjorde ocksa en transition i dagligvaruhandeln fran hyllorna fér halsa/tréning till snackssegmentet, vilket vi
beddmer vara ett avgérande steg dven for torkad frukt om detta sker.

Konsumtion av torkad mango i Europa
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Produktion

Leveranskedjan koordineras och styrs genom kontoret i Shanghai for att mojliggora tillférlitliga leveranser till de europeiska marknaderna.
Processen bdrjar med inkdp av frukt genom langvariga partnerskap med odlare och kooperativ via bolagets tillverkningspartners, dar Dellia
arbetar med en rullande 18-manadersprognos fér volymbehoven. Produktionen sker hos ett ndtverk av noggrant utvalda tredjepartsfabriker,
vilka bolaget har ndra strategiska relationer med for att sdkerstalla jamn kvalitet och smak. Produkterna packas och fraktas i
temperaturkontrollerade containrar, framst via sjofrakt, medan flygfrakt anvands selektivt for att hantera toppar i efterfragan eller snabba
lanseringar. Produkterna importeras direkt till Dellias tredjepartslogistiklager runt om i Europa, varifran de distribueras just-in-time till
dagligvaruhandelns centrallager. Systemet m&jliggdr veckovisa leveranser och sikerstaller anpassning till kundernas efterfrageménster.

Forenklad 6versikt 6ver leveranskedjan

~0-1veckor ~2-3 veckor ~8-10 veckor ~1vecka

Ink6p av frukt Produktion Transport och hantering Lager Leverans till butik

Ink6p av ravaror sker genom ett natverk av leverantdrer i Asien, dar Kirirom Food Production i Kambodja under I&dng tid har utgjort Dellias
klart viktigaste leverantdr och strategiska samarbetspartner. Dellia kombinerar langvariga relationer med noggrant utvalda producenter fér
att sakerstalla tillgang till flera fruktsorter, jamn kvalitet och viss geografisk och operativ riskspridning. Dellia har &ven partnerskap avseende
produktion med aktérer i Kina och Thailand fér bland annat chokladdoppning, men i och med férvarvet av Kirirom ar det rimligt att en stérre
del av vardekedjan successivt kommer att centraliseras till fabriken i Kambodja.

Inkdp av ravaror, sversikt

Révara Mango e Dadlar ‘ Persika a Ananas P Melon ‘% Kakao z_} Mandariner "'.
Land Kambodja a Saudiarabien Kina ﬂ Vietnam Kina a Peru ' ' Turkiet
Dellias volym 24 ~1400 ton ~140-150 ton ~320-340 ton ~190-200 ton ~70-75 ton ~75-80 ton ~8-12 ton

Dellias starka tillvdxt har inneburit att sékrad tillgang till frukt av hég kvalitet blivit en av bolagets mest kritiska riskfaktorer, vilket ocksé var
en central drivkraft bakom férvdrvet av Kirirom. Utdver den egna produktionen i Kambodja arbetar Dellia med kompletterande
produktionspartners gallande paketering, féradling, kvalitetssdkring och tillfallig kapacitet. Det samlade produktionsnatverket ger hog
skalbarhet, korta ledtider och mdjlighet att upprétthalla konsekvent produktkvalitet i takt med expansionen i Norden, Europa och
internationellt.

En viktig komponent i Dellias ink&p- och produktionsmodell ar kontoret i Shanghai, som fungerar som bolagets nav fér leveransstyrning och
kvalitetssakring. Det lokala teamet ansvarar fér I6pande 6vervakning och uppféljning av leverantorer for att sakerstalla kvalitet genom hela
leveranskedjan. Arbetet omfattar bland annat utbildning av leverantérer, kvalitetsrutiner och sparbarhet. Samtliga batcher testas dessutom
av externa tredje parter, daribland Eurofins, for att sdkerstalla regulatorisk efterlevnad och jamn produktkvalitet. Sammantaget ger denna
struktur Dellia hég kontroll dver bade rdvara och slutprodukt, trots en geografiskt spridd leveranskedja.

Oslo
Huvudkontor och
produktutveckling.

‘Shanghai

Oversyn av véirdekedja,
produktionssupport, compliance
och kvalitetssikring.

Kirirom
Sourcing av mango
och produktion.
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Kirirom - Strateqiskt férvarv och vertikal integration

Kirirom Food Production i Kambodja har Iange varit Dellias viktigaste partner inom inkép och produktion av torkad mango. Genom forvarvet
den 9 december 2025 kommer Kirirom bli en integrerad del av koncernen, vilket markerar ett tydligt steg mot en mer vertikalt integrerad
vardekedja. Forvarvet forvantas slutforas under det andra kvartalet 2026.

Kirirom &r en storskalig producent av torkad mango med verksamhet i Kiriromregionen. Fabriken kombinerar egen odling, kontraktsodling
och inkdp fran kooperativ for att sékra tillgang till soimogen frukt av hég kvalitet. Anldggningen har expanderat kraftigt och omfattar vid full
utbyggnad cirka 50 000 m?2 produktionsyta. Vid hdgsdsong sysselsatts upp till cirka 3 600 personer, varav omkring 600 &r arsanstéallda, ett
antal som successivt 6kar i takt med att produktionen utdkas. Produktionskapaciteten uppgick till cirka 6 000 ton under 2025 och férdubblas
till 12 000 ton under 2026 genom redan genomfdrda investeringar. Verksamheten &r certifierad enligt internationella standarder sdsom
GlobalG.A.P., BRCGS, IFS och SMETA, vilket sékerstaller sparbarhet, livsmedelssikerhet och konsekventa processer genom hela vardekedjan.

Utbyggnad mot cirka 50 000 m?2 produktionsyta

Kirirom

Strategisk logik bakom férvéarvet

Bakgrunden till férvérvet &r Dellias starka tillvéxt, dar tillgang till hégkvalitativ mango utgjort en av de mest kritiska riskerna. Dellia stod
redan for omkring 60,0% av Kiriroms volymer, vilket gjorde anldggningen till en kapacitetskritisk del av vardekedjan. Det tidigare
leveransavtalet fran augusti 2022 |6pte dver fem ar med majlighet till uppsédgning fran 2026, vilket innebar en potentiell férsérjningsrisk om
avtalet inte hade férldngts. Det mest omedelbara utfallet av férvérvet &r dérmed dkad kontroll éver ravara, kapacitet och produktkvalitet,
vilket starker férutsattningarna for skalbar tillvaxt i Norden och Europa.

Dellia hade en avtalad forkopsratt att investera i eller forvarva aktier i Kirirom fore externa parter. Det ar darfor rimligt att anta att Dellia
redan vid avtalets ingdende sag en mojlighet att successivt 6ka sitt &gande i Kirirom och pa sikt integrera verksamheten. Mot bakgrund av
leverantérsberoendet &r det dven rimligt att anta att intresse fran en tredje part kan ha aktualiserat denna méjlighet och dérmed bidragit till
att paskynda férvarvsprocessen.

Utdver torkad mango har Kirirom byggt upp flexibel produktionskapacitet fér andra kategorier, daribland chokladdoppade fruktprodukter
(Dippies) och dadlar. Dessa produktionslinjer planeras tas i drift under férsta kvartalet 2026. Fabriken bedriver dven kontraktstillverkning for
internationella kunder och detta segment star for cirka 40 % av volymerna, med kunder i bland annat USA, Stillahavsasien och Australien.
Forvarvet ger darmed Dellia omedelbar exponering mot ett globalt B2B-segment och bidrar till 6kad intdktsdiversifiering utanfér den
nordiska dagligvaruhandeln.

Ur ett strategiskt perspektiv ser vi dven att férvérvet kan skapa nya mojligheter att pa sikt bredda verksamheten mot ytterligare ravaror och
produktkategorier, dar cashewndtter framstar som ett intressant spar, givet Kambodjas tillgang till révara samt méjligheter inom rostning

och produktionsutrustning.
DPIP @

Centrala strategiska motiv for forvarvet

Full kontroll 6ver kapacitet och Starkt kontroll 6ver vardekedjan och Etablerad global
produktion minskat beroende av tredjepart kontraktstillverkningsplattform
Férvarvet ger Dellia full kontroll 6ver Kiriroms Dellia far kontroll ver hela vardekedjan Kiriroms kontraktstlllverknlng, sc_)m sta_r f(?,r mrka
. . X . o ) e 40 % av volymerna, ger Dellia direkt tillgang till
produktionskapacitet, inklusive den fran kontraktsodling till fardig produkt. R .
. o . . . en internationell kundbas med
kapacitetsokning som dubblerar output till 12 Detta minskar leverantdrsrisken och . M ] .
~ P ~ M . S e . detaljhandelsaktorer och grossister i USA,
000 ton 2026. Detta skapar forutsattningar for sdkerstaller stabil tillgang till solmogen R ) ; ;
R : . . Stillahavsasien och Australien, vilket breddar
skalbar tillvaxt i Norden, Europa och Kina. frukt av hog kvalitet.

intdktsbasen geografiskt.

Sida | 19



Dellia - First-mover med kvalitet och smak i fokus Kalqyl

Noggrann och hallbar produktionsprocess med fokus pa smak och kvalité

Produktionen vid Kirirom baseras pa mangosorten Keo Romeat, en av Kambodjas mest etablerade och kommersiellt viktiga mangosorter.
Sorten kdnnetecknas av relativt fast fruktkott, jamn och palitlig smak samt 1&g kénslighet vid hantering. FN:s livsmedels- och
jordbruksorganisation (FAO) lyfter fram att Keo Romeat anvands bade for farsk konsumtion och I&mpar sig val for torkning. Smakprofilen
beskrivs som frisk med viss syrlighet, vilket medfér en balanserad smak i torkade produkter. Vid gynnsamma odlingsférhallanden kan sorten
skdrdas under tva sdsonger per ar, vilket bidrar till jamn ravarutillgang under aret.

Efter férvarvet utgdr kontraktsodling i ndra samarbete med lokala bénder en integrerad del av Dellias produktion. Genom Idngsiktiga avtal,
férskottsbetalningar och volymataganden skapas stabilitet for bonderna och férutsattningar for investeringar i exempelvis
bevattningssystem och férbattrade odlingsmetoder. En viktig faktor ar att Dellia sdkrar avsattning for frukten i férvdg, vilket medfor att
mangon kan mogna fardigt pa tradet istéllet fér att skérdas omogen, Detta &r avgérande for smak och kvalitet i den fardiga produkten.

Produktionen &r organiserad for att maximera ravaruutnyttjandet inom Dellias produktportfélj. De b&sta delarna av frukten anvands i
premiumprodukter, medan bitar med annan textur eller hégre fiberhalt anvénds i produkterna Soft & Chewy, vilket mdjliggdr bade lagre
prisnivaer och ett bredare konsumenterbjudande. Biprodukter sdsom skal och kédrnor anvands till kompost, djurfoder och bioenergi, vilket
bidrar till Idgre svinn och béttre kostnadseffektivitet. Kirirom har dven ett eget reningsverk som mdjliggér ateranvéndning av 100 % av
avloppsvattnet i bevattningssystem, interna system fér testning av pesticider samt I6pande kvalitetsuppféljning ndra odlingsledet.
Samarbetet med bénderna och den hdga nivan av kontroll utgdr en konkurrensférdel jamfort med aktdrer som kdper révara frén externa
leverantérer med begransad insyn i odlings- och produktionsledet, och starker Dellias position som partner for dagligvarukedjor.

Dellias arbetssétt i Kirirom speglar bolagets syn pa vardekedjan, dar malsattningen &r att skapa langsiktigt fungerande samarbeten mellan
samtliga parter: bénder, produktion, dagligvaruhandel och slutkonsument. VD Jan Storli Eriksen har tidigare byggt upp och skalat tva stérre
produktionsanlaggningar i Kina, och denna erfarenhet av industriell uppskalning, processtyrning och kvalitetskontroll avspeglas tydligt i hur
verksamheten i Kirirom har utvecklats i samarbete med Dellia. Sammantaget ger detta Dellia en kombination av hdg ravarukontroll, skalbar
produktionskapacitet och flexibilitet i produktmix och férsaljningskanaler.

Torkad frukt beskrivs ibland som en kortsiktig trend, dér efterfrdgan pa mango kan avta nér den initiala populariteten klingar av. Var
beddmning &r att detta &r en férenklad bild. Aven om tillvéxttakten i Norden sannolikt kommer att normaliseras &r torkad frukt en globalt
etablerad kategori som beddms vaxa med omkring 6 % per ar de kommande aren, drivet av strukturella konsumenttrender. Férvérvet av
Kirirom &r samtidigt inte beroende av utvecklingen fér Sunshine Delights som varuméarke. Agandet av rdvara och skalbar produktion ger
méjlighet att omdirigera volymer till andra kunder och marknader, vilket reducerar bade varumarkes- och efterfragerisk dver tid.

Bilder fran produktionen hos Kirirom

Véardering och finansiering

Forvarvet varderar Kirirom till ett enterprise value om 36,0 MUSD (365,4 MNOK). Efter justering for cirka 10,0 MUSD (101,5 MNOK) i
nettoskuld uppgar kdpeskillingen till 26,0 MUSD (263,2 MNOK), varav 13,0 MUSD (132,0 MNOK) betalas kontant och resterande del genom
emission av 387 104 Dellia-aktier till en prisnivd om 339 NOK per aktie. Séljaren omfattas av lock up fram till mars 2027.

Dellia genomforde i samband med forvarvet en riktad nyemission om cirka 200 MNOK till en teckningskurs om 310 NOK per aktie (650 000
aktier). Emissionslikviden ska anvdndas for att finansiera kontantdelen av kdpet om 13,0 MUSD (132,0 MNOK) samt f6r att tillfora kapital till
Kirirom i samband med struktureringen av markomradet runt fabriken som omfattar férvarv av ytterligare 39 hektar fér 3,9 MUSD (39,6
MNOK). En del av emissionslikviden ska dven anvdndas till amortering av Kiriroms skulder samt till vriga koncernandamal.

P4 pro forma basis dkar Dellias omséattning med 140 MNOK fran 660 MNOK till 800 MNOK. Dellias EBIT stiger fran cirka 100 MNOK till
omkring 130 MNOK pro forma efter konsolidering av Kirirom, vilket innebar ett EBIT-bidrag pa ungefér 30 MNOK. Detta medfér att férvavet
gors till en EV EBIT-multipel pd omkring 12-12,5x fér 2025E. Kapacitetsdubbleringen under 2026, den 6kade kontrollen dver produktion och
révaruférsérjning samt tillgdngen till en internationell kontraktstillverkningsplattform starker Dellias vdrdekedja och férbattrar skalbarheten
i affarsmodellen. Var beddmning &r att férvarvet hégst troligen genomférs till attraktiva multiplar pad 2026E:s férvantade siffror och att
forvarvet ar valdigt strategiskt viktigt fér Dellia och sdledes helt ratt vag att ga.
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Kalqyl

Den globala marknaden f6r snacks och konfektyr

Den globala snacksmarknaden ar en av de storsta kategorierna inom livsmedelsindustrin och omfattar ett brett spektrum av produkter.
Marknaden férvantas fortsatta véxa stabilt de kommande aren, med en uppskattad arlig tillvaxttakt pa mellan 3,0 % och 7,4 %. En
sammanstalining av flera oberoende marknadsanalyser visar att den genomsnittliga prognostiserade tillvaxttakten ligger pa cirka 5,1 %,
medan medianvardet uppgar till cirka 4,3 %.

Asien och Stillahavsregionen &r den dominerande marknaden och star fér ungefar 40 % till 50 % av den globala férséljningen. Regionen
férvantas ocksa uppvisa den hdgsta tillvaxttakten framgent, framst till f6ljd av urbanisering, 6kande disponibla inkomster och en snabbt
vaxande medelklass med stark efterfrdgan pa snacks. Europa och Nordamerika féljer dérefter med vardera omkring 20 % till 25 %, vilket
speglar etablerade marknader med hég képkraft och tydlig efterfragan. Latinamerika, Mellangstern och Afrika star tillsammans for ungefar
10 % till 20 % och representerar viktiga tillvaxtomraden i takt med att detaljhandeln och nya konsumtionsménster fortsatter att utvecklas.

| tabellen nedan presenteras en sammanstéllning av tillvéxtprognoser fran marknadsanalyser, vilket ger en tydligare bild av spannet och
variationen i den forvantade utvecklingen.

Den globala marknaden f6r snacks och konfektyr

Analyshus Tidsperiod CAGR
Statista 2025-2030 6,2%
Grandview Research 2025-2030 4,3%
Market.us 2023-2032 4,0%
Market Data Forecast 2025-2033 4,2%
Towards FnB 2025-2034 6,5%
Straits Research 2025-2033 3.8%
Technavio 2024-2029 7,4%
Ken Research 2023-2030 51%

CMI 2023-2032 7.0%

Skyquest 2026-2033 3,0%
Mordor Intelligence 2025-2030 4,2%

Medel 5.1%

Median 4,3%
Trender och tillvaxtdrivare Utmaningar

Okad hilsomedvetenhet

Konsumenterna soker allt oftare naturliga, véxtbaserade, ekologiska och
clean label-produkter. Intresset for vegetarisk och vegansk kost gor att
efterfrdgan pa hdlsosamma snacks fortsatter att 6ka.

Bekvamlighet och moderna livsstilar

Urbanisering och ett mer hektiskt vardagsliv gér snacks till ett smidigt
och lattillgangligt alternativ, sarskilt i stader ddr konsumtionen &r hog
och innovationstakten snabb.

Premiumisering och smakinnovation

Marknaden paverkas tydligt av konsumenternas vilja att prova nyheter.
Manga efterfrdgar mer smakrika, hégkvalitativa och unika snacks, vilket
driver fram nya produktlanseringar och specialiserade segment.

Transparens och naturliga ingredienser

Snacks med fa och tydliga ingredienser samt fokus pa kvalitet,
funktionalitet och ndring ar en vaxande trend och gynnar kategorier som
frukt, notter, bars och vaxtbaserade alternativ.

Global expansion och bred produktvariation

Snacksmarknaden véxer pa flera kontinenter och omfattar allt fler
kategorier. Detta skapar mojligheter fér nischade produkter och
internationella varumarken att etablera sig i fler regioner.

Intensiv konkurrens
Det stora antalet aktérer gér det svart fér nya varumérken att nd igenom
utan tydlig differentiering eller stark produktprofil.

Strikta regler och 6kade krav

Regelverk kring livsmedelssdkerhet, markning och sparbarhet dkar
kostnaderna och gor produktutveckling mer resurskravande, sarskilt for
mindre féretag.

Hélsorelaterad kritik

Konsumenternas 6kande fokus pa kost och vdlmaende leder till att
traditionella snacks med hégt socker-, salt- eller fettinnehall far minskad
efterfrdgan. Féretag behdver reformulera produkter eller investera i
hdlsosammare alternativ.

Kostnadsvolatilitet

Ravarupriser och hégre kostnader fér premiumingredienser paverkar
marginalerna och kan géra det svarare att erbjuda prisvérda produkter i
vissa segment.

Snabbt skiftande konsumentpreferenser
Smaktrender féréndras snabbt och stéller krav pa kontinuerlig innovation.
Varumarken som inte anpassar sig riskerar att tappa relevans.
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Globala marknaden for torkad frukt och mango

Den globala marknaden for torkad frukt &r en véxande del av den internationella livsmedelsindustrin och drivs av lIangsiktiga trender inom
halsa, naturliga ingredienser och bekvdma mellanmal. Efterfragan starks av en bred anvandning inom savél dagligvaruhandel som inom
industriella applikationer, dar torkad frukt anvands i allt fran snacks och bakning till vaxtbaserade livsmedel och funktionella produkter.

Enligt marknadsanalyser utgdr russin ungefar en tredjedel av marknaden, foljt av aprikoser, dpplen och dadlar som tillsammans utgor cirka
35-40 %. Mango utgér fortsatt en liten del av den totala marknaden for torkad frukt och uppgar till cirka 4-7 %, men &r en av de snabbast
vaxande kategorierna. Ar 2024 uppgick den globala marknaden fér torkad mango till ett uppskattat varde om 1,7 miljarder USD, vilket
motsvarar en genomsnittlig arlig tillvaxttakt (CAGR) om cirka 6,5 % sedan 2019.

En sammanstéllining av oberoende marknadsanalyser visar att prognoserna dver den arliga tillvéxttakten (CAGR) varierar mellan 4,5 % och
9,5 %, med ett genomsnitt runt cirka 6,1 % och ett medianvérde om cirka 5,7 %. Variationerna mellan analyshusen speglar bade skillnader i
geografisk avgransning och metodik samt att segmentet omfattar allt fran konventionellt torkad frukt till premium- och funktionsinriktade
produktkategorier. Sammantaget indikerar prognoserna en strukturellt vdxande global marknad, dar innovation, premiumisering och ékande
hdlsomedvetenhet fortsatter att vara centrala drivkrafter.

| tabellen nedan presenteras en dversikt av tillvéxtprognoserna, vilket ger en samlad bild av spannet och konsensusnivan.

Den globala marknaden for torkad frukt

Analyshus Tidsperiod CAGR

Research & Markets 2025-2030 5,6%

Grandview Research 2025-2030 5,6%

Market Research Future 2025-2035 5.7%

CCNP 2025-2030 4,5%

CMI 2024-2033 5,9%

Persistence 2025-2032 5,5%

Market Data Forecast 2025-2033 5.7%

Maximize Market Research 2024-2030 6,8%

BRC 2024-2029 9,5%

Cognitive Market Research 2025-2033 5,8%

Skyquest 2026-2033 6,6%

Medel 6,1%

Median 57%

Trender och tillvaxtdrivare Utmaningar

Okad efterfrdgan pa hdlsosamma och naturliga livsmedel Prispress och h6g konkurrens inom snackskategorin

Konsumenter prioriterar produkter med naturliga ingredienser, hég Torkad frukt konkurrerar direkt med choklad, chips, nétter och andra
fiberhalt och utan tillsatt socker. Torkad frukt ses som ett mer naringstatt snacksalternativ som ofta har starka varumarken, stora marknadsbudgetar
och rent alternativ till traditionella snacks, vilket driver strukturell och laga produktionskostnader. | kombination med konsumenters 6kade
efterfragetillvéxt globalt. prisfokus i lagkonjunktur riskerar detta att minska volymtillvéxten fér

torkade fruktsnacks.
Tillvéxten av hdlsosammare snacks och bekvdma mellanmal

Den globala snackmarknaden véxer kraftigt och konsumenter efterfragar Klimatrisker och osé&ker tillgdng pa rdvara

i allt hdgre grad snacks som kombinerar smak, bekvdmlighet och Torkad frukt ar starkt beroende av regioner som Mellandstern, Centralasien
hélsoprofil. Torkad frukt passar vél in i denna utveckling med lang och Kalifornien, dér torka, vattenbrist och extrema temperaturer paverkar
hallbarhet och uppfattningen att produkten &r ett mer naturligt skordarnas volym och kvalitet. Klimatférandringar skapar storre

alternativ. Detta gor torkad frukt till ett av de segment som tydligast prisvolatilitet och dkar risken for avbrott i férsérjningskedjan.

gynnas av den globala "better-for-you"-snackstrenden.
Kvalitetsvariationer och héga krav pa livsmedelssédkerhet

Utbkade anvandningsomréden i livsmedelsindustrin Skillnader i torkningsmetoder, hanteringsrutiner och hygienstandarder leder
Torkad frukt anvands i 6kande grad som ingrediens i bars, musli, till variation i kvalitet och risk fér kontaminering, exempelvis mégel och
bakprodukter, plant-based-produkter och sportnutrition. mykotoxiner. Strikta importkrav och certifieringskrav i EU och Nordamerika
Livsmedelsféretag anvander torkad frukt for att ersatta raffinerat socker, dkar kostnaderna fér bade producenter och importérer.
forbattra smakprofilen och addera naturliga funktionella egenskaper,
vilket breddar den industriella efterfragan. Héga produktions- och logistikkostnader

Torkad frukt ar ofta importberoende, vilket innebar att frakt, tullar och
Produktinnovation och utveckling logistik driver upp slutpriset. Féradlade processer som freeze-drying ar
Marknaden rér sig bort fran enkla ravaror till mer féradlade och kapitalintensiva och gér produkterna dyrare &n bade féarsk frukt och
differentierade produkter som fruktchips, premiumblandningar och konkurrerande snacks. Detta begransar efterfragan i mer prispressade
funktionella snacks. Den 6kade innovationsgraden driver kategorins segment.

vardetillvaxt och skapar nya nischer med hégre marginaler.
Konkurrens fran farsk frukt och upplevt hdgt sockerinnehall

Véxande premiumsegment drivet av transparens, ursprung och kvalitet Trots sin naturliga profil uppfattas torkad frukt ofta som socker- och
Konsumenter &r i allt stérre utstrackning villiga att betala mer fér kaloritat. Konsumenter med starkt halsofokus valjer i vissa fall farsk frukt
produkter med tydligt ursprung, hallbar odling, hég kvalitet och ren eller snacks med reducerat sockerinnehall. Regulatoriska initiativ kring
produktion. Denna trend &r sarskilt stark inom e-handel och social sockervarningar och ndringsmarkning riskerar dessutom att dédmpa
commerce, dar berattelser om produkternas ursprung och kvalitet driver tillvaxten.

efterfrdgan. Detta premiumnarrativ ger branschen méjlighet till bade
volym- och marginalexpansion.
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Marknaden f6r snacks och konfektyr i Norden

Den europeiska snacksmarknaden dar omfattande och uppgick 2024 till 235 miljarder EURO, dar den nordiska marknaden uppgick till 66
miljarder NOK, motsvarande en tillvdaxt om 7,6 % y-o-y. Marknaden ar tydligt koncentrerad geografiskt, dar Sverige och Danmark vardera
star for cirka 29 % av den totala volymen, féljt av Norge med cirka 27 %. Finland utgor resterande cirka 15 %, vilket gér landet avsevart
mindre an dvriga nordiska marknader.

Dellia har etablerat en stark narvaro i Norden med hdg butikstdckning inom dagligvaruhandeln. Bolagets produkter finns representerade i
cirka 95 % av norska livsmedelsbutiker, 70 % i Sverige och 80 % i Danmark och 90 % i Finland. Trots denna omfattande narvaro ar Dellias
marknadsandel i den nordiska snacksmarknaden fortsatt 1dg. Med en omsé&ttning om 266 MNOK under 2024 motsvarar detta en uppskattad
marknadsandel pa omkring 0,5 %. Den hga butikstdckningen och fortsatt 1dg marknadspenetration skapar goda férutsattningar for fortsatt
expansion inom befintliga marknader. Var bedémning &r att Dellia och torkad premiumfrukt har stora méjligheter att fortséatta ta
marknadsandelar inom snackskategorin, drivet av framfor allt konsumenttrenden "better choice"”-snacking.

Justerat fér befolkning framtréder stora skillnader i konsumtion per capita. Danmark och Norge uppvisar en arlig konsumtion pa omkring 3
000 NOK per person, vilket &r n&stan dubbelt sa hogt som i Sverige och Finland, d&r motsvarande niva ligger runt 1 600-1700 NOK per
person. Detta innebér att de tre stérsta landerna i marknaden inte skiljer sig at i total marknadsstorlek pa grund av befolkningsméngd, utan
snarare pa grund av markant olika konsumtionsmdnster per capita.

Marknadsstorlek och tillvaxt fér snacks och konfektyr i Norden, 2023-2024
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Europeiska och nordiska marknaden for torkad frukt

Den europeiska marknaden for torkad frukt uppskattas uppga till cirka 60 miljarder NOK under 2024, vilket omfattar ett brett spektrum av
produkter fran traditionella volymprodukter sdsom russin, katrinplommon och fikon till mer premiumpositionerade segment som torkad
mango och andra tropiska frukter. Marknaden kannetecknas av en hég grad av mognad i de traditionella delsegmenten, samtidigt som
efterfrdgan pa mer differentierade och smakdrivna produkter har dkat i takt med féréandrade konsumtionsmdnster och ett vdxande intresse
for alternativa snacks.

Den nordiska marknaden for torkad frukt, som &r Dellias huvudmarknad, uppgick till cirka 2 miljarder NOK under 2023 och 6kade till omkring
3 miljarder NOK under 2024, vilket motsvarade en tillvéxt om cirka 25 %. Marknaden &r stérst i Sverige, som under 2024 stod fér omkring 1
miljard NOK, motsvarande cirka 36 % av den nordiska totalmarknaden. Denna statistik omfattar bade exotiska frukter sésom mango och
papaya samt mer volymtunga segment som russin och fikon. Efter Sverige foljer Danmark, som svarar for cirka 26 % av den nordiska
marknaden, f6ljt av Norge med omkring 25 % och Finland med cirka 13 %.

Norge Sverige
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Dellia stod for 69% av
tillvaxten for hela
kategorin.
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Dellia stod for 74% av
tillvaxten fér hela
kategorin.
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Konkurrensen i Norden

Dellia verkar inom snackssegmentet, vilket innebér att konkurrensen inte enbart kommer fran andra aktérer inom torkad frukt, utan dven
fran ett brett utbud av alternativa snacks som exempelvis choklad, godis och chips. Var sammantagna bedémning &r att konkurrensen inom
premiumsegmentet for torkad frukt pd den nordiska marknaden i nuldget &r begransad, vilket &ven stéds av utvecklingen i Q3'25, da Dellia
stod for cirka 69 % av den totala kategoritillvaxten inom torkad frukt i Sverige och 74 % i Norge. P4 sikt ser vi dock konkurrens som en av de
storsta riskfaktorerna for Dellia, dar framfor allt Dave & Jon's och Exotic Snacks beddms vara de mest relevanta konkurrenterna i nuldget for
de rena torkade fruktprodukterna. P4 sikt skulle konkurrens fran Orkla (via OLW) och Intersnack (via Estrella) kunna bli konkurrenter att
rékna med, vilka vi bedémer bland annat ha starka varumaérken, tillgang till kapital och en stark relation med dagligvaruhandein. Inom
smaksatta dadlar ser vi framst Dave & Jon's och True Dates som konkurrenter, dar den férstnamnda etablerat en stark position i Norden. For
Dippies finns det idag ingen direkt jamférbar produkt i dagligvaruhandeln, och de mest narliggande produkterna i var mening &r
chokladdragerade bar i olika former fran till exempel Franui och Exotic Snacks.

Konkurrensen fran private label &r begransad i Norden

Det férekommer private label-alternativ inom torkad frukt bade i Norden och ute i Europa, men dessa skiljer sig ofta fran Dellias erbjudande
vad géaller konsistens, smak, farg och anvéndningsomrade, med produkter som i mindre utstrackning &r anpassade for direktkonsumtion som
snacks. Mangon fran private label har ofta en brunaktig farg samt en konsistens som &r hardare, torrare och mer l&deraktig. Konsistensen &r
beroende pd mangosort, mognad vid skdrdning och att delarna néra skalet med hégre fiberhalt anvands, och troligen anvénds inte
premiumfrukt som mognat fardigt pa tradet till dessa produkter.

Det finns omfattande och relativt samstammig forskning kring vilka egenskaper konsumenter uppfattar som attraktiv mango. Studier visar
att konsumenter féredrar mango som upplevs som fullt mogen &ven efter torkning, med mjuk och saftig textur, 1&g fiberhalt samt en djup
gyllene farg som signalerar naturlig sétma och hdg kvalitet. Var bedémning &r att manga private label-alternativ i mindre utstréckning
uppfyller dessa kriterier, da de i hdgre grad &r anpassade fér bakning och matlagning snarare &n fér konsumtion som ett fardigt snacks.
Prissattningen ar i flera fall dessutom hogre, trots att produkterna inte uppfyller de konsumentpreferenser som identifieras i
konsumentforskningen, vilket sammantaget begransar deras konkurrenskraft.

Ett undantag &r Costcos private label-produkt under varumérket Kirkland Signature, som i hégre grad uppfyller de efterfragade
egenskaperna och samtidigt prissatts lagre. Produkten innehdller ocksa mango fran Kambodja, och detta skulle kunna vara en av aktérerna
som Kirirom sdljer till. Denna produkt saljs dock exklusivt hos Costco och har dérmed begrdnsad rackvidd inom dagligvaru-, discount- och
servicehandeln.

Inom premiumsegmentet i snacks har private label historiskt haft svart att konkurrera, vilket ses bland annat inom premiumchips dé&r
narvaron fran private label i stort sett &r obefintlig. Enligt vd Eriksen &r private label ett begrénsat hot inom premiumsegmentet dar Dellia
positionerar sig, d& det krdvs hdg kvalité och innovation fér att konkurrera. Aven Henrik Strinning, vd pd Premium Snacks, har uppgett att
private label kommer ha svart att konkurrera inom premiumsegmentet inom torkad frukt, da de inte kan uppréatthalla den kvalitén som krévs.
Detta stdmmer vél dverens med data fran NielsenlQ som till och med visar pa att private label har svart att konkurrera i exempelvis Norge i
snackskategorin som helhet, och inte bara premiumsegmentet, och har en marknadsandel omkring 5% f&r chips och choklad.

Sammantaget &r var beddmning att private label-alternativ kommer att finnas pa samtliga marknader som Dellia adresserar, men att de
generellt har begransade mojligheter att konkurrera i premiumsegmentet for torkad frukt. Sarskilt inom torkad mango bedémer vi att private
label-produkter i regel inte uppfyller de kvalitetskrav som kravs for att attrahera. Inom smaksatta dadlar ar bilden mer nyanserad, dar private
label-alternativen i dagslaget haller en relativt hégre kvalitet och i vissa fall kan utgdra ett mer direkt konkurrensalternativ. Sammantaget
beddmer vi dock att den huvudsakliga konkurrensrisken fér Dellia inte kommer fran private label, utan snarare fran andra privata aktérer
med tydlig produkt- och varuméarkespositionering. Det gar dock inte att avskriva risken for att private label pa allvar kan komma att utmana
och konkurrera, men produkterna som erbjuds i nuldget bedémer vi inte kunna konkurrera inom premiumsegmentet. Private label-produkter
har en historik av att ha svart att konkurrera inom snackskategorierna och framfér allt i premiumsegmentet, vilket medfér att vi ser risken
som fortsatt begransad.

Private label pd svenska marknaden
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Flera etablerade privata aktérer pa nordiska marknaden

Det finns ett flertal privata aktérer inom torkad frukt, med varierande narvaro i dagligvaruhandeln och mellan olika geografiska marknader.
Var beddémning &r att det i nuldget framst &r tva aktérer som direkt konkurrerar med Dellia inom segmentet for torkad premiumfrukt: Exotic
Snacks (Premium Snacks) och Dave & Jon's (Famoora Foods). Inom segmentet smaksatta dadlar identifierar vi i stdllet Dave & Jon's
(Famoora Foods) och True Dates (Humble Group) som de mest relevanta konkurrenterna. Nedan redogdr vi for de olika aktdrerna pa
marknaden.

Midsona
Midsona &r ett nordiskt bérsnoterat konsumenthélsobolag med fokus pa halsosam mat, funktionella livsmedel och egenvard. Bolaget verkar

framst i Norden och Centraleuropa och har en bred portfdlj av flera varumdarken inom ekologiska, vaxtbaserade och hdlsorelaterade
produkter, som distribueras via dagligvaruhandel, apotek och specialbutiker. Midsona omsatter cirka 3,7-3,8 miljarder SEK under I[6nsamhet,
men har inte uppvisat nagon tillvéxt senaste fem aren.

De varumdrkena inom Midsona som lyfts som konkurrenter till Dellia i Norden ar framfér allt Urtekram, Kung Markatta och Earth Control.
Kung Markatta erbjuder egentligen enbart en produkt i form av osmaksatta dadlar, som ar narliggande Dellias utbud, och enligt oss
konkurrerar inte varumérket direkt med Dellia. Urtekram erbjuder allt fran dpplechips, bananchips, katrinplommon till osmaksatta dadlar och
ekologisk mango. Urtekrams produkter riktar sig framst som produkter att anvanda till frukosten i grot eller yoghurt snarare an snacks. Earth
Control har ett bredare utbud av torkad frukt och erbjuder torkad mango, papaya i bitar, aprikoser, tranbar och osmaksatta dadlar, men dven
chokladdoppade noétter och annat naturgodis.

Avseende dadlar erbjuder Midsonas varumdrken enbart osmaksatta alternativ och vi bedémer darfor inte dessa som konkurrenter till Dellia.
Den torkade frukten och framfor allt mangon ar valdigt lik den som ses hos private label. Mangon forefaller ha en brunaktig farg samt en
konsistens som &r hardare och torrare, och liknar inte det som Dellia erbjuder. Positioneringen fér deras torkade mango férefaller inte vara
primart mot snacks, utan snarare ett tillbehér i sallader och till frukostyoghurten eller gréten. Var bedémning &r att Midsona &r en stark
aktor i den traditionella kategorin fér torkad frukt, men ar med nuvarande produktutbud inte en utmanare inom premiumsegmentet for
torkad frukt som konkurrerar i snackskategorin.

Urval av Midsonas utbud pa nordiska marknaden

Urtekram Urtekram Earth Control Earth Control

Saltd Kvarn
Saltd kvarn &r en annan aktdr som lyfts som en konkurrent pd den nordiska marknaden och &r ett privatdgt bolag som erbjuder en mangd

olika produkter som flingor, miisli, mjél, men ocksa torkad frukt och snacks. Likt Midsona &r detta en stark aktér i den traditionella kategorin
for torkad frukt, dar bolaget erbjuder torkade aprikoser fikon, mullbar samt russin och osmaksatta dadlar. Den produkten som sticker ut fran
det traditionella utbudet ar torkade, mjuka jordgubbar. Bolaget omsatte cirka 200 MSEK under 2020 och denna har minskat till cirka 186
MSEK under 2024. Var beddmning &r att Saltd Kvarn inte &r en direkt konkurrent till Dellia med nuvarande produktutbud.

Urval av Salta Kvarns utbud pa nordiska marknaden

alhe

. Salté Kvarn
o o

¢ *
U *
\J 4
F’k = ﬁ | ¢ Soltorkade o
1 SICIOB SiA + - Fikon ¢
¥ Dadlar ! B ‘
u |
4 *
g 4
id *
¢ +

g -
[+ TNV
e

<

Soltorkade

*
*)
4
*
Dadlar = |
*)
*)
*)
*
*

Salté Kvarn
i ‘

U
u
g
0
¢

$
Ekologiska
s »
[  * ]Ol'd- SOUTIRRADE
st | T e
| JRVARNADE susanih &
s 0F1A i [ &
N-. A’nmw{ 3
- i | °-

Salta Kvarn Salta Kvarn Saltd Kvarn Saltd Kvarn

Sida | 25



Dellia - First-mover med kvalitet och smak i fokus Kalqyl

Dave & Jon's (Famoora Foods)

Dave & Jon's var pionjaren inom smaksatta dadlar pa den nordiska marknaden och vann snabbt en bred konsumentacceptans. Detta har lett
till att bolaget etablerat ett starkt varumarke och har relativt nyligen dven lanserat torkad premiumfrukt, daribland torkad mango, torkad
mango med chili samt torkad passionsfrukt. Bolaget har uppvisat en stark utveckling de senaste aren dar de gatt fran 55 MSEK 2021 till 218
MSEK 2024. Var bedémning &r att Famora Foods med varumérket Dave & Jon's &r en av Dellias huvudsakliga direkta konkurrenter pa den
nordiska marknaden, da de har ett starkt varuméarke och produkter med en kvalité som placerar dem inom premiumsegmentet for torkad
frukt och smaksatta dadlar. Det &r ocksa en aktér som redan innehar centrala listningar inom dagligvaruhandeln och en bevisad historik av
att skapa produkter som efterfragas av kund.

Urval av Dave & Jon's utbud pa nordiska marknaden

Dave & Jon's Dave & Jon's Dave & Jon's Dave & Jon's

Exotic Snacks (Premium Snacks Nordic)

Exotic Snacks &r ett valkant varumarke inom ndtter och natursnacks pa den nordiska marknaden och kanske framfér allt i Sverige. Sedan vd
Henrik Strinning tog éver 2022 har bolaget gatt fran 323 MSEK i omséttning till en prognosticerad omsattning om 550 MSEK 2025. Bolaget
lanserade under 2025 torkad frukt inom premiumsegmentet, men har &nnu inte fatt ut nagra stérre volymer till konsument. Enligt vd
Strinning férvantas stérre volymer inkomma under 2026 och framat. Var bedémning &r att Exotic Snacks tillsammans med Dave & Jon's
Dellias huvudsakliga direkta konkurrenter. Exotic Snacks har en stark saljorganisation, starkt varumarke, Iangvariga relationer med
dagligvarukedjorna och en historik av att skapa produkter som efterfragas av kund.

Urval av Exotic Snacks utbud pa nordiska marknaden
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Humble Group

Humble Group &r en svensk konsumentvarugrupp med fokus pa funktionella livsmedel, snacks och hallbara konsumentprodukter, noterad pa
Nasdag Stockholm. Bolaget verkar internationellt genom en portfélj av nischade varumarken, dar True Dates ar det mest relevanta i relation
till Dellia, med positionering inom smaksatta dadlar och ett tydligt snacksfokus. Var bedémning &r att True Company har en stark produkt
med hog kvalité och ska ses som en direkt konkurrent till Dellias sortiment med smaksatta dadlar.

Urval av Humble Groups utbud pa nordiska marknaden via True Company
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Ovriga aktorer

Det finns en stor méngd aktérer som séljer mango via olika e-handlare, men inte aterfinns i hég grad i dagligvaruhandeln dé&r de stora
volymerna finns. Det &r d&rfér svart att se dessa som konkurrenter i nuldget, men kan komma att konkurrera framgent. Det finns ocksa ett
stort urval av asiatiska importerade produkter som saljs hos olika e-handlare.

En aktdr som pa senare tid emellanat ses, ofta via kampanjer, i dagligvaruhandeln &r Rawnice. Rawnice &r ett litet svenskt bolag som under
2024 omsatte 1,5 MSEK och fokuserar pa halsosamma produkter med bland annat proteinpulver och funktionsdrycker. Bolaget har nyligen
dven lanserat torkad mango, persika och blabar. Produkterna férefaller halla en relativt hég kvalité och skulle kunna komma att bli en
konkurrent. Finest Seasoning &r ocksa en mindre aktér som ofta aterfinns hos frémst e-handlare. Bolaget &r likt Rawnice véldigt litet och
omsatte 1,6 MSEK under 2024. Produkterna férefaller likt Rawnice halla en hég kvalité och skulle méjligen kunna utmana framgent. Bada
bolagen &r valdigt sma och det kravs kapital for att kunna importera volymer och det kravs fér bada bolagen att komma in hos
dagligvarukedjorna.

Smiling, som dgs av Vitamin Well, skulle kunna bli en utmanare. Vitamin Well har lyckats val i flera kategorier med varumarken som Vitamin
Well, Nocco och Barebells. Smilings mango &r avsevért dyrare och finns idag inte brett hos dagligvarukedjorna utan aterfinns i
servicehandeln.

Utdver dessa finns &ven Nordthy pa danska marknaden, men produkterna och férpackningarna riktar sig framst mot barn och verkar inte
inrikta sig pa premiumsegmentet. Det finns dven aktdrer som NoraMix, Foodin, Forrest Feast, Helios och Chelsie’s som kan vara vérda att
namna.

Urval av dvriga produkter nordiska marknaden
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Prisjamférelse torkad frukt

Var prisjamforelse &r gjord utifran den svenska marknaden och majoriteten av prisuppgifterna &r hdmtade fran dagligvarukedjorna och &ven
e-handelsaktdrer. Prisdynamiken mellan varumarkena verkar galla fér samtliga nordiska marknader. | jamforelsen har vi inte med A Date
With, da dessa utgatt hos dagligvarukedjorna infér att produkterna ska brandas och géras om, men prisméassigt har produkterna legat i
paritet med Dave & Jons dadlar.

Inom torkad frukt &r smaksatta dadlar det billigaste alternativet. Intressant &r att sedan féljer Sunshine Delights Soft & Chewy som ocksa &r
Dellias lagprisprodukt. Prismassigt ligger ocksa Sunshine Delights storpack (400 gram) premiummango véldigt bra till. Sedan féljer Dellias
200 gram och 100 gram och dven Dellias stérsta konkurrenter inom torkad frukt: Dave & Jons och Exotic Snacks. Samtliga av dessa tre ligger
valdigt snarlikt i pris per kilo. En intressant aspekt dr att de mindre kdnda varumarkena, importerade asiatiska varumdrken och
dagligvaruhandelns private label-produkter ligger hégre i pris an Dellia.

Varumérke Produkt Vikt (g) Styck kr/kg Butik
Garant Smaksatta dadlar 125 19,90 159,20 ICA, Willys
Dave & Jons Smaksatta dadlar 125 22,93 183,40 ICA, Willys
Saltd Kvarn Torkade dadlar 200 38,90 194,50 ICA, Willys
Sunshine Delights Soft & Chewy Torkad mango 60 13,00 216,67 Matsmart
Sunshine Delights Torkad mango 200 44,50 222,50 ICA, Willys
Sunshine Delights Torkad mango 400 89,90 224,75 Rusta
Exotic Snacks Torkad mango 100 23,00 230,00 MEDS
Sunshine Delights Torkad persika 200 46,50 232,50 ICA, Willys
Sunshine Delights Torkad melon 200 46,50 232,50 ICA, Willys
Rawnice Torkad mango 160 39,00 243,75 Apohem
Dave & Jons Torkad mango/Chili 100 24,93 249,25 ICA, Willys
Dave & Jons Torkad passionsfrukt 100 24,93 249,25 ICA, Willys
Dave & Jons Torkad mango 100 24,95 249,50 ICA, Willys
Exotic Snacks Torkad mango 180 44,95 249,72 ICA, Willys
Exotic Snacks Torkad ananas 180 44,95 249,72 ICA, Willys
Exotic Snacks Torkad papaya 180 44,95 249,72 ICA, Willys
True Company Smaksatta dadlar 100 25,00 250,00 MEDS

Sunshine Delights Torkad mango 100 28,90 289,00 ICA, Willys
Sunshine Delights Fruit Fusion Smaksatt mango 100 28,93 289,20 ICA, Willys
Urtekram Torkad mango 135 41,95 310,74 ICA, Willys
Finest Seasoning Torkad mango 300 99,00 330,00 MEDS
Urtekram Torkad mango 135 45,00 333,33 MEDS

Exotic Snacks "Bara" Torkad mango & ananas 55 18,93 344,09 ICA, Willys
Eastern Harmony Torkad mango 100 35,00 350,00 Halsokostbolaget.se
Rawnice Torkad mango 80 29,00 362,50 Halsokraft
Chelsies Torkad mango 135 49,00 362,96 MEDS
Dippies Mango/Choklad 200 74,90 374,50 Rusta

Dippies Ananas/Choklad 100 37,95 379,50 ICA, Willys
Dippies Mango/Choklad 100 37,93 379,93 ICA, Willys
Dippies Mango/Choklad 100 37,95 380,50 ICA, Willys
Coop Torkad mango 100 38,95 389,50 Coop
Rawfoodshop Torkad mango 100 39,00 390,00 Rawfoodshop
Garant Eko Torkad Mango 75 29,90 398,67 ICA, Willys
ICA Mangoskivor Torkad mango 90 35,95 399,44 ICA, Willys
Smiling Torkad mango 65 28,00 430,70 MEDS
Philippine Torkad mango 100 49,00 490,00 Nana Asia Market
Smiling Fusion Smaksatt mango 65 32,00 492,31 MEDS

Clean Eating "Fruktis" Torkad mango 35 19,00 542,86 MEDS
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Torkad premiumfrukt i relation till andra snacks

Kalqyl

I vart tycke ska torkad frukt ses som ett snack snarare &n hélsokost. Trots det kan torkad frukt ses som ett mer h&lsosamt snacks jamfort
med till exempel godis, da det innehaller vitaminer, fibrer och naturliga ingredienser. Ofta finns det dock tillsatt socker och den torkade

frukten i sig haller en hdg sockerhalt.

Produkt Kategori Vikt (g) Pris (st) kr/kg

Lantchips Chips 200 22,95 14,75

Haagen Dazs Glass 460 53,95 17,28

Ahlgrens bilar Syrlig frukt Godis 130 15,95 122,69
Oreo Kakor 154 19,95 129,55
Bjare Chips Chips 200 25,95 129,75
Ben & Jerrys Glass 465 61,90 133,12

Vastkustchips Chips 180 25,95 14417

Polly Choklad/Godis 200 29,95 149,75
Estrella N6tmix Honung & Salt Notter 175 29,95 171,14

Gardschips Chips 150 25,95 173,00
DL Nottefabrikken Honung Trippel Notter 190 32,95 173,42

Brynild Knatter Melon Godis 80 13,95 174,38
Marabou Salta Mandlar Choklad 160 28,95 180,94
Pringles Chips 165 33,95 205,76
Marabou Mjélkchoklad Choklad 90 19,95 221,67

Sunshine Delights Torkad mango 200 44,50 222,50
Exotic Snacks Torkad mango 100 23,00 230,00
Kina R6d Snacks Choklad/Godis 160 36,95 230,94
Exotic Snacks "Fem bastisar" Notter/Choklad 170 39,95 235,00
Dave & Jons Torkad mango 100 24,95 249,50
Exotic Snacks Cashew Notter 400 99,95 249,88
Geisha chokladpraliner Choklad/Godis 228 59,95 262,94
Mentos Godistabletter Godis 38 9,95 265,33
Sunshine Delights Torkad mango 100 28,90 289,00
Sunshine Delights Fruit Fusion Smaksatt mango 100 28,93 289,20
ICA Selection Mork choklad Mérk choklad 100 29,95 299,50
Smash Majskoner i choklad Ovrigt 100 29,95 299,50
Nutisal mandelmix Notter 120 35,95 299,58
Noblesse Original Choklad 150 47,95 319,67

Kinder Bueno Godis 39 12,95 332,05
Marabou Premium 70% Kakao Mérk choklad 100 33,95 339,50
Ben & Jerrys Glass 160 58,95 368,44
Lindt Excellence Mérk choklad 100 36,95 369,50
Dippies Mango/Choklad 200 74,90 374,50
Dippies Ananas/Choklad 100 37,95 379,50
Pandy sockerfritt godis Godis 50 19,50 390,00
Lindt chokladpraliner Choklad 137 54,95 401,09
Lohilo Exotic Bites Glass 35 19,95 570,00
Panfruit Raspberry Ovrigt 20 47,95 2397,50
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Konkurrens i Europa

Kalqyl

Den europeiska marknaden fér torkad mango som snacks uppvisar generellt en hdgre mognadsgrad an Norden, sarskilt i de storre
marknaderna dar private label har en stark stallning. | Norden ar marknaderna mindre mogna, vilket ger stérre mojligheter for

differentierade varumérkeserbjudanden och uthallig positionering dver tid.

Storbritannien

Storbritannien &r Europas mest mogna marknad fér torkad mango som snacks. Férséljningen domineras av private label-produkter fran stora

detaljhandelskedjor sasom Tesco, Sainsbury’s, ASDA, Waitrose, Morrisons och Aldi. Parallellt finns ett antal etablerade oberoende
varumadrken, daribland Whitworths, Forest Feast, Urban Fruit, Wholefoods, Queenswood Natural Foods och Crazy Jack.

Vi har fokuserat pa Morrisons, som i nuldget utgdr en av Dellias viktigaste distributionskanal i landet i nuldget. Inom kategorin torkad mango
sker den primdra konkurrensen mot Morrisons eget private label-sortiment samt mot Whitworths. Inom savél smaksatta dadlar som Dippies
aterfinns inga produkter. Ur ett prisperspektiv &r Dellias produkter konkurrenskraftigt positionerade. Samtidigt bidrar férpackningsdesign,
produktpresentation och tydlig snackingpositionering till en stark och igenkannbar hylinarvaro, vilket starker differentieringen gentemot
savél private label som etablerade varumaérken.

Prisjamférelse av torkad frukt pd Morrisons

Varumérke Produkt Vikt () Styck (£) £/100g
Whitworths Snacking Prunes Torkade dadlar 190 2,0 11
Morrisons Dried Mango Torkad mango 80 15 1.9
Morrisons The Best Soft Dried Mango Slices Torkad mango 125 3,0 24
Sunshine Delights Dried Mango Torkad mango 100 2,5 2,5
Sunshine Delights Dried Peach Torkad persika 100 2,5 2,5
Bear Fruit Gently Baked Mango Baked mango 100 2,6 2,6
Morrisons Dried Mango Torkad mango 35 1,2 33
Whitworths Mango Torkad mango 60 21 35
Dippies Chocolate Dipped Mango Torkad mango & choklad 100 4,0 4,0
| Love Snacks Gently Dehydrated Mango Torkad mango 25 1,0 4,0
Forest Feast Preda Fair Trade Dried Mango Slices Torkad mango 100 4,2 4,2
Urval av produkter hos Morrisons
FOREST
FEAST
e s B Prodis i Trade AN
: g MANGO N 200 |

g
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Finest Seasoning Morrisons

Whitworths Morrisons

Tyskland

Tyskland ar en av Europas storsta och mest konkurrensutsatta marknader fér torkad mango som snacks. Marknaden domineras av private
label-produkter fran stora dagligvaruhandelskedjor och discounters, dar Edeka, REWE Group, Schwarz Group (Kaufland och Lidl) samt Aldi
utgor centrala aktérer. Utdver traditionell dagligvaruhandel spelar dven dm-drogerie markt, genom sitt ekologiska private label-varumarke
dmBio, en betydande roll. Kedjan har ett tydligt fokus pa hélsa och egenvard och utgér en viktig férséljningskanal fér torkad frukt.

Parallellt med private label finns flera valetablerade specialist- och premiumvarumarken, daribland Seeberger, Farmer’s Snack, Kluth,
Rapunzel, Marsch Import, Followfood och WeltPartner. | 1dg- och mellanprissegmentet &r utbudet relativt brett, medan premiumsegmentet
préglas av farre aktdrer och tydligare differentiering baserad pa kvalitet, ursprung och hallbarhetsprofil.

Urval av produkter pa tyska marknaden

(N

REWE Seeberger

Farmer's Snack Kluth
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Frankrike

Frankrike &r en védxande marknad med en fragmenterad konkurrensbild fran bade private label i dagligvaruhandeln och genom flertalet
oberoende varumarken. Pa franska marknaden aterfinns aktdrer som Seeberger, La Favorite, Brousse Vergez och Maitre Prunille samt
ekologiskt profilerade varumérken sdsom Bioday, Biogout, Juste Bio, Optimys och Daco Bello. Maitre Prunille har &ven ett utbud av dadlar
och annan torkad frukt.

Urval av produkter pa tyska marknaden

La Favorite Biogout Brousse Vergez Mattre Prunille

Nederl&nderna, Schweiz och Italien

Nederldanderna, Schweiz och Italien utgor relevanta europeiska konsumtionsmarknader fér torkad mango som snacks, med konkurrensbilder
som i huvudsak praglas av private label i kombination med ett begransat antal etablerade varumarken. | Nederldnderna domineras
férsaljningen av private label hos Albert Heijn (AH och AH Bio), Jumbo och Lidl, kompletterat av oberoende aktdrer sdsom Tradin Organic,
Mango Impact, Wisselwaar, De Notenshop och Mijn Natuurwinkel. Marknaden kdnnetecknas av ett tydligt fokus pa sockerfria och ekologiska
alternativ.

Schweiz ar en mindre men tydligt premiumorienterad marknad, dar forsaljningen i hég grad domineras av private label hos Coop
(Naturaplan) och Migros (Sun Queen, Migros Sélection och Migros Bio). Konkurrensbilden praglas av hoga kvalitetskrav och en stark
efterfrdgan pa ekologiska och sockerfria produkter.

Italien ar en av Europas storre livsmedelsmarknader och utgér en betydande konsumtionsmarknad dven for torkad frukt. Inom torkad mango
som snacks ar marknaden mer prisdriven och i hdg grad dominerad av private label hos Coop, Conad och Carrefour, ofta i enklare och mer
volymorienterade format. Bland oberoende varumérken aterfinns Noberasco, Euro Company (Semplicemente Frutta och Econoce), Castroni
Coladirienzo och Life, vilka framst ar positionerade i mellan- och premiumsegmentet.
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Finansiell stallning

Dellias totala tillgdngar uppgick vid utgangen av Q3'25 till 363,2 MNOK, varav 18,6 MNOK utgjordes av anldggningstillgangar.
Omséttningstillgdngarna uppgick till 344,6 MNOK, d&r varulager om 105,4 MNOK, kundfordringar om 81,7 MNOK och likvida medel om 130,4
MNOK utgjorde de stdrsta posterna. Balansrdkningen ar darmed tydligt rorelsekapitaltung, vilket speglar den hdga tillvaxttakten.

Det egna kapitalet uppgick till 181,4 MNOK, motsvarande en soliditet om cirka 50,0 %. De rantebdrande skulderna uppgick till totalt 67,3
MNOK, varav 67,0 MNOK var kortfristiga och 0,3 MNOK langfristiga. Per Q3'25 redovisade Dellia en nettokassa om cirka 63,1 MNOK, vilket
var kopplat till att bolaget gjorde en emission i samband med b&drsnoteringen. Sammantaget beddms Dellias finansiella stallning per Q3'25
som solid, med 13g finansiell risk och en vélkapitaliserad balansrakning.

Efter utgangen av Q3'25 har Dellia dock genomfért férvérvet av Kirirom, bolagets stérsta leverantdr av torkad mango. Detta paverkar
balansrakningen och dven jamférbarheten framgent. Forvarvet genomférdes till ett enterprise value om 365 MNOK, motsvarande en

kopeskilling om 263 MNOK efter justering fér nettoskuld i Kirirom. Av kdpeskillingen betalas 132 MNOK kontant, medan resterande del
regleras genom emission av Dellia-aktier. | samband med forvarvet genomférde Dellia dven en riktad nyemission om cirka 200 MNOK.

Enligt bolagets kommunikation ska delar av emissionslikviden anvandas till amortering av skulder i Kirirom samt till investeringar kopplade
till mark och strukturering av produktionsomradet. Férvarvet och den tillhérande finansieringen innebér att balansrakningen per Q3'25 inte
aterspeglar effekterna av dessa transaktioner. Effekterna pa likviditet och kapitalstruktur kommer att framga i kommande rapportering,
nedan &r var estimering av nettoskulden vid genomfort férvéry.

Nettoskuld efter emission och férvarv

Réntebdrande skuld exkl leasing vid utgangen av Q3'25 67,3 MNOK
Kiriroms skuld vid forvarv 100,0 MNOK
Total skuld 167,3 MNOK
Likvida medel vid utgdngen av Q3'25 130,4 MNOK
Bruttolikvid fran riktad emission 201,5 MNOK
Uppskattade avgifter emission -4,0 MNOK

Kostnader for mark -39,6 MNOK
Képeskilling Kirirom, kontantdel -130,2 MNOK
Totala likvida medel 158,1 MNOK
Nettoskuld 9,2 MNOK

Kapitalbindningen i rérelsekapital &r relativt hég, kopplat till den starka tillvaxttakten, vilket pdverkade kassakonverteringen i Q3'25.
Utvecklingen férklaras framst av 6kade lager och kundfordringar i takt med den kraftiga omsattningsékningen. Den nettokassa som uppgick
vid periodens utgang ger samtidigt bolaget ett tydligt handlingsutrymme att hantera savél fortsatt tillvéxt som temporéra variationer i
rérelsekapitalbehovet, i kombination med bolagets anvéndning av fakturabeldning och andra likviditetsverktyg.

Oversikt Q325

Varulager Kundfordringar Ovriga fordringar
105,4 MNOK 81,7 MNOK 27,2 MNOK
Kassa Leverantorsskulder Ovriga kortfristiga skulder
130,4 MNOK 48,1 MNOK 40,7 MNOK
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Finansiella mal

Kalqyl

Nettoomséattning

Kortsiktiga mal

» Norden: Mer an en férdubbling av omsattningen jamfért med 2024
* Europa: Na en omséattning 6ver 15 MNOK under 2025

O
=
—

Langsiktiga mal

+ Norden: Bibehallen stark tillvdxt med malsattning om en omséttning éver 1 miljard NOK ar 2029

+ Europa: Snabb uppvaxling och fortsatt expansion i Europa med mals&ttning om en omsé&ttning dver 400 MNOK &r 2029
- Ovriga marknader: N3 éver 100 MNOK i omsattning ar 2029

Detta innebér att Dellias mal &r att omsattningen ska dverstiga 1,5 miljarder NOK 2029.

Lénsamhet

* Den justerade EBIT-marginalen ska forbattras dver tid, drivet av 6kad skala och genomférda investeringar i
organisationen.

Kapitalstruktur

« Bolaget siktar pa en konservativ beldning och en stark balansrakning fér att sakerstélla handlingsutrymme att
genomfdra vardeskapande tillvaxtmadjligheter

AIE

Utdelning

« Bolaget har som mals&ttning att dela ut 50 procent av nettovinsten (halvarsvis), med beaktande av rddande
investeringsmdjligheter

||

Fem strategiska fokusomraden

Dellias strategi fokuserar pa att skala upp sin produktportfélj inom torkade fruktsnacks i Norden, dér bolaget méter en hég efterfrdgan och
stark tillvaxt. Samtidigt befinner koncernen sig i ett tidigt uppbyggnadsskede pa utvalda europeiska marknader genom en strukturerad
geografisk expansion. Dellia har fem huvudsakliga strategiska fokusomraden, dar det férsta fokusomradet handlar om att sékerstélla
Iangsiktig tillgang till frukt av hog kvalitet. Forvarvet av Kirirom var ett led i detta och medférde att Dellia sékerstéllde tillgdngen av mango.

Sékerstdlla langsiktig tillgang till frukt av hog kvalitet

@ « Bibehalla och utveckla Iangsiktiga strategiska partnerskap med leverantérer
« Sékerstélla europeisk exklusivitet med leverantérer for att méta den véxande efterfragan
« Forse leverantérer med prognoser for att stédja produktionsplaneringen

Férdjupa strategiska partnerskap med detaljhandeln

kommersiella win-win-modeller
+ Sékerstélla att detaljhandeln far konkurrenskraftiga priser och attraktiva marginaler
+ Sékra exponeringsytor i butik, inklusive hyllplatser med hég trafik och tydlig synlighet pa hemsidor

Upprétthalla en hdg produktstandard genom leveranskedjekontroll och testning
» Shanghai ska fortsatta fungera som operativt nav med ansvar fér:
o Helhetsdversyn av leveranskedjan och effektivitet hos strategiska produktionspartners
o Produktionsstdd, inklusive sourcing av utrustning, ravaror och andra tekniska komponenter
o Regulatorisk expertis och efterlevnad av europeiska standarder
o Kvalitetssdkring genom oberoende laboratorietester och utvardering av varje batch

Kontinuerlig produktinnovation i en snabbt féranderlig kategori

« Driva Food Innovation Lab vid Oslo Science Park for att I6pande ta fram nya produktidéer och korta ledtider i
innovationsprocessen

Bygga starka varumarken inom torkad frukt och bli kategoriledare

© & ©®© ©

underlattar képbeslut
+ Utdka marknadsavdelningen for att starka varumarkesutvecklingen och konsumentkommunikationen

+ Bygga category captain-partnerskap/kategoriledande partnerskap med aterférséljare genom stabil leveransférmaga och

« Fortsatta utveckla snacks baserade pa frukt som naturligt sét grund, med nya format, smaker och produktkoncept

» Samarbeta med Shanghai-kontoret foér ingredienssourcing, testproduktion och implementering av nya produktionstekniker

+ Sdlja produkter i visuellt tydlig och attraktiv forpackningsdesign som lyfter fram smak och kvalitet, skapar hyllsynlighet och
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Organisation och ledning

Dellia ar ett grundarlett bolag med en erfaren och dgarorienterad ledningsgrupp. Bolaget grundades 2019 av Jan Storli Eriksen (Group CEO),
John Ivar Fjerdingstad (Group COO) och Dag Skipperud Johansen (CEO Dellia Norway). Grundarteamet har tillsammans omkring 45 ars
samlad erfarenhet fran relevanta omraden sasom B2B-férséljning, produktion, affarsutveckling, marknadsféring samt dagligvaru- och
halsokostindustrin. Koncernens ledningsgrupp &r baserad i Oslo, dar évergripande strategi, kapitalallokering och langsiktig vision faststélls.
Parallellt med koncernledningen i Oslo har Dellia etablerat ett operativt nav i Shanghai, Kina. Kontoret bemannas av 18 medarbetare och leds
av Mike Zhu. P& marknadsniva ges landschefer och lokala ledningsteam ett betydande mandat att utforma och genomféra
forsaljningsstrategier anpassade efter lokala forutsattningar.

Ledningsgrupp, Norge

. .
Jan Storli Eriksen John lvar Fjerdingstad Dag Skipperud Johansen Magnar Bryhn
CEO Dellia Group COO Dellia Group CEO Dellia Norway Chief Accounting Officer

- ,'%cli.-:’
i Y
« |

Steinar Helgesen Linda Solheimsnes Sven Nelvik Mike Zhu
Group Marketing Director CFO Dellia Group Head of Product Dev. CEO Shanghai Office

Styrelse

Styrelsen bestar av en samlad och kompletterande kompetens inom juridik, internationella affarer, konsumentvaror, finans, marknadsféring
och strategiskt ledarskap, med stark internationell erfarenhet samt gedigen bakgrund fran bade tillvéxtbolag och etablerade globala
koncerner.

Styrelse

Christian James Olsen Bjern Pedersen Hans Erik Horn
Styrelseordférande Styrelseledamot Styrelseledamot
;.

.
Lisbeth Valther Mette Rokne Hanestad
Styrelseledamot Styrelseledamot
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Agarbild
Utestdende aktier Aktiekurs Bérsvérde
5460 000 362,0 1976,5
Antal aktiedgare Insynsdgande Free float
963 27,0% 77,8%

I samband med noteringen pa Euronext Oslo Bers under 2025 deltog samtliga anstéllda i erbjudandet. Grundarna, Jan Storli Eriksen (Storli
Holding), John Ivar Fjerdingstad (JIF Invest) och Dag Skipperud Johansen (DSJ Holding) dr fortsatt storsta dgare i bolaget med gemensamt
cirka 26,0 % av utestaende aktier.

Attonde storsta dgare ar Strawberry Capital som ar Petter Stordalens investeringsbolag. P& topp 10 stérsta dgare aterfinns &ven Goldeneye
och Jet Jr Invest, vilka var tidiga investerare i Dellia och salde 7 000 respektive 23 000 aktier i samband med bdrsnoteringen. Goldeneye
(Nutrico Group) &gs av Omar Paulsen Bekheet och Jet Jr. Invest av Jan Erik Thielemann. Utéver detta aterfinns bland annat SEB, Nordnet
Bank och Danske Bank som representerar flera underliggande privata investerare.

| samband med forvarvet av Kirirom erhdll sdljarna av Kirirom 387 104 Dellia-aktier, vilket kommer att medféra att de blir en betydande
dgare i Dellia framover.

Topp 10 storsta dgare

Aqare Antal aktier (m) Kapital
1. Storli Holding AS & 690 029 12,6%
2. JIF Invest AS & 393303 7.2%
3. DSJ Holding AS 336 761 6,2%
4. Skandinaviska Enskilda Banken AB 290 493 5,3%
5. Goldeneye AS 209 898 3,8%
6. Nordnet Bank AB 202 682 37%
7. Verdipapirfondet DNB SMB 199 923 37%
8. Strawberry Capital AS 195 000 3,6%
9. Danske Bank A/S 188 354 3,5%
10. Jet Jr. Invest AS 182 011 3,3%

Incitamentsprogram och utestdende optioner

Per utgadngen av tredje kvartalet 2025 uppgick antalet utestdende optioner till 81 367. Optionsprogrammet beslutades i juli 2025 och
omfattar vissa nyckelanstallda och styrelseledamdoter. Varje option ger ratt att férvdrva en aktie till ett [6senpris om 135 NOK, motsvarande
teckningskursen i samband med noteringen, med méjlighet till utnyttjande 18-24 manader efter férsta handelsdag.
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Risker

Konkurrens

Dellia verkar i en konkurrensutsatt marknad dar bade etablerade aktdrer inom torkad frukt och snacks samt nya
innovativa varumarken konkurrerar om konsumenternas uppmarksamhet och hyllutrymme i dagligvaruhandein.
Konkurrensen omfattar savél pris, kvalitet och smakupplevelse som varumarkesstyrka och relationer med
aterforséljare. Okad konkurrens kan leda till prispress, kade marknadsféringskostnader och svarigheter att
bibehalla eller 6ka marknadsandelar.

H6g

Uthalligheten i efterfrdgan

Efterfrdgan pa Dellias produkter &r beroende av konsumenttrender, képkraft och férdndrade preferenser inom
snacks och livsmedel. Aven om bolaget har uppvisat stark tillvaxt och god aterképsfrekvens finns det en risk att
efterfrdgan avtar dver tid, exempelvis vid férandrade kosttrender, 6kad prispress eller vid en svagare
makroekonomisk utveckling. En minskad efterfrdgan kan paverka bade omsattning och Idnsamhet negativt.

Medel

Geografisk expansion

Dellias affarsmodell har hittills visat starkt genomslag i Norden, men geografisk expansion till nya marknader
innebdr ytterligare risker. Konsumentpreferenser, kopbeteenden, regelverk och konkurrenssituation kan skilja sig
vasentligt mellan ldnder. Det finns en risk att produkterna inte uppnar samma genomslag i nya marknader eller att
etableringen tar Idngre tid och kréver hdgre investeringar &n planerat, vilket kan paverka bolagets tillvéxt och
I6nsamhet.

Medel

Brister i smak och kvalitet

Dellias varumaérke &r starkt kopplat till smakupplevelse och upplevd kvalitet. Eventuella avvikelser i rdvarukvalitet,
produktion eller leverans kan leda till variationer i smak, konsistens eller utseende. Om konsumenter upplever
bristande eller inkonsekvent kvalitet finns en risk att fértroendet f6r varumarket férsamras, vilket kan paverka
forsaljning, aterkdpsgrad och relationer med aterférséljare.

Medel

Skord, vader och klimatpaverkan

Tillgdngen pa ravaror &r beroende av jordbrukets férutsattningar. Extremvader sdsom torka, kraftiga regn eller
férandrade vindménster kan paverka skdrden av frukt negativt. Klimatrelaterade stérningar kan leda till minskade
volymer, sdmre kvalitet eller 6kade inképskostnader. Detta kan paverka bade produktionens stabilitet och
bolagets bruttomarginal.

Medel

Makroekonomiska, geopolitiska och valutarisker

Dellia ar exponerat mot makroekonomiska och geopolitiska risker genom produktion och inkop i Asien, framst i
Kambodja. Féréndringar i politiska férhallanden, handelsregler eller i ett extremt scenario vapnad konflikt kan

paverka produktion, leveranser och kostnadsnivaer. Bolaget &r dven exponerat mot valutarisker genom inkép i f
utldndsk valuta. Aven om prisjusteringar mot dagligvaruhandeln delvis regleras genom avtal, sker dessa med viss
tidsfoérskjutning. Snabba valutaférandringar kan darmed tillfélligt paverka bruttomarginal, resultat och kassafléde.

Lag
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Vardering
Key stats
Antal aktier 5847 104* Boérsvarde (MNOK) 216,7*
Aktiekurs (NOK) 362,0 Nettoskuld (MNOK) 9,2%
Enterprise value (MNOK) 2125,9*

*Justerat for forvérvet av Kirirom

Rullande 12 m&nader

Nettoomséttning 565,6 MNOK EV/S* 3.4
EBITDA 71,5 MNOK EV/EBITDA* 26,6
EBIT 69,2 MNOK EV/EBIT* 27,5
Adj. EBIT 85,5 MNOK EV/Ad]. EBIT* 22,2

*Réknat pa nuvarande EV och inte justerat pa Kirirom

Nyckeltal
Bruttomarginal EBITDA-marginal EBIT-marginal Vinstmarginal
34,1% 12,7% 12,2% 7,9%
OPCF-marginal FCF-marginal ROE ROIC
-4,0% -4,5% 24,8% 73.2%

Kélla: Borsdata

Peers

| var relativvardering av Dellia har vi analyserat ett urval nordiska bolag verksamma inom FMCG och snacks. Dellia utméarker sig som den
aktér som uppvisat starkast tillvéxt de senaste tre dren, badde vad géller omsattning och I6nsamhet. | tabellen nedan paverkas Dellias
vardering pa rullande tolv manader samt fér 2025e negativt av engangskostnader relaterade till IPO-processen. | den framatblickande

varderingen har vi dven utgatt fran ett justerat enterprise value, dar antalet aktier och nettoskulden har justerats i hdnsyn till férvérvet av
Kirirom.

Peer-grupp, bakatblickande vérdering

Omséttning EBITDA EBIT
BV EV P/S, R12 Tillvéxt, 38r EV/EBITDA, R12 Tillvéxt, 3 &r Marginal, 3 &r EV/EBIT, R12 Tillvéxt, 38r Marginal,3 dr
Cloetta 12 382 MSEK 13743 MSEK 14 77% 10,2 14,5% 13,6% 126 30,9% 10,1%
Humble Group 3709 MSEK 5298 MSEK 0,4 18,9% 8,2 6,7% 8,6% 18,2 2,4% 4,3%
Midsona 1294 MSEK 1727 MSEK 03 -21% 7.0 1,4% 6,6% 323 28,3% 1.4%
Premium Snacks 662 MSEK 701 MSEK 17 17,8% 14,5 104,2% 6,5% 19,8 85,3% 3,6%
Raisio K 433 MEURO 359 MEURO 19 0,5% 9.7 8,9% 14,4% 137 131% 9,7%
Medel 11 8,5% 10,5 29,1% 10,7% 20,2 32,0% 6,9%
Median 13 7.7% 9,9 1,4% 8,1% 19,1 28,3% 59%
Dellia Group 1976 MNOK 1913 MNOK 3,0 120,2% 23,4 246,7% 12,6% 24,2 273,8% 12.2%
Saprs = .
Peer-grupp, framatblickande vérdering
EV/EBIT 2025e EV/EBIT 2026e EV/EBIT 2027e EV/EBIT - Snitt 3 &r EBIT-tillvéxt, CAGR 3 &r EBIT-marginal - Snitt 3 &r

Cloetta 12,8 131 12,4 n5 30,9% 10,1%
Humble Group 19,0 10,7 87 18,2 2,4% 4,3%
Midsona 37.4 m7 10,0 351 28,3% 19%
Premium Snacks 20,0 14,1 10,5 25,5 85,3% 3,6%
Raisio K 12,4 1,6 10,9 141 131% 9,7%
Medel 203 122 105 20,9 32,0% 5,9%
Median 19,0 n7 10,5 18.2 28,3% 4,3%

Dellia Group (Kalqyl est.) 25,6 1,0 7.4 - 273,8% 12,2%
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Grund till estimat

Nedan presenteras vara estimat fér nettoomsattning och tillvaxt per geografisk marknad, vilka utgér grunden fér vara prognoser. Efter en
exceptionellt stark tillvéxt under 2025e bedémer vi att tillvéxttakten i Norden férblir hég under 2026e, om &n pa en lagre men fortsatt stabil
niva. Under 2027e férvantar vi oss en fortsatt avmattning i den procentuella tillvéxten i Norden, samtidigt som den absoluta tillvaxten forblir
stabil, vilket speglar en mer mogen marknadsfas med fortsatt god underliggande efterfragan.

| vart scenario sker ett tydligt skifte i tillvéxtdrivare fran och med 2026e, dér Europa och Asien successivt tar éver som de framsta
bidragsgivarna till koncernens tillvaxt. Europa uppvisar i vara estimat en kraftig acceleration fran en 1ag bas, med snabbt stigande
omsadttning i takt med 6kad marknadspenetration och fler etablerade distributionskanaler. Asien utvecklas parallellt till ett allt viktigare
bidrag, med hdg tillvéxt under 2027e.

Virdknar med att férvarvet av Kirirom konsolideras i koncernens siffror fran och med Q3'26, vilket innebdr att bidraget inkluderas under
halva rakenskapsaret 2026e och fullt ut under 2027e. Detta utgér en tillvaxtfaktor i vara prognoser och bidrar bade till hégre omsé&ttning och
till att ddmpa den relativa avmattningen i tillvaxttakten fran de nordiska marknaderna.

Sammantaget beddmer vi att koncernen star infér en period av fortsatt stark tillvéxt, dar en gradvis mognad i Norden balanseras av en
snabb uppskalning i Europa och Asien samt ett ékande bidrag fran Kirirom. Detta ger en mer diversifierad geografisk intdktsbas och ett
tydligare skifte mot internationell tillvéxt i prognosperioden.

Nettoomséttning per geografisk marknad

(MNOK) 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e
Norge 50,8 67,7 1011 185,7 247,6 274,5
Sverige 0,0 19,4 87,3 215,0 278,4 313
Danmark 1,6 16,1 58,0 156,4 229,7 2671
Finland 0,0 19 15,5 39,5 56,0 68,2
Europa 0,5 0,9 2,6 16,0 65,2 173,0
Asien 0,0 0,0 14 47,3 55,0 101,0
Total exkl Kirirom 52,9 105,9 2659 660,0 932,0 1195,0
Kirirom n/a n/a n/a n/a 150,0 260,0
Totalt 52,9 105,9 2659 660,0 1082,0 1455,0
Total exkl Kirirom 52,9 105,9 265,9 660,0 932,0 1195,0
Norden 52,4 105,0 2619 596,7 811,8 921,0

Tillvéxt y-o-y per geografisk marknad

(MNOK) 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e
Norge n/a 33,2% 49,4% 83,8% 33,3% 10,8%
Sverige n/a n/a 351,2% 146,2% 29,5% 1,8%
Danmark n/a 894,6% 260,5% 169,6% 46,9% 16,3%
Finland n/a n/a 722,5% 155,0% 41,9% 21,7%
Europa n/a 80,0% 188,9% 515,4% 307,5% 165,3%
Asien n/a n/a n/a 3198,5% 16,3% 83,6%
Total exkl Kirirom n/a 100,1% 151,2% 148,2% 4M,2% 28,2%
Kirirom n/a n/a n/a n/a n/a 73.3%
Totalt n/a 100,1% 151,2% 148,2% 63,9% 34,5%
Total exkl Kirirom n/a 100,1% 151,2% 148,2% 41,2% 28,2%
Norden n/a 100,3% 149,5% 127,8% 36,1% 13,5%
Férsaljningsutveckling, nordiska landerna Férsaljning per nordiskt land frén lansering
350,0 350,0
300,0 300,0
250,0 250,0
< 200,0 < 200,0
S g
S 1500 = 150,0
100,0 100,0
50,0 50,0 e —
0,0 0,0 /
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025e 2026e 2027e Ar1 A2 Ar3 Ara  Ars  Are  Ar7e  Ar8e  Ar9e
Norge Sverige Danmark Finland Norge Sverige Danmark Finland
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Estimat
(MNOK) 2023 2024 2025E 2026E 2027E
Nettoomséttning 105,9 266,0 660,0 1082,0 1455,0
% y-o-y 100,0% 1512% 148,1% 63,9% 34,5%
EV/S 19,9 7.9 3.2 2,0 15
Kostnad sélda varor -67,2 -178,4 -435,6 -680,6 -899,2
Bruttoresultat 38,7 87,5 224.4 401,4 555,81
Bruttomarginal 36,5% 32,9% 34,0% 37,1% 382%
% y-o-y 2012% 126,3% 156,3% 78,9% 385%
Personalkostnader 9.1 -15,8 -29,5 -45,2 -60,8
Ovriga externa kostnader -24,7 -57,7 -109,9 -140,5 -179,5
Rorelsekostnader -33,8 -73,5 -139,4 -185,7 -240,3
% y-o-y 204,0% 117,3% 89,7% 332% 29,4%
% av nettoomséttningen 31,9% 27,6% 211% 17,2% 16,5%
EBITDA 4,9 141 85,0 2157 315,5
EBITDA-marginal 4,6% 53% 12,9% 19,9% 217%
% y-o-y 183,3% 189,3% 504,3% 153,8% 46,3%
EV/EBITDA 434,2 1501 24,8 9,8 6,7
Av- och nedskrivningar -0,9 1.4 -2,6 -24,0 -29,7
EBIT 4,0 12,6 82,4 191,7 285,8
EBIT-marginal 37% 4,8% 12,5% 17,7% 19,6%
% y-o-y 198,8% 219,4% 552,1% 132,7% 49,1%
EV/EBIT 5337 1671 25,6 1,0 7.4
Adj. EBIT 4,0 12,6 99,7 191,7 285,8
Adj. EBIT-marginal 3.7% 4,8% 15,1% 17,7% 19,6%
% y-o-y 198,8% 219,4% 689,0% 92,3% 49,1%
EV/Adj. EBIT 5337 1671 21,2 1,0 7.4

Vi har valt att vardera Dellia utifran en multipel om 15x EBIT. Multipeln ligger i linje med vérderingsnivaerna for jamférbara svenska nordiska
bolag inom snacks och FMCG. Utifran detta erhalls ett bérsvérde och en motiverad aktiekurs baserat pa 2026E och 2027E. Vi presenterar
dven en vardering dar en sdkerhetsmarginal om 30 % appliceras pa vara estimat.

Véardering
Multipel EBIT Bdrsvérde (MNOK) Aktiekurs (NOK)
2026E 15 191,7 2875,8 491,8
Sé&kerhetsmarginal (30%) 5 1342 20131 344,3
2027E 15 285,8 4287,2 733,2
Sé&kerhetsmarginal (30%) 5 200,1 30010 5132
Nedan féljer potentiell avkastning pd 2026E och 2027E om Dellia utvecklas likt vara estimat i huvudscenariot.
Potentiell avkastning
Huvudscenario Sékerhetsmarginal (30%)

Faktor % CAGR Faktor % CAGR
2026E 1,36 35,9% 35,9% 0,95 -4,9% -4,9%
2027E 2,03 102,5% 42,3% 1,42 41,8% 19,1%

Nedan foljer en kanslighetsanalys fér 2026E och 2027E som visar hur den potentiella avkastningen utvecklas givet olika applicerade

multiplar.
Kanslighetsanalys
Huvudscenario 2026E Huvudscenario 2027E
EBITX Borsvérde (MNOK) Aktiekurs (NOK) Fordndring % Borsvérde (MNOK) Aktiekurs (NOK) Féréndring %

8 1533,8 262,3 -27,5% 2286,5 391,0 8,0%

9 1725,5 2951 -18,5% 25723 439,9 21,5%

10 1917,2 3279 -9,4% 28581 488,8 35,0%
n 2108,9 360,7 -0,4% 31439 5377 48,5%
12 2300,7 393,5 8,7% 34297 586,6 62,0%
13 24924 426,3 17,8% 37155 635,4 75,5%
14 2684, 459,0 26,8% 40013 684,3 89,0%
15 2875,8 491,8 35,9% 4287,2 733,2 102,5%
16 3067,6 524,6 44,9% 4 573,0 7821 16,0%
17 32593 557,4 54,0% 4858,8 831,0 129,5%
18 34510 590,2 63,0% 5144,6 8799 143,1%
19 36427 623,0 721% 54304 928,7 156,6%
20 38344 655,8 81,2% 5716,2 977,6 170,1%
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Kvartalsestimat, 2025-2026

2025
(MNOK) Q1 och Q2 Q3 Q4e FYe
Nettoomsé&ttning 280,1 205,4 174,5 660,0
Tillvéxt, y-o-y 164,7% 156,4% 117,9% 748,1%
Kostnad sélda varor -190,8 -132,0 -12,8 -435,6
Bruttovinst 89,3 72,4 61,7 224,4
Bruttomarginal 31,9% 35,4% 35,4% 34,0%
Personalkostnader -1,9 -8,7 -8,9 -29,5
Ovriga externa kostnader -40,2 -34,8 -34,9 -109,9
Rorelsekostnader -52,1 -43,6 -43,8 -139,4
EBITDA 37,2 29,9 17,9 85,0
EBITDA-marginal 133% 14,6% 10,3% 12,9%
Av- och nedskrivningar -1,0 -0,8 -0,8 -2,6
EBIT 36,2 29,1 171 82,4
EBIT-marginal 12,9% 14,2% 9,8% 12,5%
Adj. EBIT 41,2 40,3 18,2 99,7
Adj. EBIT-marginal 14,7% 19,6% 10,4% 15,1%

Disclaimer

Kalgyl Analys Norden AB bedriver verksamhet avseende bolag- och aktieanalys dar information har sammanstéllts utifran kallor som
Kalgyl bedomer ar tillférlitliga. Informationens riktighet kan Kalgyl dock inte garantera, och inget som skrivs i analysen ska eller bor
betraktas som en rekommendation till investering av nagot slag.

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

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

Alla investeringar i finansiella instrument ar forknippade med ekonomisk risk, och historisk avkastning ger ingen garanti for framtida
avkastning. Kalgy!l och samtliga medarbetare i organisationen far ej handla vardepapper i kundbolag fran och med det tillf4lle som
ansvarig analytiker initierar arbetet med den aktuella analysen, och till dess att analysen varit publicerad i 48h.

Intressekonflikt

En eller flera pa FairValue och Kalqyl dger aktier i det analyserade bolaget
Analysen dr en uppdragsanalys
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