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Nettoomsattningen i Q4'25 uppgick till 152,8 MNOK (80,1), motsvarande en tillvéxt om 90,8 %.
Utfallet var dock l&gre &n bolagets tidigare outlook och paverkades av att flera stérre
aterforsaljare reducerade sina lager vid arsskiftet, vilket innebar att leveranser som normait
skulle ha skett i december i stallet f6ll in i januari. Samtidigt valde bolaget att skeppa Dippies med
bat i stallet for flyg till féljd av kraftigt férhojda flygfraktkostnader, vilket ytterligare férskot
intakter in i 2026. Den underliggande férsaljningstakten i butik var dock fortsatt stark, med en
dkning av antal sélda enheter om 68,7 % y-o-y i kvartalet. Bruttomarginalen uppgick till 31,3 %
(37,7) och belastades av cirka 10 MNOK i hdgre an normala flygfrakter samt en nedskrivning av
forpackningsmaterial om cirka 1,5 MNOK. Justerat for dessa effekter hade marginalen varit
vasentligt hégre och ndrmare tidigare nivaer. EBIT 6kade till 9,2 MNOK (3,9), motsvarande en
marginal om 6,0 % (4,8). EBIT justerat foér legala och transaktionsrelaterade kostnader kopplade
till forvarvet och IPO uppgick till 11,8 MNOK (5,1), motsvarande en marginal om 7,7 %.

Starkt heldr trots ett mer volatilt avslut

Heldrsomsattningen 6kade med 140,0 % till 638,3 MNOK (266,0), samtidigt som
bruttomarginalen var stabil pd 33,0 % (32,9). Antal sdlda enheter i butik 8kade med 112,1 % under
aret, vilket understryker att tillvéxten varit volymdriven och brett férankrad i samtliga nordiska
marknader. EBIT uppgick till 74,5 MNOK (12,6), motsvarande en marginal om 11,7 % (4,8), och
justerad EBIT till 93,3 MNOK, motsvarande en marginal om 14,6 %. Helarsutfallet landade ndgot
under tidigare kommunicerad outlook om 660 MNOK i omsattning och 100 MNOK i justerad EBIT,
vilket i huvudsak forklaras av det svagare fjarde kvartalet. Sammantaget bekraftar 2025
affarsmodellens skalbarhet, dar kraftig volymtillvéxt kombinerats med tydlig marginalexpansion

trots ett r préglat av IPO- och transaktionsrelaterade kostnader samt organisationsuppbyggnad.

Kirirom markerar ett strukturellt skifte

Kvartalet var strategiskt betydelsefullt genom avtalet om att férvarva Kirirom, Dellias viktigaste
produktionspartner for torkad mango. Forvarvet innebar ett tydligt skifte mot vertikal
integration och sakrar en arlig kapacitet om cirka 12 000 ton fran 2026, jamfért med cirka 6 000
ton under 2025. Bolagets prognos fér 2026 baseras pa ett kapacitetsutnyttjande om cirka 4 500
ton, vilket innebar betydande ledig kapacitet for ytterligare tillvaxt. Samtidigt skalas Dippies-
produktionen upp till cirka 4 miljoner pasar per manad fran Q2'26, vilket eliminerar tidigare
kapacitetsbegransningar i ett av bolagets snabbast vdaxande segment. Sammantaget starks
kontrollen 6ver vardekedjan, leveranssdkerheten férbattras och férutsdttningarna for stabilare
bruttomarginal samt 6kad operativ hdvstang férbattras framat.

Outlook

Bolaget inledde 2026 med starkt momentum och uppgav att nettoomsattningen fér januari och
februari redan dversteg omsattningen for hela Q4'25. Fér 2026 guidar Dellia fér cirka 810 MNOK
i Norden, 50 till 100 MNOK i Europa samt cirka 50 MNOK i Asien, exklusive konsolidering av
Kirirom. Norden vantas fortsatt vara den tydliga tillvaxtmotorn, drivet av 6kad distribution och
hdgre férsaljning per butik, medan Europa successivt gar fran etableringsfas mot bredare
kommersiell utrullning. Vi bedémer outlooken som rimlig och var helt i linje med vara estimat for
2026E. Sammantaget blir 2026 ett ar med fokus pd genomférande och realisering av den
kapacitet och struktur som byggts under 2025. Med marknadsledande position i Norden, sakrad
produktionskapacitet via forvarvet av Kirirom, produkterna samlade under ett varumérke och en
kontrollerad internationell expansionsstrategi bedémer vi forutsattningarna for fortsatt tillvaxt
och successivt férbattrad I6nsamhet vara goda. Pa vara estimat ser vi en uppsida om 22,9% pa
2026E och 87,0% pa 2027 vid en vardering om 15x EBIT. Pa vara estimat handlas Dellia pa
EV/EBIT 12,8x pa 2026E och 8,4x pa 2027E.
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(MNOK) 2023 2024 2025E 2026E 2027E Kursutveckling sedan notering
Nettoomséttning 105,9 266,0 638,3 1082,0 1455,0

Tillvdxt y-o-y 100,0% 1512% 140,0% 69,5% 34,5%

Bruttoresultat 38,7 87,5 224,4 4014 555,8

Bruttomarginal 36,5% 32,9% 330% 37,1% 382%

Rérelsekostnader -33,8 73,5 -133,4 -189,7 -240,3

Tillvdxt y-o-y 204,0% 177,3% 815% 42,3% 26,7%

EBITDA 49 14,1 771 21,7 315,5

EBITDA-marginal 4,6% 5,3% 12,1% 19,6% 217% Dellia Group OMXS30
EV/EBITDA 494,5 170,9 31,2 1,4 7.6

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

Adj. EBIT 4,0 139 93,3 187,7 285,8 Kursutveckling % m 3m Max
Adj. EBIT-marginal 37% 52% 14,6% 17,3% 19,6% Dellia 38% +15,4% +1321%
EV/Adj. EBIT 607,8 172,5 25,8 12,8 8.4

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

Kalqyl

Dellia ar ett snabbvaxande norskt konsumentvarubolag inom torkad premiumfrukt och fruktbaserade snacks, med mango som stérsta och mest
betydande kategori. Bolaget utvecklar, importerar och séljer produkter baserade pa bland annat mango, ananas och dadlar och finns idag i cirka 12
800 butiker. Kdrnmarknaden &r Norden dér Dellia har etablerat en ledande position, samtidigt som expansion pagar i Europa.

Produktportféljen samlas under huvudvarumarket Sunshine Delights och omfattar bade naturell och chokladdoppad torkad frukt samt smaksatta
dadlar. Bolaget har tagit marknadsandelar genom att kombinera hog och jamn kvalitet med tydlig smakprofil och stark synlighet i butik, vilket har
skapat hog aterkdpsfrekvens i en kategori som i allt stérre utstrackning konkurrerar med traditionella snacks.

Affarsmodellen bygger pa langsiktiga partnerskap med producenter i Asien och har stérkts genom férvérvet av den strategiskt viktiga
produktionsanlaggningen i Kambodja. Den 6kade vertikala integrationen ger battre kontroll dver kvalitet, kapacitet och kostnader samt skapar en
skalbar plattform for fortsatt internationell expansion och successivt forbattrad [6nsamhet.

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
for premiumalternativen, vilket ger strukturellt stéd for fortsatt volym-
och vardetillvaxt.

2. Bevisad och reproducerbar tillvaxtmodell

Bolaget har visat att affarsmodellen fungerar i praktiken genom snabb
butiksexpansion, 6kande férsaljning per butik och framgangsrika
produktlanseringar i flera nordiska lander. Den héga nordiska
butikstackningen fungerar som en tydlig proof of concept infér fortsatt
europeisk expansion.

3. First-mover i Norden inom torkad premiumfrukt

Dellias produkter kannetecknas av konsekvent hog smak och kvalitet i ett
segment med historiskt |dg innovationsgrad. Dellia var first-mover inom
torkad premiumfrukt som mango i Norden och deras varumarke Sunshine
Delights ar starkt inom kategorin. Kommande konsolideringen av
portféljen under Sunshine Delights starker varumarkesigenkanning,
marknadsforingseffektivitet och hyllsynlighet

4. Vertikal integration av Kirirom stérker kontroll och framtida
marginalpotential

Férvdrvet av produktionsanlaggningen Kirirom &r strategiskt avgérande
och ger Dellia kontroll 8ver ravara, kapacitet och kvalitet i den viktigaste
delen av vdrdekedjan. Detta reducerar leverantorsrisk, férbattrar
skalbarheten och skapar forutsattningar for successivt starkt
bruttomarginal éver tid.

5. Strukturella intradesbarridrer i dagligvaruhandeln

Den nordiska dagligvaruhandeln kdnnetecknas av centraliserade
sortimentsbeslut, begransat hyllutrymme och héga krav pa
dokumenterad forsaljningshistorik. Nya aktérer behdver i praktiken
ersatta befintliga produkter fér att fa nationell distribution, vilket gér
intradet bade tids- och resurskravande. Dellias breda centrala listningar,
hdga forsaljningsrotation per butik och etablerade relationer med
dagligvarukedjorna skapar darmed 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 begransad omfattning. Fokus pa proof of
concept, centraliserade inkdpsstrukturer och fardiganpassade
forpackningar majliggdr kapitaleffektiv expansion och reducerar
exekveringsrisken jamfort med mer aggressiva utrullningsmodeller.

7. Attraktiv tillvéxt i relation till vérdering

Dellia kombinerar mycket hog tillvaxt med gradvis forbattrad I6nsamhet,
dar EBIT véantas vaxa kraftigt kommande ar. Givet bolagets
marknadsposition, vertikala integration och strukturella tillvéxtdrivare
beddms den framéatblickande vérderingen som attraktiv i relation till bade
tillvaxt- och marginalpotential.

Motargument

1. Konkurrens

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

2. Uthalligheten i efterfrdgan

Efterfragan pa Dellias produkter paverkas av konsumenttrender, kdpkraft
och féréndrade preferenser inom snacks och livsmedel. Aven om bolaget
uppvisat stark tillvaxt och god aterkdpsfrekvens finns en risk att efterfragan
avtar i takt med att kategorin mognar, vid férandrade kosttrender eller
under perioder av svagare makroekonomiskt klimat. En sddan utveckling kan
fa negativ paverkan pa bdde omséttning och Idnsamhet.

3. Geografisk expansion

Dellias affarsmodell har hittills haft tydligt genomslag i Norden, men
expansion till nya geografiska marknader innebar dkade risker.
Konsumentbeteenden, priskanslighet, regelverk och konkurrenssituation
skiljer sig mellan lander. Det finns en risk att bolagets produkter inte uppnar
samma kommersiella traction i nya marknader eller att etableringen tar
langre tid och kraver stdrre investeringar an planerat, vilket kan belasta
bade tillvaxt och resultat.

4. Brister i smak och kvalitet

Dellias varumdrken ar starkt kopplade till smakupplevelse och upplevd
kvalitet. Avvikelser i ravarukvalitet, produktion eller leveranser kan leda till
variationer i smak, konsistens eller utseende. Om konsumenter upplever
inkonsekvent kvalitet riskerar detta att paverka fértroendet fér varumarket,
vilket i férlangningen kan fa negativ effekt pa aterkdpsfrekvens, férsaljning
och relationer med aterférséljare.

5. Skérd, véder och klimatpaverkan

Tillgdngen pa ravaror &r beroende av jordbrukets férutsattningar i de
regioner dér frukten odlas. Extremvéader sdsom torka, kraftiga regn eller
férandrade vadermonster kan paverka skdrdens volym och kvalitet.
Klimatrelaterade stérningar kan ddarmed leda till hdgre inkdpskostnader,
férsamrad tillgang eller 6kade variationer i ravarukvalitet, vilket kan paverka
bade produktion och bruttomaraginal.

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 dven exponerat mot valutarisker genom inkép i utldndsk valuta. Aven om
prisjusteringar mot dagligvaruhandeln delvis kan genomféras sker detta ofta
med viss tidsférskjutning, vilket kan paverka marginaler och kassafléde pa
kort sikt.

7. Risker kopplade till férvérvet av Kirirom

Férvarvet av Kirirom starker Dellias kontroll 6ver vardekedjan, men innebar
samtidigt 6kad operativ komplexitet. Att integrera och driva egen produktion
stéller hégre krav pa ledning, processer och kapitalallokering. Det finns en
risk att forvantade synergier, kostnadsbesparingar och
marginalférbattringar realiseras langsammare &n planerat, sarskilt under de
forsta aren efter férvarvet.
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Svagare an vantat fjarde kvartal, men solid guidance for 2026

Nettoomsattningen uppgick till 152,8 MNOK (80,1) i Q4'25, motsvarande en tillvaxt om 90,8 %. For heldret 2025 6kade nettoomsattningen till 638,3
MNOK (266,0), en tillvaxt om 140,0 %. Antal salda enheter i butik 6kade med 68,7 % y-o-y i Q4’25 och 12,1 % fér heldret 2025. Bruttovinsten uppgick
till 47,7 MNOK (30,2) i Q4'25, motsvarande en bruttomarginal om 31,3 % (37,7). For heldret 2025 uppgick bruttovinsten till 210,4 MNOK (87,5), vilket
motsvarar en bruttomarginal om 33,0 % (32,9). Den svagare bruttomarginalen i kvartalet forklaras framst av hégre dn normala flygfraktkostnader om
cirka 10 MNOK samt en nedskrivning av férpackningsmaterial om cirka 1,5 MNOK.

EBIT uppgick till 9,2 MNOK (3,9) i kvartalet, vilket motsvarar en EBIT-marginal om 6,0 % (4,8). Nettoomsattningen drevs primart av 6kad distribution,
genom ett stérre antal butiker som séljer Dellias produkter, samt hégre férsaljning per butik till féljd av starkare efterfrdgan och ett bredare
produktsortiment i varje enskild butik. Fér heldret 2025 uppgick EBIT till 74,5 MNOK (12,6), motsvarande en marginal om 11,7 % (4,8). Bolaget
redovisade dven justerad EBIT, dar resultatet justeras for legala kostnader och due diligence kopplade till Kirirom-férvarvet samt IPO- och dvriga
transaktionskostnader, inklusive en engangsrelaterad omstruktureringskostnad. Justerad EBIT uppgick till 11,8 MNOK (5,1) i Q4'25, motsvarande en
marginal om 7,7 %. For heldret 2025 uppgick justerad EBIT till 93,3 MNOK, motsvarande en marginal om 14,6 % (5,2).

| samband med férvarvet av Kirirom i december 2025 gav bolaget en outlook for 2025, dar bolaget férvantade sig en nettoomsattning om 660,0
MNOK och en justerad EBIT om 100 MNOK f&r heldret. Utfallet landade dock p& en nettoomsattning om 638,3 MNOK och en justerad EBIT om 93,3
MNOK, vilket innebér att bolaget inte fullt ut nddde den kommunicerade prognosen. Avvikelsen férklaras framst av ett svagare fjarde kvartal &n
férvantat, dar intdkterna paverkades av att vissa aterférséljare valde att flytta ordrar frén december till januari for att minska lagernivaer vid
arsskiftet, samt av beslutet att skeppa Dippies med bat i stéllet for flyg till féljd av héga flygfraktkostnader, vilket férskdt en del av férsaljningen in i
2026. Dértill paverkades Idnsamheten av hégre &n normala flygfraktkostnader om cirka 10 MNOK samt en nedskrivning av férpackningsmaterial om
cirka 1,5 MNOK, vilket belastade bruttomarginalen under kvartalet. Sammantaget var det sdledes framst temporéra och operativa faktorer i Q4 som
gjorde att heldrsutfallet hamnade ndgot under den tidigare kommunicerade outlooken, snarare &n en strukturell férsvagning av den underliggande
efterfragan.

Strategiskt var kvartalet betydelsefullt, d& Dellia férvarvade Kirirom. Férvarvet sdkrar en arlig torkad mangokapacitet om cirka 12 000 ton fran 2026
och ger Dellia en skalbar industriell plattform fér internationell expansion. Dippies-kapaciteten byggs successivt upp mot cirka 4 miljoner pasar per
manad frén Q2'26, vilket véntas eliminera tidigare kapacitetsbegransningar och minska behovet av kostsam flygfrakt. Samtidigt fortsatter bolaget att
ta marknadsandelar i Norden och starka sina kommersiella avtal med ledande dagligvarukedjor.

Vidare uppgav Dellia att nettoomsattningen fér de tva férsta manaderna av 2026 6versteg nettoomsattningen fér hela Q4'25, som da ocksa paverkas
positivt av forflyttade ordrar fran Q4'25. Fér 2026 guidar bolaget for cirka 810 MNOK i omsattning i Norden, 50-100 MNOK i Europa samt cirka 50
MNOK i Asien, exklusive konsolidering av Kirirom. Styrelsen avser dven att féresla en utdelning om 4,60 NOK per aktie, motsvarande cirka 50 % av
arets resultat. Guidningen fér 2026 var i linje med vara estimat fér 2026E, dér vi estimerat en férsaljining om 812 MNOK i Norden, 65 MNOK i Europa
och 55 MNOK i Asien.

Nettoomséttning, justerad EBIT och justerad EBIT-marginal, heldr 2019-2025
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Estimat vs utfall
Vara estimat 1ag i linje med bolagets outlook fér heldret 2025 som gavs i samband med férvarvet av Kirirom. Bolaget inkom under prognosen som
tidigare ndmnt, vilket innebar en relativt stor avvikelse mot vara estimat.

Estimat vs utfall Q4'25

Q4'25E Q4'25A Diff.
Nettoomsattning 174,5 152,8 -12,4%
Tillvdxt y-o-y 117,9% 90,8% 27,1pp
Bruttoresultat 61,7 a71,7 22, 7%
Bruttomarginal 35,4% 31.3% -4,1pp
Adj. EBIT 18,5 1,8 -36,2%
Adj- EBIT-marginal 10,6% 7,7% -2,9pp
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Ytterligare ett starkt ar férsaljningsmassigt om &n ett svagare Q4'25

Nettoomsattningen uppagick till 152,8 MNOK i det fjarde kvartalet, motsvarande en 6kning om 90,8 % jamfért med samma period féregdende ar. Detta
var ndgot under bolagets tidigare outlook, vilket berodde pa att kvartalet padverkades av vissa temporéra faktorer. Flera aterférsaljare reducerade sina
lager vid arsskiftet, vilket innebar att delar av férséljningen som normalt hade levererats i december i stéllet levererades i januari. Dartill valde bolaget
att skeppa Dippies med bat i stéllet for flyg till foljd av héga flygfraktkostnader, vilket innebar att vissa volymer nddde kund senare &n planerat. Antal
salda enheter i butik 6kade fran 2,5 miljoner till 4,3 miljoner under Q4'25 motsvarande en dkning om 68,7 % y-o-y 112,1 % fér heldret 2025.

Dellia levererade ytterligare ett starkt tillvéxtar under 2025, dar nettoomsattningen dkade till 638,3 MNOK, att jamféra med 266,0 MNOK under 2024,
vilket innebér en tillvixt om 140,0 %. Detta kan jamfdras med antalet sdlda enheter i butik 6kade fran 8,3 miljoner till 17,5 miljoner under 2025
motsvarande en 6kning om 112,1 % y-o-y. Tillvéxten var bred och strukturell snarare dn driven av enskilda kampanjer. De primdra drivkrafterna ar ett
dkat antal butiker som séljer Dellias produkter samt hégre forsaljning per butik. Det senare &r sarskilt betydelsefullt da det indikerar att produkterna
séljer béattre i varje enskild butik, snarare &n att tillvixten enbart kommer fran fler férsaljningspunkter. En central parameter &r bolagets Rate of Sale
(RoS), det vill séga antal salda enheter per butik och vecka. En stigande RoS innebér att produkterna séljer snabbare fran hyllan, vilket starker
aterfoérsaljarnas incitament att 6ka hyllutrymme och bredda sortimentet. | kombination med fler listade produkter per butik har detta skapat en tydlig
havstang i intdktsutvecklingen.

Sett till heldret bekr&ftar 2025 affarsmodellens skalbarhet. Omsé&ttningen har mer &n férdubblats samtidigt som bolaget expanderat geografiskt,
starkt organisationen och sdkrat 6kad produktionskapacitet infér 2026. Intaktsutvecklingen visar att Dellia inte enbart vaxer genom ny distribution,
utan dven genom foérdjupade relationer med befintliga aterférséljare och ett 6kat genomslag i butik. Kombinationen av hégre férsaljning per butik, fler
listningar och gradvis geografisk expansion skapar en stabil grund fér fortsatt tillvixt kommande ar.

Sett till heldret 2025 har nettoomsattningen mer &n férdubblats samtidigt som bolaget expanderat geografiskt, starkt organisationen och s&krat
vasentligt 6kad produktionskapacitet infor 2026 genom avtalet om att forvarva Kirirom. Forvarvet innebar kontroll dver en betydligt stérre och mer
flexibel industriell plattform, med kapacitet att méta den volymtillvaxt som redan syns i Norden och samtidigt md&jliggéra en snabbare internationell
expansion. Intaktsutvecklingen visar att Dellia inte enbart vaxer genom ny distribution, utan dven genom férdjupade relationer med befintliga
aterfoérsaljare och ett 6kat genomslag i butik. Kombinationen av hdgre férsaljning per butik, fler listningar och en stdrkt produktionskapacitet skapar
goda férutsattningar for fortsatt tillvéxt de kommande aren.

Nettoomséttning och tillvéxt, heldr 2019-2025

700,0 6383
600,0 292.2%
- CAGR:103,0 %
500,0
< 400,0
g
= 3000 151,2% 140,0%
200,0 100,0%
100,0 -45,3%
9,0 35,3 105,9 266,0
51,3
0,0
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Nettoomsattning Tillvaéxt y-o-y

Geografisk intaktsférdelning

Samtliga marknader uppvisade tillvdxt under det fjarde kvartalet. Sverige &r numera bolagets stérsta marknad med en omsattning om 52,0 MNOK i
Q4'25, foljt av Norge pa 36,1 MNOK. Norge var den marknad som uppvisade I&gst tillvaxt under kvartalet, vilket ska ses mot bakgrund av en hégre
mognadsgrad och stark jamfdrelsebas. Danmark och Finland fortsatte att utvecklas starkt med en tillvaxt om 95,2 % respektive 136,6 %. Utanfér
Norden véxer bolaget fran Idgre nivder men med hég procentuell tillvéxt. Europa och Kina bidrar fortfarande med mindre absoluta belopp, men visar
att konceptet gradvis far genomslag dven internationellt.

For helaret 2025 &r Norden fortsatt dominerande och star fér merparten av omsattningen, samtidigt som den internationella andelen successivt 6kar.
Sammantaget visar utvecklingen att tillvaxten ar bred geografiskt, med en tydlig nordisk kdrna och en vdxande internationell narvaro.

Geografisk intaktsfordelning

(MNOK) Q4'25 Q424 A% FY25 FY24 A%
Norge 36,1 26,6 35,8% 172,9 1011 71,0%
Sverige 52,0 26,2 98,3% 215,5 87,3 146,7%
Danmark 35,8 18,3 95,2% 149,7 58,0 158,1%
Finland 12,4 52 136,6% 42,6 15,5 175,2%
Kina 9,8 14 586,5% 41,0 1,4 2759,1%
Europa* 6,6 23 191,5% 16,7 2,6 542,3%
Totalt 152,8 80,1 90,8% 638,3 266,0 140,0%

*Storbritannien, Tyskland, Frankrike, Italien, Schweiz, Osterrike, Portugal och Spanien
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Bruttomarginalen negativt paverkad av engangskostnader i kvartalet

Bruttomarginalen uppgick till 31,3 % i Q4'25, ned fran 37,7 % i Q4'24. Nedgéngen férklaras primért av hdgre &n normala flygfrakter om cirka 10 MNOK
samt en nedskrivning om 1,5 MNOK av férpackningsmaterial kopplat till avvecklingen av dadlar fran Iran. Justerat fér dessa engangskostnader om 11,5
MNOK hade bruttoresultatet landat pd 59,2 MNOK och en bruttomarginal om 38,7 %.

For helaret 2025 uppgick bruttomarginalen till 33,0 %, jamfért med 32,9 % under 2024, vilket indikerar att den underliggande marginalprofilen &r
intakt trots ett mer volatilt fjgrde kvartal. Enligt ledningen i var intervju &r ambitionen fortsatt att skala volym pa en hdlsosam bruttomarginal, dér
férvarvet av Kirirom och 6kad vertikal integration successivt vantas minska logistikkostnader och stérka kontrollen éver ravarufldden och produktion.
| takt med att Dippies-kapaciteten byggs ut frdn Q2'26 och fullt méter efterfragan fran Q3'26 férvantas dessutom behovet av kostsam flygfrakt
minska, vilket bér ge stdd &t marginalutvecklingen framat.

Bruttoresultat och marginal, heldr 2019-2025
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Forhéjda kostnader under aret relaterat till IPO och forvarv

Rérelsekostnaderna uppgick till 38,6 MNOK (26,3) i Q4'25, dar 6kningen drevs av en stérre organisation och hdgre aktivitetsniva.
Personalkostnaderna var den post som 6kade mest jamfért med féregdende &r och uppgick till 11,8 MNOK (3,4). Ovriga externa kostnader var fortsatt
den stdrsta kostnadsposten och uppgick till 25,9 MNOK (22,3) i kvartalet. Q4 belastades dven av legala kostnader och due diligence-relaterade utgifter
i samband med férvarvet av Kirirom. For heldret 2025 steg rérelsekostnaderna markant jamfort med 2024, vilket speglar ett ar préglat av expansion,
bérsnotering, férvarv och strukturell uppbyggnad av koncernen.

Enligt ledningen i var intervju har konsultkostnaderna varit ovanligt htga under aret, kopplat till IPO-processen, transaktionsarbete, férvarv och extern
rédgivning i samband med uppskalningen av verksamheten. Detta har medfért att konsultkostnaderna i perioder éverstigit de interna
personalkostnaderna. Parallellt har bolaget férstarkt organisationen inom flera centrala funktioner for att skapa en plattform som kan hantera
betydligt stérre volymer framover, i linje med ambitionen att successivt ta hem mer kompetens in house och minska beroendet av externa konsulter.

Det &r samtidigt viktigt att notera att kostnadsbasen kommer féréndras nar Kirirom integreras fran Q2'26. Koncernen gar da fran en mer
handelsorienterad struktur till en mer vertikalt integrerad modell med egen industriell plattform. Detta innebar hdgre fasta kostnader kopplade till
produktion, men ocksa stérre méjligheter till operativ hdvstang i takt med att volymerna 6kar.

Rorelsekostnader, heldr 2019-2025
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Stark I6nsamhetsutveckling under 2025

EBIT uppgick till 9,2 MNOK (3,9) i Q4'25, motsvarande en EBIT-marginal om 6,0 % (4,8). Resultatet padverkades av hégre &n normala flygfrakter samt
nedskrivningen av férpackningsmaterial, vilka belastade bruttovinsten och ddrmed dven rérelseresultatet. Justerat EBIT uppgick till 11,8 MNOK (5,1),
motsvarande en justerad EBIT-marginal om 7,7 % (6,4). Justeringarna i kvartalet om 2,6 MNOK avser legala kostnader och due diligence-relaterade
utgifter kopplade till forvarvet av Kirirom. Det ar viktigt att notera att justerat EBIT inte ar justerat for flygfrakterna eller nedskrivningen, utan dessa
kostnader ligger kvar i det justerade resultatet.

For helaret 2025 uppgick EBIT till 74,5 MNOK (12,6), motsvarande en marginal om 11,7 % (4,8). Justerat EBIT uppgick till 93,3 MNOK (13,9), vilket
motsvarar en justerad EBIT-marginal om 14,6 % (5,2). Justeringarna om totalt 18,8 MNOK under &ret avser primart kostnader relaterade till IPO och
transaktioner, inklusive en icke dterkommande omstruktureringskostnad. Aven pd heldrsbasis ligger engdngskostnader sdsom frakt och
nedskrivningar kvar i det justerade resultatet.

Utvecklingen visar att [dnsamheten starkts markant i takt med den kraftiga omséattningstillvéxten. Trots ett mer kostnadstyngt Q4 och ett ar praglat
av kostnader relaterat till uppbyggnad, IPO och férvérv har bolaget lyckats expandera EBIT-marginalen tydligt pd heldrsbasis. Detta indikerar att
affarsmodellen uppvisar operativ hdvstang nar volymerna ékar, dven innan Kirirom konsolideras. | takt med att den industriella plattformen integreras
fran Q2'26 och férutsatt att volymerna fortsatter att vaxa forbattras férutsattningarna ytterligare fér marginalexpansion framgent.

Justerad EBIT och marginal, heldr 2019-2025
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Ett samlat varumérke och fokus pa produktinnovation

Dellia har tagit ett tydligt strategiskt kliv genom att samla hela portféljen under ett och samma varumarke, Sunshine Delights. | stallet for att bygga
flera parallella koncept konsolideras nu mango, Fruit Fusion, Dippies och tidigare A Date With under ett och samma varumaérke. Ambitionen &r att
starka igenkanningen i hyllan, 6ka marknadsforingseffektiviteten och successivt positionera Sunshine Delights som ett bredare snacksvarumarke
snarare an en renodlad aktdr inom torkad frukt.

Alla produkter under ett varumarke: Sunshine Delights

Produktinnovation och nya lanseringar fortsatter att vara en central tillvaxtdrivare. De senaste tillskotten inom Fruit Fusion, Passionfruit och Coconut
Pineapple, visar hur bolaget breddar smakutbudet och starker sin position i butik. Det handlar mindre om att skapa en ny kategori och mer om att
fordjupa erbjudandet, 6ka férsaljningen per butik och ta ytterligare utrymme i hyllan.

Samtidigt relanseras de smaksatta dadlarna under Sunshine Delights med uppdaterade recept och tydligare kvalitetskontroll. Avvecklingen av
sourcing fran Iran och 6verganag till leverantérer med hégre grad av sparbarhet &r en del av en bredare ambition att stérka kontrollen ver
vardekedjan. Dadlarna integreras darmed i samma kvalitets- och innovationslogik som de mangobaserade produkterna, snarare an att vara ett
fristdende koncept.
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Dippies &r kanske det tydligaste exemplet pd hur bolaget rér sig ndrmare traditionella snacks. Efterfragan har 6verstigit tillganglig kapacitet under
2025 och produktionen skalas nu upp fran cirka 2 till 4 miljoner pasar per manad. Ledningen har dessutom signalerat fortsatta innovationer inom
Dippies, vilket indikerar att konceptet kan breddas ytterligare éver tid. Var bedémning &r att forvarvet av Kirirom pa sikt dven kan éppna fér expansion
mot nérliggande segment sdsom nétter och ndétmix, dér frukt kombineras med andra ingredienser. Detta &r sérskilt relevant dd Kambodja &r en
betydande exportdr av exempelvis cashewndtter.

Forvarvet av Kirirom ger en kapacitet om cirka 12 000 ton torkad mango under 2026. Bolagets prognos fér 2026 baseras pa ett nyttjande om cirka 4
500 ton, vilket innebdr betydande ledig kapacitet som kan anvandas for ytterligare expansion eller férsaljning till exempelvis private label. Kirirom ger
Dellia en industriell plattform med skraddarsydda produktionslinjer fér nya innovationer i stérre skala. Genom integrationen starks den interna
innovationsmodellen, dar produkter som utvecklas i Food Innovation Lab snabbare kan omséttas i kommersiell produktion. Kapaciteten gar dérmed
fran att vara en potentiell begransning till att bli en méjliggérare for fortsatt tillvéxt. Den dkade produktionskapaciteten skapar battre forutsattningar
for internationell expansion i takt med att nya listningar sakras utanfér Norden. Samtidigt ger den vertikala integrationen foérbattrad kontroll ver
kostnader, kvalitet och lanseringstakt.

Okade marknadsandelar och stérkt position i snackskategorin

Dellia fortsatter att ta marknadsandelar pa samtliga nordiska marknader och starkte sin position under det fjarde kvartalet jamfért med samma period
féregaende ar. Mellan Q3 och Q4 kan dock marknadsandelen se svagare ut isolerat, vilket férklaras av sésongsdynamiken i kategorin. Under november
och december véxer segment sdsom russin och fikon kraftigt till f6ljd av julhandeln. Detta gér att totalmarknaden dkar markant i varde under Q4,
vilket paverkar andelsférdelningen d&ven om Dellia 6kar sin egen férséljning. Den relevanta jamférelsen &r darfor kvartal mot samma kvartal
féregdende ar. | diagrammen nedan ses hur Dellia tar stora marknadsandelar inom kategorierna fér varje land. Viktigt vid jamférelse mellan lander &r
att kategorierna definieras olika. Fér exempelvis den norska marknaden inkluderas inte russin och plommon, medan i Sverige ar kategorin bredare och
inkluderar all torkad frukt. Enligt data fran NielsenlQ rankas Sunshine Delights bland topp 10-varumérkena i snackskategorin i flera nordiska
marknader. | Sverige dr exempelvis 100 g- och 200 g-férpackningarna bland de tre mest salda produkterna inom snackskategorin i sin storleksklass.
Det visar att bolaget inte enbart vaxer inom torkad frukt, utan i praktiken konkurrerar direkt med traditionella snacks.

Marknadsandelar, jamforelse Q424 och Q425 Marknadsandelar, jamforelse 2024 och 2025
433% 45,1%
337% 35,8%
. 24,7%
18,4% 16.5% 21.3%
I 0/
7% 10,3% 12,0% 11,2% 14:5% 15:0%
I 7,0% . 7,0% I
Sverige Norge Danmark Finland Sverige Norge Danmark Finland
Q4'24 mQ4'25 2024 w2025

Kdlla: NielsenlQ (Norge, Sverige och Danmark). Finland &r sammanslagen data fran S Group och Kesko som utgdr cirka 84% av DVH i landet.

Dellia driver marknadstillvaxten

Marknadsdatan fér 2025 visar att Dellia star fér en betydande del av kategorins tillvéxt i samtliga nordiska marknader. | Norge bidrog bolaget med
cirka 85 % av den totala kategoritillvéxten under aret, medan motsvarande andel uppgick till drygt 60 % i Sverige, omkring 50 % i Danmark och
ndrmare 40 % i Finland. Det innebér att en valdigt stor del av vardetillvéaxten under 2025 drevs av Dellias férsaljning snarare &n av marknaden i stort.
Samtidigt &r det viktigt att notera att kategoridefinitionerna skiljer sig mellan landerna, vilket paverkar jamférbarheten. Sammantaget visar
utvecklingen att bolaget inte bara vdxer med marknaden, utan i hog grad &r den aktdr som driver kategorins expansion och successivt flyttar
positionerna mot den bredare snackskategorin.

Sverige (MSEK) Norge (MNOK)
14,1 527,4
506 92,0 84,5
980.8 4288 ]
Total forsaljning 2024 Dellia Ovrigt Total forsaljning 2025 Total férsaljning 2024 Dellia Ovrigt Total férsaljning 2025
Danmark (MDKK) Finland (MEURO)
47,6 5,8 39,8
50,5 37
256,3 I 303 —
Total férséljning 2024 Dellia Ovrigt Total férséljning 2025 Total forséljning 2024 Dellia Ovrigt Total férséljning 2025
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Kirirom férandrar Dellias férutsattningar strukturelit

Avtalet om férvarv av Kirirom Food Production i Kambodja under kvartalet markerar ett avgérande strategiskt steg mot en fullt vertikalt integrerad
vérdekedja. Kirirom har under flera ar varit Dellias viktigaste produktions- och inképspartner fér torkad mango, och Dellia stod redan fére férvarvet
fér omkring 60 % av anldggningens volymer. Genom transaktionen, som férvéntas slutféras under Q2'26, gar bolaget fran ett leverantérsberoende till
att ha full kontroll 6ver produktion, kapacitet och ravaruférsérjning.

Anl&ggningen i Kirirom omfattar cirka 50 000 m2 produktionsyta och &r beldgen pa ett markomrade om cirka 490 000 m?, vilket ger betydande
expansionsmojligheter over tid. Under hdgsdsong sysselsatts upp till cirka 3 600 personer. Produktionskapaciteten uppgick till omkring 6 000 ton
under 2025 och férdubblas till 12 000 ton under 2026 genom redan genomférda investeringar. Dellias prognos fér 2026 baseras pa ett nyttjande om
cirka 4 500 ton, vilket innebdr betydande ledig kapacitet som kan anvdndas for ytterligare expansion, internationella listningar eller
kontraktstillverkning.

i () 0.0 o
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50 000 m? 490 000 m? 3 600 anstéllda 12 000 ton 48 miljoner Dippies-pdsar
produktionsanldggning markyta (inklusive varav cirka 3 000 kapacitet fér torkad mango i arlig kapacitet fran Q2'26
produktionsanldggningen) sdsongsanstallda 2026

Den strategiska logiken &r tydlig. Dellias tillvéxt har gjort tillgdngen till hdgkvalitativ mango till en av de mest kritiska riskfaktorerna i affarsmodellen.
Det tidigare leveransavtalet I6pte med majlighet till uppsagning fran 2026, vilket innebar en potentiell férsérjningsrisk. Férvarvet eliminerar denna risk
och stédrker kontrollen éver hela vardekedjan, fran odling till fardig produkt i butik. Det ger battre kontroll éver r@varukvalitet, stabilare leveranser och
forbattrad kostnadskontroll éver tid. Kirirom bedriver dven kontraktstillverkning fér internationella kunder, vilket star fér cirka 40 % av volymerna.
Bland annat ar anldggningen godkéand leverantor till Costco i USA. Detta ger Dellia en direkt exponering mot ett globalt B2B-segment med kunder i
bland annat USA, Stillahavsasien och Australien och bidrar till geografisk intdktsdiversifiering.

15 @

Centrala strategiska motiv for forvarvet

Full kontroll dver kapacitet och produktion Stérkt kontroll dver vardekedjan och Etablerad global
minskat beroende av tredjepart kontraktstillverkningsplattform
Férvarvet ger Dellia full kontroll dver Kiriroms Dellia far kontroll ver hela vardekedjan Kiriroms kontraktstﬂlverknlng, sqm sta'r f‘?f CIrlf(a
. . N . o N e 40 % av volymerna, ger Dellia direkt tillgang till
produktionskapacitet, inklusive den fran kontraktsodling till fardig produkt. ] j
R s . . A en internationell kundbas med
kapacitetsokning som dubblerar output till 12 Detta minskar leverantdrsrisken och . M . .
~ P . e . S e R detaljhandelsaktdrer och grossister i USA,
000 ton 2026. Detta skapar forutsattningar for sdkerstaller stabil tillgang till solmogen . ) ; ;
O K . . Stillahavsasien och Australien, vilket breddar
skalbar tillvaxt i Norden, Europa och Kina. frukt av hog kvalitet.

intdktsbasen geografiskt.

Kirirom producerar framst mangosorten Keo Romeat, som [ampar sig val for torkning och kdnnetecknas av jamn smak och god struktur. Genom
1dngsiktiga samarbeten med lokala bénder, férskottsbetalningar och volymataganden kan frukten mogna fardigt pa tradet, vilket &r avgérande for
smak och kvalitet i slutprodukten. Produktionsmodellen majliggér dessutom effektivt rdvaruutnyttjande dar olika delar av frukten anvands i olika
produktlinjer, vilket minskar svinn och starker marginalprofilen.

Utover torkad mango har Kirirom byggt upp produktionslinjer fér bland annat Dippies och dadlar. Under Q4 rampades Dippies-kapaciteten upp och
fran Q1'26 uppgar produktionen till cirka 2 miljoner pasar per manad, for att darefter 6ka till omkring 4 miljoner pasar per manad fran Q2'26. Nar
dessa volymer successivt passerat genom systemet under férsta halvaret férvéntas bolaget kunna méta hela efterfrdgan fran och med Q3'26. Den
arliga kapaciteten motsvarar darmed upp till cirka 48 miljoner pasar. Uppskalningen innebdr att tidigare produktionsbegrénsningar inom ett av
bolagets snabbast vdxande segment forsvinner, samtidigt som behovet av kostsam flygfrakt minskar. Sammantaget forbattrar detta forutsattningarna
foér bade fortsatt volymtillvéxt och en starkt bruttomarginal éver tid.

Forvarvet varderar Kirirom till ett enterprise value om 36 MUSD. Efter justering foér nettoskuld om cirka 10 MUSD uppgar kdpeskillingen till 26 MUSD,
varav hélften betalas kontant och resterande genom nyemitterade aktier. P& pro forma-basis tillfér Kirirom cirka 140 MNOK i omséttning och omkring
30 MNOK i EBIT, vilket implicerar en EV/EBIT-multipel om cirka 12-12,5x pa 2025 ars siffror. Givet den genomférda kapacitetsdubbleringen, den
strategiska betydelsen foér ravarukontroll och de internationella expansionsméjligheterna bedéms férvarvet vara genomfért till attraktiva multiplar,
sarskilt i ett 2026-perspektiv.

Sammantaget reducerar forvarvet leverantdrsrisken, starker marginalpotentialen och skapar en skalbar plattform fér bade nordisk och internationell
expansion. Kirirom ar ddrmed inte enbart ett kapacitetsférvarv, utan en strukturell férstarkning av hela affarsmodellen.
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Geografisk expansion med bevisad modell

Efter att ha etablerat en stark position i Norden arbetar Dellia med att replikera modellen internationellt. Strategin &r strukturerad och bygger pa att
initialt sakra listningar i utvalda butiker, darefter successivt 6ka distributionen i takt med att férséljningstakt och rotation bevisas. Det &r samma
metodiska arbetssatt som legat till grund fér bolagets nordiska tillvaxt och som nu appliceras pa stérre europeiska marknader.

| Storbritannien har Dellia etablerat narvaro via Morrisons, som i dag ar bolagets viktigaste kund utanfér Norden. Utvecklingen under 2025 indikerar
att konceptet uppnar tillrécklig rotation i butik for att motivera fortsatt distribution. Den brittiska marknaden fungerar darmed som ett férsta kvitto pa
modellens dverférbarhet i en stérre och mer konkurrensutsatt snackkategori.

| Centraleuropa har bolaget via lokal distributér sékrat betydande listningar i Schweiz och Osterrike, vilket markerar ett tydligt kommersiellt
genombrott utanfér testfas. | Tyskland har Dellia under kvartalet ingatt en kommersiell 6verenskommelse med REWE Group. En planerad potentiell
utrulining innebér intrdde hos en av Europas stérsta dagligvaruaktérer och representerar ett strategiskt viktigt steg in pa den tyska marknaden.
Parallellt byggs ndrvaro i Nederlanderna och Italien, samtidigt som bolaget etablerar dedikerade enheter i Sydeuropa for att stdrka lokal kommersiell
nadrvaro. Sammantaget indikerar detta att Europa gradvis gar fran etableringsfas till kommersiell traction.

Utanfér Europa breddar Kirirom den geografiska optionen ytterligare. Genom kontraktstillverkning har bolaget redan relationer med internationella
detaljhandelskunder i USA, Stillahavsasien och Australien. Detta innebar att Dellia indirekt redan ar exponerat mot globala marknader, vilket sanker
trosklarna fér framtida direkt expansion.

Parallellt utgér Kina en strategiskt viktig plattform. Utover den befintliga operativa verksamheten har bolaget ambition att lansera Sunshine Delights
pa den kinesiska konsumentmarknaden. Varumérket &r registrerat i Kina och bolaget planerar flaggskeppsbutiker samt dedikerade team fér online-
och retaildistribution i Kina. Strategin bygger pa att kapitalisera pa varumarkets framgang i Norden och gradvis introducera konceptet pa en betydligt
stdrre marknad.

Sammantaget framstar expansionen som metodisk snarare &n opportunistisk. Bolaget kombinerar en beprévad distributionsmodell med stérkt
industriell kontroll genom Kirirom och organisatorisk uppskalning i Europa. Detta reducerar operativ risk samtidigt som det skapar forutsattningar for
skalbar internationell tillvaxt.

Replikering av den nordiska modellen i Europa

Lander Nuvarande kedjor Lansering
Bevisad marknadsacceptans
[ e u
s Mortisons Nuvarande distribution i cirka 355 affarer
[ oTyors| . L «
o valora €O Nuvarande distribution i cirka 1000 affarer
- Listning i cirka 500 butiker fran juni 2026 med potential att
REWE A
successivt dka
' ' maxidi| ££7E€S HGNY Nuvarande distribution i cirka 130 affarer
[
m Nuvarande distribution i cirka 600 affarer

Proof of concept

© Lansering i ett begrédnsat antal butiker hos utvalda kedjor for att bygga bevisad
*J- AHORRBMAS o cane Sonqe marknadsacceptans och bana vdg for centrala listningar
) Lansering i ett begrédnsat antal butiker hos utvalda kedjor for att bygga bevisad
{ _
l ' Elecierc® Teidis ‘8 intenpanche Auchan ysysteme marknadsacceptans och bana vég fér centrala listningar
Prioriterade - . .
a kedjor: EIBTHALCOM “ ¥ JD.COM Planerad riktad utrullning under H2 2026
Utvalda internationella kunder frén férvérvet av Kirirom
E Cosrco Kirirom ar godkand leverantdr till Costco i USA
L] JEON % #EnE Tva stora kunder pd japanska marknaden
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Nordiska marknaden visar pa potentialen

Norge var den férsta marknaden dar Dellia etablerades och forsaljningsutvecklingen praglades initialt av en gradvis uppskalning, med tydlig
acceleration fran och med 2022. | bade Sverige och Danmark har tillvaxttakten varit markant hégre redan fran lansering, dar Sverige under perioden
passerat Norge och i dag utgdr Dellias storsta geografiska marknad. Den starka férsaljningsutvecklingen drivs av en kombination av ett 6kande antal
butikslistningar och en stigande forséljning per butik. Dartill har lanseringen av Dippies under 2024 utgjort ett betydande tillskott, dar varumarket
utvecklats fran obefintliga intakter till att std for cirka 25,0 % av férséljningen under 2025. Dippies beddms fortsatt vara en central tillvaxtmotor fér
Dellia &ven framgent. Nylanseringen av smaksatta dadlar &r ocksa en tillvaxtoption att beakta.

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

Utveckling av antal listningar i Norden Férséljning per butik, 2025e
15565 69,5 '000 NOK
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| Europa uppgar antalet butiker med Dellia-listningar i dagsléget 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. Fr att illustrera den underliggande méjligheten 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 innebira en omsattning om cirka 58,3 MNOK fran Europa under 2026.

Exemplet tydliggdér den betydande potentialen i regionen, badde genom &kad butikspenetration och genom successivt hdgre férséljning per butik i takt
med 6kad marknadsmognad. Skulle en marknad som Storbritannien uppvisa samma utvecklingsmdnster avseende listningar och férsaljning 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§5ljning vid Potentiell f6r§éljning vid
2025 ' Norden-snitt 2024 Norden-snitt 2025 inom befintliga kedjor Norden-snitt 2024 Norden-snitt 2025
(24,8 kNOK) (45,4 kKNOK) (24,8 kNOK) (45,4 kNOK)
Europa 2347 58,3 MNOK 106,5 MNOK 16 466 408,8 MNOK 747,0 MNOK
Storbritannien 1371 34,0 MNOK 62,2 MNOK 1824 45,3 MNOK 82,8 MNOK
Tyskland 6] - - 6 000 148,9 MNOK 272,2 MNOK
Frankrike 80 2,0 MNOK 3,6 MNOK 5350 132,8 MNOK 242,7 MNOK
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Balansrakning och kassafléde

Dellias totala tillgangar uppgick vid utgdngen av Q4'25 till 597,4 MNOK, varav 16,9 MNOK utgjordes av anléggningstillgdngar. Omsattningstillgdngarna
uppgick till 580,5 MNOK, dar varulager om 191,5 MNOK, kundfordringar om 75,6 MNOK och likvida medel om 263,7 MNOK utgjorde de stérsta posterna.
Lageruppbyggnaden under kvartalet &r enligt bolaget framst hanforlig till férberedelser infér hogre forsaljningsvolymer i borjan av 2026 samt effekter
av aterforsaljares lageranpassningar vid arsskiftet. Likvida medel 6kade kraftigt jamfért med Q3'25 till féljd av den riktade emissionen i december,

som tillférde bolaget en nettolikvid om 193,4 MNOK infor genomforandet av Kirirom-férvarvet. Sammantaget ar balansrakningen tydligt
rérelsekapitalintensiv, vilket speglar bolagets héga tillvaxttakt och pagdende internationella expansion.

Det egna kapitalet uppgick till 387,2 MNOK, motsvarande en soliditet om cirka 64,8 %. De rantebdrande skulderna uppgick till totalt 106,1 MNOK, varav
105,9 MNOK var kortfristiga och 0,2 MNOK langfristiga. Per Q4'25 redovisade Dellia en nettokassa exklusive leasing om cirka 157,6 MNOK, vilket
framst var hanforligt till den riktade emissionen i december infér Kirirom-férvarvet. Efter beaktande av kontant képeskilling, Kiriroms nettoskuld och
planerat markférvarv uppgar Dellias nettoskuld exklusive leasing till 112,2 MNOK, vilket kan ses i tabellen nedan.

Efter rapportperiodens utgang har bolaget etablerat ett samlat nordiskt bankupplégg med Nordea, omfattande faciliteter om totalt 320 MNOK i form
av remburser och fakturafinansiering. Syftet ar att stddja rérelsekapitalet genom hela vardekedjan, fran produktion och frakt till slutlig férsaljning.
Implementeringen pagar under Q1'26 och férvantas forbéattra likviditetshanteringen, sdnka rantekostnaderna samt stérka den langsiktiga EBIT-till-
kassaflddeskonverteringen.

Nettoskuld efter férvérv av Kirirom och tagna kostnader fér mark

Réntebdrande skuld exkl leasing vid utgangen av Q4'25 106,1 MNOK
Kiriroms skuld vid férvarv 100,0 MNOK
Total skuld 206,1 MNOK
Likvida medel vid utgangen av Q4'25 263,7 MNOK
Kostnader for mark -39,6 MNOK
Képeskilling Kirirom, kontantdel -130,2 MNOK
Totala likvida medel 93,9 MNOK
Nettoskuld 112,2 MNOK

Varulageruppbyggnad pressar kassaflédet

Kassaflédet fran den I6pande verksamheten efter férandringar i rérelsekapital uppgick till -38,2 MNOK i Q4'25, jamfért med -29,6 MNOK i
motsvarande kvartal féregdende ar. Fér heldret 2025 uppgick det operativa kassaflddet till -31,2 MNOK (-35,0). Det negativa utfallet férklaras framst
av rorelsekapitaluppbyggnad, dér 6kade lager och férandringar i kundfordringar band kapital i takt med den kraftiga omsattningstillvaxten.
Lageruppbyggnaden ar enligt bolaget kopplad till férberedelser infér hdgre forsaljningsvolymer under inledningen av 2026.

Investeringarna i materiella anldggningstillgdngar var begrénsade under savél kvartalet som helaret. Det fria kassaflédet uppgick dérmed till cirka -
39,0 MNOK i Q4'25 och -37,0 MNOK f&r heldret 2025. Kassaflédespaverkan &r sdledes i huvudsak hanforlig till rérelsekapital kopplat till den héga
tillvéxttakten snarare &n strukturellt héga investeringsnivaer.

Bolaget lyfter samtidigt att forb&ttrad EBIT-till-kassaflédeskonvertering &r ett prioriterat fokusomrade framéver, med disciplinerat
rorelsekapitalarbete och optimerad anvéndning av fakturabeldning och kreditfaciliteter som tidigare namnt.

Styrelsen har féreslagit en utdelning om 24,8 MNOK, motsvarande 4,60 NOK per aktie, i linje med bolagets kommunicerade utdelningspolicy om cirka
50 % av nettovinsten.
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Utsikter infor 2026

Efter ett ar préglat av kraftig tillvéxt, bérsnotering och férvarv gar Dellia in i 2026 med stérkt organisation, sdkrad produktion och férbattrad finansiell
flexibilitet genom genomfdrda emissioner och rérelsekapitalfinansiering. Under 2025 har bolaget forstarkt den kommersiella organisationen, samlat
hela produktportféljen under varumarket Sunshine Delights samt ingatt avtal om férvarv av Kirirom, vilket innebér ett tydligt skifte fran
leverantdrsberoende till vertikal integration inom karnprodukten torkad mango.

Forvarvet av Kirirom ar den mest betydande férandringen i affdarsmodellen. Med en produktionskapacitet om upp till 12 000 ton under 2026 och
prognostiserad volymanvéandning om cirka 4 500 ton skapas bade leveranssékerhet och kapacitet fér ytterligare volymtillvéxt utan omedelbara nya
investeringar. Vertikal integration starker kontrollen ver ravara, kvalitet och kostnadsstruktur, reducerar leverantérsrisken och skapar battre
forutsattningar for stabil bruttomarginal 6éver tid. Samtidigt ger Kirirom exponering mot internationell kontraktstillverkning, vilket breddar
intaktsbasen geografiskt.

| Norden ar affarsmodellen bevisad. Dellia har etablerat en ledande position inom torkad premiumfrukt och tillhdr enligt NielsenIQ toppskiktet i
snackskategorin. Kombinationen av hog butikstackning, stark forsaljning per butik och dokumenterad marknadsandelsdkning indikerar att tillvaxten ar
efterfrdgedriven i ett segment som strukturellt utvecklas mot mer premium- och snacksorienterade alternativ. Den nordiska dagligvarumarknadens
centraliserade inkdpsstruktur och begransade hyllutrymme innebdr samtidigt intradesbarridrer som gynnar etablerade aktérer med dokumenterad
forsaljningshistorik. Den nordiska verksamheten fungerar darmed som ett tydligt proof of concept infér fortsatt expansion.

Produktportféljen breddas successivt. Dippies ror sig ndrmare traditionella snacks och har under 2025 periodvis varit kapacitetsbegrénsad. Med
uppskalad produktion under 2026 férbattras leveransférmagan, vilket majliggér att tidigare efterfrdgan i hégre grad kan omséttas i forsaljning,
sarskilt under andra halvaret. | kombination med sékrad ravarutillgdng genom Kirirom skapas béattre férutsattningar for skalbar volymtillvaxt med
forbattrad bruttomarginalstabilitet.

Utanfoér Norden fortsatter bolaget att replikera den nordiska modellen genom stegyvis distributionsexpansion. Expansionen sker genom initial
distribution i utvalda kedjor f6ljt av gradvis uppskalning i takt med bevisad rotation. | Tyskland utgdr dverenskommelsen med REWE ett viktigt
kommersiellt genombrott, medan nérvaron i bland annat Storbritannien, Schweiz, Osterrike, Nederlanderna och Italien successivt byggs upp genom
lokala partners och organisation. Strategin &r metodisk och kapitaleffektiv snarare &n aggressiv, med fokus pa I6nsam distribution.

Kina utgdr en 13ngsiktig strategisk mojlighet. Bolaget har registrerat varumarket Sunshine Delights och avser att successivt introducera produkterna
mot kinesiska konsumenter, parallellt med den befintliga operativa nérvaron i regionen. P& kort till medellang sikt &r dock Europa och
kapacitetsutnyttjandet de viktigaste drivkrafterna.

Sammantaget blir 2026 ett ar med fokus pa genomférande och realisering av den kapacitet och struktur som byggts under 2025. Med
marknadsledande position i Norden, sakrad produktionskapacitet via forvarvet av Kirirom, produkterna samlade under ett varumdrke och en
kontrollerad internationell expansionsstrategi bedémer vi forutsattningarna for fortsatt tillvaxt och successivt forbattrad Ionsamhet vara goda.

Trading update och outlook

| samband med Q4'25-rapporten gav Dellia en trading update for de tva forsta manaderna 2026, dar bolaget uppgav att nettoomséattningen redan
dversteg omsattningen fér hela Q4'25. Q4 paverkades visserligen positivt av férflyttade ordrar fran kvartalet innan, vilket innebér att inledningen av
2026 indikerar ett fortsatt starkt underliggande momentum. Utvecklingen ligger i linje med det bolaget kommunicerat kring forbattrad distribution,
okad forsaljning per butik och successiv uppskalning av kapacitet.

For heldret 2026 guidar bolaget fér cirka 810 MNOK i omséttning i Norden, 50-100 MNOK i Europa samt cirka 50 MNOK i Asien, exklusive
konsolidering av Kirirom. Norden férvéntas darmed fortsatt vara den tydliga tillvéxtmotorn, medan Europa befinner sig i en évergang fran
lanseringsfas till 6kad kommersiell etablering, stodd av uppskalning i Storbritannien, nya listningar i Centraleuropa och 6éverenskommelsen med REWE
i Tyskland. Asien drivs fortsatt frémst av private label-verksamheten. Guidningen &r i linje med vara estimat fér 2026E, d&r vi prognostiserat en
omsattning om 812 MNOK i Norden, 65 MNOK i Europa och 55 MNOK i Asien.

Styrelsen avser samtidigt att féresla en utdelning om 4,60 NOK per aktie, motsvarande cirka 50 % av arets resultat, vilket &r i linje med bolagets mal.

Outlook fér 2026
Foérvantad omsattning om cirka 810 MNOK. Regionen ar fortsatt koncernens primara tillvaxtmotor, stodd av férbattrade
kommersiella avtal med nyckeldterférséljare samt ett breddat produktsortiment i butiker med hég omséttning.

Férvantad omsattning om cirka 50-100 MNOK. Regionen befinner sig i en évergang fran lanseringsfas till 6kad kommersiell
Pan-Europa: etablering, stédd av uppskalning i Morrisons i Storbritannien, nya listningar i Schweiz och Osterrike samt ett kommersiellt
genombrott med REWE Group i Tyskland.

Asien: Foérvantad omsattning om cirka 50 MNOK. Regionen drivs for ndrvarande framst av private label-produktion av kosttillskott.

Norden:

Kirirom véntas tillféra nya intéktsstrémmar genom etablerade relationer med internationella detaljhandelsaktérer i marknader sasom USA, Asien-
Stillahavsregionen och Australien. Koncernen lamnar dock ingen omsattningsprognos for Kirirom fore konsolidering, vilken forvantas ske under Q2
2026.

Prognosen fér 2026 baseras pa férvantade volymer om cirka 4 500 ton torkad mango fér koncernen, exklusive Kiriroms externa

Volym kunder.
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Vardering
Key stats
Antal aktier 5847 104* Boérsvarde (MNOK) 2292,1*
Aktiekurs (NOK) 392,0 Nettoskuld (MNOK) 1n2,2*
Enterprise value (MNOK) 2 404,4%

*Justerat for forvérvet av Kirirom

Rullande 12 m&nader

Nettoomsattning

EBITDA

EBIT

Adj. EBIT

638,3 MNOK
77,1 MNOK
74,5 MNOK
93,3 MNOK

EV/S*
EV/EBITDA*
EV/EBIT*
EV/Ad). EBIT*

3,8

31,2
32,3
25,8

*Réknat pa EV justerat pa Kirirom

Nyckeltal
Bruttomarginal EBITDA-marginal EBIT-marginal Vinstmarginal
33,0% 12,1% 1n,7% 7.7%
OPCF-marginal FCF-marginal ROE ROIC
-4,9% -5,5% 12,7% 36,9%

Kélla: Borsdata

Peers

| var relativvardering av Dellia har vi analyserat ett urval nordiska bolag verksamma inom FMCG och snacks. Dellia utmarker sig som den aktér som
uppvisat starkast tillvdxt de senaste tre aren, badde vad géller omséttning och Idnsamhet. | 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 hansyn till forvarvet 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 15008 15964 17 7,5% 15 16,8% 16,1% 14,3 33,5% 13,0%
Humble Group 3170 4653 04 19,0% 79 5,0% 7.2% 18,6 -1,0% 31%
Midsona 1658 1957 0,5 -2,4% 8,0 1,5% 6,7% 337 28,6% 1,6%
Premium Snacks 550 591 1,0 20,3% 12,7 10,2% 8,3% 17,6 88,3% 5,9%
Raisio K 427 350 1,9 0,5% 9.4 9,8% 16,6% 12,5 16,1% 12,5%
Medel 11 9,0% 9.9 30,6% 1,0% 19,4 33,1% 7.2%
Median 10 7.5% 9,4 1,5% 8,3% 17,6 28,6% 5,9%
Dellia Group 1957 1906 3,0 120,2% 234 246,7% 12,6% 24,2 273,8% 12,2%
Peer-grupp, framé&tblickande vardering

EV/EBIT 2026e EV/EBIT 2027e EV/EBIT - Snitt 3 &r EBIT-tillvéxt, CAGR 3 8r EBIT-marginal - Snitt 3 &r

Cloetta 14,8 14,6 121 33,5% 10,4%
Humble Group 1n2 8,4 18,1 18,1% 4,2%
Midsona 12,3 10,6 354 28,6% 1,9%
Premium Snacks 13,9 10,8 24,0 88,3% 3,6%
Raisio K 19 1,0 13,8 16,1% 10,0%
Medel 12,8 11 20,7 36,9% 6,0%
Median 123 10,8 18,1 28,6% 4,2%

Dellia Group (Kalqyl est.)
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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 tillvaxt under 2025 beddmer vi att tillvéxttakten i Norden férblir hdg under 2026e, om &n pa en ldgre men fortsatt stabil niva.
Under 2027e forvantar vi oss en fortsatt avmattning i den procentuella tillvaxten i Norden, samtidigt som den absoluta tillvaxten férblir stabil, vilket
speglar en mer mogen marknadsfas med fortsatt god underliggande efterfragan.

| vart scenario sker ett tydligt skifte i tillvaxtdrivare fran och med 2026e, dar Europa och Asien successivt tar dver som de framsta bidragsgivarna till
bolagets tillvéxt. Europa uppvisar i vara estimat en kraftig acceleration fran en 1ag bas, med snabbt stigande omsattning i takt med dkad
marknadspenetration och fler etablerade distributionskanaler. Asien utvecklas parallellt till ett allt viktigare bidrag, med hdg tillvaxt under 2027e.

Vi rdknar med att férvérvet av Kirirom konsolideras i koncernens siffror fran och med Q3'26, vilket innebér att bidraget inkluderas under halva
rékenskapsaret 2026e och fullt ut under 2027e. Detta utgdr en tillvéxtfaktor i vara prognoser och bidrar bade till hdgre omsé&ttning och till att ddmpa
den relativa avmattningen i tillvéxttakten fran de nordiska marknaderna.

Sammantaget bedémer vi att koncernen star infér en period av fortsatt stark tillvaxt, dér en gradvis mognad i Norden balanseras av en snabb
uppskalning i Europa och Asien samt ett 6kande bidrag fran Kirirom. Detta ger en mer diversifierad geografisk intaktsbas och ett tydligare skifte mot
internationell tillvaxt i prognosperioden. Vi gér inga storre féréndringar i vara estimat da guidningen var helt i linje med vara estimat infér 2026.

Nettoomséttning per geografisk marknad

(MNOK) 2022 2023 2024 2025 2026e 2027e
Norge 50,8 67,7 1011 172,9 247,6 274,5
Sverige 0,0 19,4 87,3 215,5 278,4 313
Danmark 1,6 16,1 58,0 1497 229,7 2671
Finland 0,0 19 15,5 42,6 56,0 68,2
Europa 0,5 0.9 2,6 16,7 65,2 173,0
Asien 0.0 0,0 1.4 41,0 55,0 101,0
Total exkl Kirirom 52,9 105,9 266,0 638,3 932,0 1195,0
Kirirom n/a n/a n/a n/a 150,0 260,0
Totalt 52,9 105,9 266,0 638,3 1082,0 1455,0
Total exkl Kirirom 52,9 105,9 266,0 638,3 932,0 1195,0
Norden 52,4 105,0 2619 580,7 811,8 921,0

Tillvéxt y-o-y per geografisk marknad

(MNOK) 2022 2023 2024 2025 2026e 2027e
Norge n/a 33.2% 49,4% 71,0% 43,2% 10,8%
Sverige n/a n/a 351,2% 146,7% 29,2% 1,8%
Danmark n/a 894,6% 260,5% 158,1% 53,5% 16,3%
Finland n/a n/a 722,5% 175,2% 31,5% 21, 7%
Europa n/a 80,0% 188,9% 542,3% 290,4% 165,3%
Asien n/a n/a n/a 2759,1% 341% 83,6%
Total exkl Kirirom n/a 100,1% 151,2% 140,0% 46,0% 28,2%
Kirirom n/a n/a n/a n/a n/a 73.3%
Totalt n/a 100,1% 151,2% 140,0% 69,5% 34,5%
Total exkl Kirirom n/a 100,1% 151,2% 140,0% 46,0% 28,2%
Norden n/a 100,3% 149,5% 121,7% 39,8% 13,5%
Foérsdljningsutveckling, nordiska landerna Forséljning per nordiskt land fran lansering

350,0 350,0

300,0 300,0

250,0 250,0

200,0 200,0

150,0 150,0

100,0 100,0

50,0 / 50,0 /

0,0 0,0
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026e  2027e Ar1 Ar2 Ar3 Ara Ars Are Ar7e Ar 8e Ar9e
Norge Sverige Danmark s Finland Norge Sverige Danmark s Finland
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Estimat
(MNOK) 2023 2024 2025 2026E 2027E
Nettoomséttning 105,9 266,0 638,3 1082,0 1455,0
% y-o-y 100,0% 1512% 140,0% 69,5% 34,5%
EV/S 22,7 9,0 3.8 2.2 17
Kostnad sélda varor -67,2 -178,4 -427,9 -680,6 -899,2
Bruttoresultat 38,7 87,5 210,4 401,4 555,8
Bruttomarginal 36,5% 32,9% 33,0% 37,1% 382%
% y-o-y 2012% 126,3% 140,4% 90,8% 385%
Personalkostnader 9.1 -15,8 -32,4 -47,2 -60,8
Ovriga externa kostnader -24,7 -57,7 -100,9 -142,5 -179,5
Rorelsekostnader -33,8 -73,5 -133,4 -189,7 -240,3
% y-o-y 204,0% 117,3% 815% 42,3% 26,7%
% av nettoomséttningen 31,9% 27,6% 20,9% 17,5% 16,5%
EBITDA 4,9 14,1 771 21,7 315,5
EBITDA-marginal 4,6% 53% 12,1% 19,6% 217%
% y-o-y 183,3% 189,3% 447,9% 174,7% 49,0%
EV/EBITDA 4945 170,9 312 14 7,6
Av- och nedskrivningar -0,9 1.4 -2,6 -24,0 -29,7
EBIT 4,0 12,6 745 187,7 285,8
EBIT-marginal 37% 4,8% 7% 17,3% 19,6%
% y-o-y 198,8% 219,4% 489,3% 152,1% 52,3%
EV/EBIT 607,8 190,3 32,3 12,8 8,4
Adj. EBIT 4,0 13,9 93,3 187,7 285,8
Adj. EBIT-marginal 3.7% 5.2% 14,6% 17.3% 19,6%
% y-o-y 198,8% 252,3% 638,1% 101,3% 52,3%
EV/Adj. EBIT 607,8 172,5 25,8 12,8 8,4

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

Véardering
Multipel EBIT Borsvédrde (MNOK) Aktiekurs (NOK)
2026E 15 187,7 2 815,8 481,6
Sdkerhetsmarginal (30%) 5 1314 19711 3371
2027E 15 285,8 4287,2 733,2
Sdkerhetsmarginal (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 123 22,9% 22,9% 0,86 -14,0% -14,0%
2027E 187 87,0% 36,8% 1,31 30,9% 14,4%

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

Kénslighetsanalys

Huvudscenario 2026E Huvudscenario 2027E
EBITX Borsvdrde (MNOK) Aktiekurs (NOK) Férandring % Bdrsvarde (MNOK) Aktiekurs (NOK) Féréndring %
8 1501,8 256,8 -34,5% 2286,5 391,0 -0,2%
9 1689,5 288,9 -26,3% 25723 439,9 12,2%
10 1877,2 3211 -18,1% 28581 488,8 24, 7%
n 2064,9 353,22 -9,9% 31439 537,7 37.2%
12 22527 385,3 17% 34297 586,6 49,6%
13 24404 417,4 6,5% 3715,5 635,4 62,1%
14 26281 449,5 14,7% 40013 684,3 74,6%
15 2815,8 481,6 22,9% 42872 7332 87,0%
16 3003,6 513,7 31,0% 4573,0 7821 99,5%
17 31913 545,8 39,2% 4 858,8 831,0 12,0%
18 3379,0 577,9 47,4% 5144,6 879,9 124,5%
19 3566,7 610,0 55,6% 5430,4 928,7 136,9%
20 3754,4 6421 63,8% 5716,2 977,6 149,4%
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Dellia: Rapportkommentar Q425 Kalqyl

Kvartalsestimat, 2026

2026

Q1 Q2 Q3 Q4
Nettoomsattning, Dellia 224,0 234,0 242,0 232,0
Nettoomsattning, Kirirom n/a n/a 74,3 75,7
Summa nettoomsattning 224,0 234,0 316,3 307,7
Bruttoresultat 79,8 84,5 120,5 16,6
Bruttomarginal 35,6% 36,1% 38,1% 37,9%
Rorelsekostnader -41,4 -42,0 -53,1 -53,2
EBITDA 384 42,5 67,4 634
EBITDA-marginal 17,1% 18,2% 21.3% 20,6%
Avskrivningar -1,0 -1,0 -10,0 -12,0
EBIT 374 415 574 51,4
EBIT-marginal 16,7% 17,7% 182% 16,7%

Disclaimer

Kalqy! bedriver verksamhet avseende bolag- och aktieanalys d&r information har sammanstallts utifran kallor som Kalqyl bedémer &r tillférlitliga.
Informationens riktighet kan Kalgyl dock inte garantera, och inget som skrivs i analysen ska eller bér 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. Kalqyl ska ej hallas ansvariga for vare sig direkta eller indirekta
skador som orsakats av beslut pd grund av information i denna analys.

Alla investeringar i finansiella instrument ar férknippade med ekonomisk risk, och historisk avkastning ger ingen garanti fér framtida avkastning.
Kalgyl har interna riktlinjer for anstalldas privata aktiedgande i bolag som omfattas av analys. Fér att sakerstalla oberoende och fortroende galler
sarskilda handelsrestriktioner. Efter kép av aktier i ett bolag som omfattas av analys far férsaljning med vinst inte ske inom 30 dagar. Dessutom
rader handelsstopp i 14 dagar fére planerad publicering av analys, samt i 48 timmar efter publicering. Under dessa perioder far inga transaktioner
genomforas i det aktuella bolagets aktier eller relaterade instrument.

Intressekonflikt

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