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DELLIA: RAPPORTKOMMENTAR Q1’26

Nettoomsattningen uppgick till 214,4 MNOK (121,6) i Q1'26, motsvarande en tillvaxt
om 76,4 %. Tillvaxten drevs fortsatt av 6kad distribution, hégre férsaljning per
butik samt ett bredare produktsortiment. Trots att kvartalet praglades av ett 6kat
konkurrenstryck i framfér allt Sverige fortsatte den underliggande efterfragan att
utvecklas starkt och bolaget redovisade rekordhéga forsaljningsvolymer till
konsument. Bruttomarginalen uppgick till 33,6 % (30,5) och paverkades negativt av
kvarvarande flygfrakter for Dippies om cirka 6,3 MNOK samt 6kade investeringar i
varuméarkesbyggande och samarbeten. EBIT uppgick till 20,4 MNOK (15,4),
motsvarande en EBIT-marginal om 9,5 % (12,7). Kvartalet visar att Dellia fortsatt
viaxer snabbt, men ocksa att konkurrenssituationen blivit mer utmanande an vad
bolaget tidigare forutsett.

Okad konkurrens och hégre investeringar forandrar férutsiattningarna

Den viktigaste nyheten i samband med rapporten var inte de finansiella siffrorna utan den
férandrade marknadsbild som ledningen beskriver. Konkurrensen inom kategorin for torkad frukt
har 6kat snabbare &n vantat, framfor allt i Sverige, vilket lett till hardare konkurrens om
hyllutrymme och 6kade investeringar i kampanjer, butiksexekvering och varumarkesbyggande.
Bolaget har &ven signalerat att investeringstakten inom organisation, marknadsféring och
faltsaljorganisation kommer att vara hogre an tidigare planerat. Detta bedéms begransa
marginalexpansionen under de kommande kvartalen. Dartill har tilltradet av Kirirom forskjutits
fran Q2'26 till Q3'26, vilket innebar att sdval omsattnings- som resultateffekterna fran forvarvet
vantas komma senare an tidigare antagit.

Tillvaxtmojligheterna &r fortsatt betydande

Trots den mer utmanande marknadsbilden fortsatter flera av de langsiktiga tillvaxtdrivarna att
utvecklas positivt. | Europa nadde bolaget Ionsamhet i Storbritannien och Schweiz under
kvartalet, samtidigt som samarbetet med Morrisons fortsatter att expandera och ett nytt test
inleds med Tesco. Utrullningen hos REWE i Tyskland fortskrider ocksa enligt plan och bolaget
fortsatter att starka sin narvaro i flera europeiska marknader. Produktportféljen breddas
successivt genom nya satsningar inom bland annat notter samt sasongsrelaterade produkter for
pask och jul. Dippies-kapaciteten vantas dessutom fordubblas under aret, vilket skapar battre
forutsattningar att mota efterfrdgan i ett av bolagets snabbast vaxande produktsegment. Under
sommaren planeras aven en e-handelslansering i Kina, samtidigt som Shanghaikontoret
fortsatter att byggas upp som ett nav for bolagets asiatiska expansion. Trots att tilltradet av
Kirirom flyttats fram till Q3'26 kvarstar forvarvet som en viktig del av bolagets langsiktiga strategi
genom o6kad produktionskapacitet och forbattrad kontroll éver vardekedjan.
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Outlook

| samband med Q4'25 guidade Dellia for cirka 810 MNOK i omséattning i Norden, 50—-100 MNOK i
Europa samt cirka 50 MNOK i Asien, motsvarande en total omséttning om cirka 910-960 MNOK
exklusive konsolidering av Kirirom. Efter Q1'26 har bolaget dock blivit mer forsiktigt i sin
kommunikation. Ledningen lyfter fram att den dkade konkurrensen och det begransade
hyllutrymmet i framfor allt Norden kan paverka bade omsattningsutveckling och I6nsamhet jamfort
med de antaganden som l&g till grund for guidningen som kommunicerades i samband med
Q4'25. Den storsta revideringen i vara prognoser avser [dnsamheten. Till foljd av 6kad
konkurrens, hogre kampanjaktivitet och en stérre kostnadsbas an tidigare vantat har vi sankt vara
estimat for saval bruttomarginal som EBIT under prognosperioden. Vi har dven justerat ned vara
omsattningsprognoser efter att tilltradet av Kirirom flyttats fram till Q3'26 samt till féljd av en mer
forsiktig syn pa utvecklingen i Norden. Vara omsattningsestimat for 2026e sanks fran 1 082
MNOK till 993 MNOK och for 2027e fran 1 455 MNOK till 1 380 MNOK. Trots de kortsiktiga
utmaningarna beddmer vi att Dellia fortsatt har goda férutsattningar att véxa genom okad
distribution, produktbreddning och internationell expansion. Under 2026 vantas bolaget prioritera
investeringar i varumarke, organisation och marknadsposition samtidigt som Kirirom endast
bidrar under en begransad del av aret. For 2027e vantas forvarvet bidra under ett helt
verksamhetsar samtidigt som flera av de investeringar som genomférs under 2026 forvantas
borja ge effekt. Vi beddomer déarfér att Dellia har goda mdjligheter att fortsatta kombinera tillvaxt
med forbattrad I6nsamhet pa medellang sikt. Pa vara uppdaterade estimat handlas aktien till EV
/EBIT 16,5x for 2026e och 8,0x for 2027e.
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Om Kalqyl

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