Acenta Group

Rapportkommentar Q4'25

2026-03-04 Fakta
Nettoomsattningen under det fjdrde kvartalet 2025 uppgick till 6,4 MSEK (2,4), VD Hakan Tollefsen
motsvarande en tillvaxt om 167 % jamfort med féregdende ar. EBITDA uppgick till - Lista First North
5,5 MSEK (-4,3) och EBIT till -5,8 MSEK (-4,3). Periodens resultat uppgick till -6,5 Ticker PADEL
MSEK (-6,1) och resultat per aktie till -1,4 kr (-0,05). Kassaflddet fran den Iépande Aktiekurs (SEK) 75
verksamheten uppgick till -3,1 MSEK (-2,7), medan periodens totala kassaflode var 0,5 '
MSEK (1,2). Likvida medel uppgick vid periodens utgang till 1,4 MSEK (1,3). Antal aktier (Miljoner) 8.0
Resultatutvecklingen speglar fortsatt uppskalning av verksamheten, Borsvarde (MSEK) 60,1
lageruppbyggnad kopplad till leveranser samt investeringar i leasingkontrakt, Nettoskuld (MSEK)* 6.1
samtidigt som intdktsbasen starktes genom O0kade installationer under kvartalet. EV (MSEK) 66,2
Avslutar dret med ett starkare kvartal Insiderdgande 59,4%
Under det fjdrde kvartalet inledde Acenta installationerna inom ramen for det forsta Nasta rapport 2026-05-25
avtalet med Padel 100, dar 11 banor fardigstdlldes och togs i drift. Darmed har
leasinguppldgget borjat bidra till intakterna, vilket innebar att tidigare tecknade avtal
nu omsatts i dterkommande kassafléden. Under aret har bolaget stéarkt affaren
genom etablerade flnap§|er|ngspartnerskap i DACH ogh Storbrltannlen, Ianserlng"en Kvartalsutveckling
av Sport of Padel Retail i Norge samt genom nya distributionsavtal. Bolaget har dven
gjort investeringar i CRM- och konsolideringssystem, vilket skapar battre 100 g3 59 6.4
forutsattningar for att hantera en véxande orderstock och mdjliggora fortsatt 50
expansion. 'S 07

0,0
God exekvering pa ingdngna avtal g .o e
Acenta har under det senaste aret uppvisat en god férmaga att knyta sig an kunder, s 7 ' 57
bade nya och aterkommande. Ett tydligt exempel &r en dterkommande affér som 10,0 '
kommunicerades under hdsten 2025, da Acenta mottog en uppféljningsorder fran
Padel 100 till ett totalt vérde om minst 4,0 MEUR. Vidare &r det senaste avtalet med 1.0
det australienska bolaget Court Culture ett kvitto pa bolagets internationella 200 5
etablering. Vi ser detta som starka grunder for att bolaget kan fortsatta ta sig an a 02 03 Q4
leveranser av savél banor som utrustning till snabbvéxande nyckelmarknader. Foér att 2025
leverera till hela orderstocken krévs déremot en hallbar finansieringsldsning. Nettoomsattning = EBIT
Outlook
Om Acenta lyckas etablera en 1angsiktigt hallbar finansieringsstruktur &r
férutsattningarna for fortsatt tillvéxt goda under de kommande aren. Bolaget har
idag en bekraftad orderstock samt ramavtal som ger god visibilitet i potentiella
framtida intdkter. De befintliga finansieringspartnerskapen i Europa samt det senaste i
distributionsuppldgget i Australien pavisar en delvis mindre kapitalintensiv Analytiker
affarsmodell framgent. Balansrakningen dar fortsatt anstrangd och Albin Eriksson
rérelsekapitalbehovet 6kar i takt med att leveranserna skall genomfdras. Férmagan albin@kalavl.se

att sdkra kapital blir darfér avgorande for hur snabbt bolaget kan realisera sin
internationella expansion.

(MSEK) 2022* 2023* 2024 2025 Kursutveckling 12 ménader
Nettoomsattning 13,9 16,9 10,6 20,1
Tillvéxt y-o-y n/a 214% -37,5% 90,3%
Ovriga intdkter 0,0 0.1 0,0 0,0
Summa intakter 13,9 16,9 10,6 20,1
EV/S n/a n/a n/a 33
Bruttoresultat 4,0 28 1,8 4,9
Bruttomarginal 28,6% 16,3% 16,7% 24,4%
Tillvéxt y-o-y n/a -30,7% -36,1% 178,5%
Acenta OMX Stockholm 30
Rorelsekostnader -6,0 -9,2 -6,0 -30,3
Tillvéxt y-o-y n/a 52,8% -34,3% 402,8%
Justerad EBIT -2,0 -6,4 -1,6 -8,7 Kursutveckling % im 3m 12m
Just. EBIT-marginal neg. neg. neg. neg. PADEL 1,0 -33,5 -39,0
EV/EBIT n/a n/a n/a neg.

*2022-2023 avser proforma data fran underliggande dotterbolag

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

Kalqyl

Acentas karnaffar bygger pa byggnation och anpassning av padelbanor, kompletterat med I6pande service. Bolaget erbjuder helhetslésningar for bade
ny- och ombyggnation, dar erbjudandet tacker hela vardekedjan, frdn design och planering till konstruktion, installation, justering, demontering och
flytt. Utdver detta driver Acenta e-handelsplattformen Sport of Padel, med ett brett sortiment av padelprodukter fr8n ledande varumérken. Genom sitt
eget varumairke Peliga séljer bolaget dven specialiserade padelbollar med fokus pa hég kvalitet och palitlig prestanda. For att ytterligare starka sin
narvaro pa nyckelmarknader arrangerar Acenta dessutom Acenta Padel Tour, ett eget turneringskoncept. Acenta riktar sig mot marknader dar padeln
&r under stark tillvdxt. Genom integrerade varumarken och tjénster samlar Acenta spelare, klubbar och aterférséljare i ett gemensamt ekosystem som

driver dterkommande intékter och 1dngsiktigt vérde.

/_\ SPORTOFPADEL

Investeringscase

Etablerad marknadsposition och tydligt helhetserbjudande

Acenta ar en internationell aktér inom padel med en bred verksamhet
som omfattar banbyggnation, serviceavtal, e-handel, egna produkter
och tavlingsverksamhet. Bolaget verkar i flera led av vardekedjan,
vilket minskar beroendet av enskilda intdaktsstrémmar och starker den
strategiska positionen i en vaxande sportmarknad.

Global strukturell tillvéxttrend

Padel vaxer kraftigt globalt med tiotals miljoner utdvare och ett
dkande antal banor i Europa och internationellt. Den Idngsiktiga
tillvaxttakten for antal spelare och anlaggningar ligger enligt
branschdata pa cirka 8 till 10 procent per ar. Acenta &r positionerat i
geografier dar padel befinner sig i uppbyggnadsfas, vilket ger
betydande strukturella expansionsmojligheter.

Diversifierad affarsmodell skapar stabilare intdktsbas

Acenta kombinerar projektintakter fran banbyggnation med
aterkommande intékter fran service, produktférséljning och tavlingar.
E-handelsplattformen Sport of Padel och bollvarumarket Peliga
breddar intdktsmixen och bidrar till internationell rackvidd.
Tavlingsverksamheten skapar synlighet, kundinfléde och
kommersiella mojligheter som férstéarker évriga affarsomraden.

Skalbar internationell expansionsmodell

Bolaget arbetar med en flexibel distributions- och agentstruktur som
m&jliggér snabb etablering pa nya marknader. Kombinationen av egna
produkter, e-handel, baninstallationer och lokalt fdrankrade partners
gor att Acenta kan anpassa erbjudandet till olika marknadsmognader
och véxa med god skalbarhet.

Langsiktig finansiell potential

Den underliggande affarslogiken bygger pa att ékade
installationsvolymer driver efterfoljande serviceintdkter och skapar
korsférsaljningsmojligheter inom produkter och evenemang. En
vaxande internationell kundbas ger successivt battre marginaler
genom stdrre volymer, hdgre varumarkeskannedom och forbattrad
operativ effektivitet.

Stark &garbas med tydlig incitamentsstruktur

Bolaget prdglas av ett hégt insiderdgande med betydande
dgarandelar i ledning och nyckelpersoner. Detta skapar langsiktig
stabilitet och starkt incitamentsdrivet fokus pa vardeskapande, vilket
historiskt varit en positiv faktor i snabbvaxande tillvaxtbolag.

PELIGA

Motargument

/_\ ACENTA

BY ACZNTA CROLE

Begransat rérelsekapital och negativ finansiell stallning

Acenta ar i ett konstant behov av rorelsekapital for att vaxa, samt har
ett negativt eget kapital. Verksamheten kraver kapital fér lager,
installationer och internationell expansion. Bolaget ar beroende av
extern finansiering, kundférskott och 1an fér att kunna genomféra
planerade volymer. Detta innebdr finansiell risk i en marknad som
kraver snabb leveransférmaga.

H6g kostnadsniva i férhallande till nuvarande omséattning
Koncernen visar en kostnadsbas som dverstiger den nuvarande
intéktsnivan. Lénsamheten &r beroende av betydligt stérre volymer
an dagens och bolaget befinner sig tidigt i sin skalningsfas.
Intaktsmixen ar fortfarande dominerad av projektbaserade
engangsintakter, vilket skapar volatilitet innan service- och
produktdelarna vuxit tillrackligt.

Marknadsrisk i en sport med varierande mognadsgrad

Aven om padel véxer globalt & marknaden ojdmnt férdelad med hdg
mognad i vissa regioner och tidigt skede i andra. Efterfragan &r i flera
lander beroende av lokala initiativ, privata investerare och
kommersiella trender. Overetablering har redan skapat utmaningar i
vissa mer mogna marknader, vilket visar att volatilitet kan uppsta
dven inom en tillvaxtsport.

Kapitalintensiv affarsmodell

Banbyggnation och installation innebar hdga fasta kostnader fér
material, logistik och arbetskraft. Leasingmodeller och
finansieringsldsningar kan skapa nya affarsmaojligheter men binder
ocksa kapital 6ver tid och 6kar balansrékningens risktagande.

Operativ komplexitet och geografisk spridning

Bolaget verkar i flera affarsomraden samtidigt; banor, service,
produkter, e-handel och tévlingar, och d&ven pa manga internationella
marknader. Denna bredd kan skapa skalbarhet pa 1dng sikt men
innebar dven koordinationsrisk, hég kravstéllning pa organisationen
och risk for att fokus sprids 6ver fér manga initiativ samtidigt.

Beroende av nyckelpersoner och partners

Acentas modell bygger pa natverk av lokala agenter, partners och
centrala nyckelpersoner i ledningen. Detta skapar flexibilitet men
innebar dven personberoende och risk om rekrytering, retention eller
partnerrelationer férsvagas.
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Ett ekosystem inom padel

Da Acenta inte har nagon finansiell historik att utgd ifran har vi anvant oss av dotterbolagens finansiella historik, innan de férvarvades av
den nuvarande koncernkonstellationen. Bolaget har enbart offentliggjort den finansiella utvecklingen fér helaren 2024 och 2025, vilket
innebdr att heldren 2022 och 2023 &r en konsolidering av Acentas underliggande bolag for respektive period. Under 2024 utférde Acenta en
rekonstruktion av verksamheten déar icke-lénsamma verksamhetsben togs bort. Fokus sedan dess har varit att bygga ett ekosystem for padel,
dar verksamheten omfattar forsaljning, installation och service av padelbanor, tillhérande utrustning fér padelspel samt egna padelbollar
under varumarket Peliga.

Nettoomsattning och EBIT proforma, 2022-2025
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*2022-2023 avser proforma data fran underliggande dotterbolag

Engdngseffekter paverkade bruttoresultatet under 2025

Acentas omvéarderingar i varulagret har paverkat bruttomarginalen negativt under tva av fyra kvartal 2025. Bolagets vd Hakan Tollefsen
menar att dessa effekter inte skall synas i bolagets siffror framgent. Sedan omstruktureringen av bolagets karnfokus har bruttomarginalen
starkts mot 2024, trots negativa engangseffekter under aret. P& kvartalsbasis kom bruttovinsten in pa -1,3 MSEK, motsvarande en marginal
om -20,3 %. For resterande kvartal under aret inkom bruttovinsten in pa 2,9 MSEK under Q1, -0,9 MSEK under Q2 och 4,2 MSEK under Q3.
Anledningen till att bruttovinsten var slagig mellan kvartalen beror pa att lagervarderingen har varit fér 1&g under tidigare kvartal, vilket
justerades upp med 1,5 MSEK under Q3. Under aret har Acenta dven omklassificerat redovisningen kopplat till kostnad sald vara, vilket bland
annat innebar att installationskostnader inte kommer belasta de operativa kostnaderna framéver. Under december 2025 tilltradde en ny CFO
till Acenta, vilket sannolikt &r en stor anledning till att engangseffekter av denna karaktar inte kommer dterkomma under 2026.

Bruttovinst och bruttomarginal proforma, 2022-2025 Bruttovinst och bruttomarginal, 2025
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Kostnaderna dkade till féljd av operativa satsningar och bérsnotering

Acentas underliggande bolag har under de senaste aren uppratthallit en relativt stabil kostnadsbas, trots ett véldigt tidigt stadium. Under det
senaste aret har bolaget satsat hart pa att etablera Acentas varumarke internationellt, vilket har 6kat kostnadsbasen. Samtidigt har bolaget
en stor orderstock att leverera till, vilket med stor sannolikhet kraver utékade resurser. Under 2025 har bolaget bérsnoterats, vilket naturligt
har dkat kostnadsbasen mot tidigare r. Bolaget redovisade en engdngskostnad om cirka 16,7 MSEK kopplat till det omvénda férvérvet.
Justerat fér dessa kostnader uppgar rérelsekostnaderna till cirka 13,6 MSEK for heldret 2025. Ledningen menar att den operativa
kostnadsbasen bér kunna hallas relativt fast framéver, férutsatt att kostnaderna kopplat till installationer kommer redovisas under kostnad
sald vara.

Rérelsekostnader proforma (justerat), 2022-2025 Rdérelsekostnader justerat, 2025
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*2022-2023 avser proforma data fran underliggande dotterbolag

Avtalade leasingaffarer stérker framtida kassafléden, men miss pa kortsiktigt mal

Acenta kommunicerade i bérjan av 2025 en malsattning om att nd en nettoomséattning pa cirka 35,0 MSEK fér helaret 2025. Med
bokslutskommunikén nu publicerad och heldret 2025 summerat, levererade Acenta pa cirka 57 % av den tidigare malsattningen.
Anledningen till att malsattningen inte uppnaddes tror vi till viss del beror pa en brist pa rérelsekapital under aret, troligtvis da fler kunder
valde att ingd leasingavtal &n bolaget tidigare vantat sig. Dessa faktorer utgér darfér mer gynnsamma foérutsattningar framat, da leasingavtal
sprider ut inbetalningarna dver en langre period, vilket skapar en stabilitet i bolagets kassafloden.

Nettoomsattning: malséttning vs utfall Forvantade leasingintakter, jamnt foérdelat éver avtalsperioden
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Leasingintakter

Handelser under perioden

Under perioden inledde Acenta installationer av de forsta 11 banorna inom ramen fér avtalet med Padel 100 i Irland, vilket innebdr att
leasingmodellen nu bérjar bidra med dterkommande intakter. Kvartalet praglades darmed av en 6vergang fran tidigare tecknade avtal till
konkret genomférande och intdktsgenerering. Bolaget har under aret successivt starkt sin kommersiella plattform genom nya och utdkade
finansieringspartnerskap i DACH-regionen och Storbritannien, vilket forbattrar méjligheterna att erbjuda strukturerade
finansieringslésningar till kunder. Vidare har produktportféljen breddats genom exklusiva distributionsavtal och lanseringen av Sport of
Padel Retail i Norge. Under kvartalet férstarktes dven organisationen genom tillsattning av ny CFO samt investeringar i CRM- och
konsolideringssystem, vilket beddms skapa battre férutsattningar for fortsatt tillvaxt och 6kad leveranskapacitet framdver.

Sida | 4



Acenta Group - Rapportkommentar Q4'25 Kalqyl

En stark forsaljningspipeline utgdér gynnsamma férutsattningar for tillvaxt

Under det senaste aret har Acenta kommunicerat flera distributionsavtal med diverse aktérer varlden éver. Dessa avtal och den férvantade
leveransperioden utgor tillvaxtforutsattningar for Acenta. Omfattningen av vissa avtal ar inte en direkt order, mer en leveransambition.

Datum Orderléggare Leverans Ordervérde
2025-02-05 Interpadel Holding AS 5ar 30,0 MNOK
2025-02-14 Engelsk kund Q1&Q2'25 2,8 MSEK
2025-05-12 Cuera ApS 3ar

2025-05-12 Padel Sports 100 Limited 12-15 manader frén ingdende av avtal 3,6 MEUR &ver en femarsperiod
2025-06-25 Wear'N'Go 3ar

2025-07-13 RESPIRA 54ar

2025-07-28 NXPadel 5ar ~1,9 - 2,4 MEUR/ar
2025-08-13 Let's Go Hydro H2'25 2,5 MSEK
2025-09-04 Padel Société Limited 5 manader

2025-09-19 Padel Sports 100 Limited 3ar 4,0 MEUR
2025-10-10 Let's Go Hydro H2'25 1,9 MSEK
2025-10-16 Moss Padelsenter AS - 0,5 MNOK/ar
2026-01-26 Court Culture Pty Ltd 5ar 300 padelbanor

Vi har sammanstéllt, baserat pd bolagets pressmeddelanden, det totala vérdet pa den potentiella orderstocken férdelat éver varje kvartal.
Var uppfattning &r att intdkterna med stérsta sannolikhet kommer variera mellan kvartalen, och inte inkomma linjart som redovisat i nedan
tabell. Baserat pa detta utgdr nedan tabell inte finansiella estimat, utan kan snarare ses som en proxy fér det maximala vardet pa
kommunicerad potentiell orderstock fordelat dver avtalsperioden. Det senast tecknade avtalet med Court Culture Pty, vantas kunna leverera
cirka 300 banor éver en period om fem &r. Vi tolkar uppldgget som relativt lukrativt da en gemensam upphandling skall ske av ldmplig
finansiar till avtalet, men da inget specifikt ordervarde &r angivet inkluderas ej detta i tabellen. Padelbanor brukar i snitt séljas for cirka 25-
35 KEUR. Vi vill fortydliga att en stor del av de kommunicerade avtalen &r en leveransambition och inte en bekraftad installation.

Sammanlagt maximalt varde pa nuvarande orderstock och ramavtal, kvartalsbasis

2025 2026 2027
(MSEK) Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Interpadel Holding AS 14 14 14 14 14 14 14 14 14 14 14
Engelsk kund 14 14
Cuera ApS 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Padel Sports 100 19 19 19 19 19 19 19 19 19
Wear'N'Go 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
RESPIRA 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Let's Go Hydro 13 13
Padel Société Limited 01 01 01
Padel Sports 100
Limited 3,6 3,6 3,6 3,6 3,6 3,6 3,6 3,6 3,6
Let's Go Hydro 1,0 1,0
Moss Padelsenter AS 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Summa 14 29 37 93 7.1 7.1 7.1 7.1 7.1 7.1 7.1 7.1

*véxelkurs: NOK/SEK: 0,96, EUR/SEK: 10,71

Baserat pa tidigare kommunicerad orderstock sa férvantades Acenta uppna en nettoomsattning pa cirka 17,3 MSEK for heldret 2025, vilket
ligger relativt nara det aktuella utfallet om 20,1 MSEK. Acenta uppger att de nu levererat totalt 11 leasingbanor till Padel 100, med ett avtal om
totalt 50 banor. Fér 2026 skall ytterligare banor till Padel 100 levereras, vilket Acenta verkar ha I6st finansiering for. For att genomfora
leveranser av hela orderstocken kravs dock att en Iangsiktigt hallbar finansieringslésning &r pa plats.

Sammanlagt maximalt varde pa nuvarande orderstock och ramavtal, arshasis

(MSEK) 2025 2026 2027
Interpadel Holding AS 4,3 58 58
Engelsk kund 2,8 0,0 0,0
Cuera ApS 0,0 0,0 0,0
Padel Sports 100 Limited 19 7,7 7,7
Wear'N'Go 0,0 0,0 0,0
RESPIRA 0,0 0,0 0,0
Let's Go Hydro 2,5 0,0 0,0
Padel Société Limited 01 01 0,0
Padel Sports 100 Limited 3,6 14,3 14,3
Let's Go Hydro 19 0,0 0,0
Moss Padelsenter AS 01 0,5 0,5
Summa 17.3 28,4 283

*véixelkurs: NOK/SEK: 0,96, EUR/SEK: 10,71
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Kassafléde och méjliga finansieringslésningar

Acentas kassafldde under aret férklaras framst av uppskalningen av verksamheten och den 6kade kapitalbindningen i rérelsekapital.
Kassaflodet fran den I6pande verksamheten har varit negativt, vilket huvudsakligen &r hanférligt till begransade intékter under aret,
lageruppbyggnad infér leveranser samt investeringar kopplade till leasinguppldgg. Bolaget har genomfort investeringar i finansiella tillgdngar
relaterade till leasingkontrakt, vilket pdverkat kassaflodet fran investeringsverksamheten. Det totala kassaflédet har i stor utstréckning
balanserats av genomfdrda nyemissioner och extern finansiering.

Brygga 6ver arets kassafléde 2025
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Finansieringsldsningar for att stddja tillvaxtresan

Acenta behdver finna en Iangsiktig finansieringslésning for att kunna leverera till den befintliga orderstocken samt framtida efterfrdgan. Som
vi tidigare namnt kan factoring kopplat till bolagets leasingavtal vara ett mojligt finansieringsalternativ, men givet att flera av bolagets
kunder befinner sig i tidiga stadier dar rabatten sannolikt hég, vilket goér dessa I&sningar mer eller mindre olénsamma.

Bolaget har for tillfallet tva finansieringspartnerskap som méjliggér att Acenta kan erbjuda kunder leasinglésningar via externa finansiérer i
DACH-regionen och Storbritannien. | praktiken tecknar slutkunden ett leasingavtal med Hoenen Leasing eller GSM Finance, som betalar
Acenta i samband med leverans och installation av banan. Kunden betalar darefter I6pande leasingavgifter direkt till finansbolaget istallet for
att gora en storre initial investering. Fér Acenta innebdr detta minskad kapitalbindning och forbattrat kassafléde, samtidigt som erbjudandet
blir mer attraktivt for kunder. Uppldgget bidrar darmed till en mer skalbar och mindre kapitalintensiv affarsmodell jamfért med att bara
leasingataganden i egen balansrakning. Dessa finansieringsldsningar &r i dagslaget geografiskt begransade, vilket gor det svart fér Acenta
att finansiera leveranser av banor till 6vriga marknader.

Om Acenta lyckas etablera en motsvarande, heltdckande finansieringslésning pa fler marknader skulle bolaget ha 6kade férutsattningar att
mota den framtida efterfrdgan. En extern och skalbar finansiering skulle minska behovet av eget rérelsekapital, férbattra kassaflédet och
mdjliggdra en snabbare utrullning av bade befintlig orderstock och nya afférer. Vi tror att denna typ av 18sning, eller alternativa langsiktiga
projektfinansieringslésningar, vore det basta alternativet for Acenta att finansiera sin framtida tillvaxtresa.

Potentiella finansieringsl6sningar

‘ P
& i 2

Nyemission Banklan Projektfinansiering Factoring
Kapitaltillskott genom utgivande av nya Skuldfinansiering via bank utan utspadning Extern finansidr finansierar enskilda Férséljning eller beldning av
aktier. Starker balansrékningen och av aktiedgare. Kraver dock ofta sakerheter projekt eller tillgdngar, exempelvis via kundfordringar for att frigéra
mojliggor tillvaxt utan 6kad skuldsattning, och en stark balansrdkning. Givet Acentas leasing. Minskar kapitalbindning och rérelsekapital. Forbattrar likviditet och
men innebar utspadning for befintliga nuvarande anstrangda finansiella stallning forbattrar kassaflode, men kan innebdra minskar kapitalbindning, men sker till
aktiedgare och ar beroende av kan tillgangen vara begréansad eller hogre finansieringskostnad och viss rabatt och paverkar marginalen negativt.
marknadens foértroende. kostsam. strukturell komplexitet.
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Kalqyl

Vardering
Key stats
Antal aktier 8 019 338 Bérsvéarde (MSEK) 60,1
Aktiekurs (SEK) 75 Nettoskuld (MSEK) 6,1
Enterprise value (MSEK) 66,2

Rullande 12 ménader

Nettoomséttning 20,1 EV/S 3,3
EBIT -25,4 EV/EBIT neg.
Vinst -34,3 P/E neq.
FCF -21,3 EV/FCF neg.
Kdlla: Bérsdata
Historiskt snitt
EV/S EV/EBIT P/E EV/FCF
Snitt 3 ar n/a n/a n/a n/a
Snitt 5 ar n/a n/a n/a n/a
Kdlla: Borsdata
Nyckeltal
Bruttomarginal EBITDA-marginal EBIT-marginal Vinstmarginal
24,4 % neg. neg.
OPCF-marginal FCF-marginal ROE ROIC
neg. neg. neg.
Kdlla: Bérsdata
Finansiell stallning
Immateriella tillgdngar Materiella tillgédngar Soliditet
2,3 MSEK 0,2 MSEK neg.
Kassa Rantebdrande skulder Nettoskuld
1,4 MSEK 7,5 MSEK 6,1 MSEK
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Peers

I var relativvardering av Acenta har vi fokuserat pa ett urval internationella aktérer verksamma inom sportinfrastruktur och nérliggande
omraden. Det gemensamma temat &r att bolagen bland annat tillverkar och levererar sportgolv, tréningsutrustning och andra lésningar for
arenor, idrottsanlaggningar och kommersiella miljder. Gemensamt ar att de kombinerar bygg- och materialkompetens med en tydlig
inriktning mot sport och traning, vilket gér dem relevanta jamférelsebolag till Acenta.

Jamférelsebolagen handlas till relativt hdga multiplar, med en snittvérdering pa 16,5x EV/EBIT och 13,2x EV/EBITDA. Fokuserar man istallet
pa medianmultipeln sa handlas peer-gruppen till en EV/EBIT om 14,8x, samt EV/EBITDA 13,5x. Urvalet &r dock begrénsat, vilket minskar
precisionen i jamfdrelsen. Urvalet &r dven noterade pa marknader utanfér Sverige samt har ett hégre marknadsvérde &n Acenta, vilket
generellt brukar premieras da stérre floden kan handla i aktien nér marknadsvérdet &r hogre. Vi bedémer darfor att jamférelsen bor tolkas
mer som en riktlinje &n ett exakt varderingsintervall. Vi anser dock att analysen ger en indikation pa hur bolag likt Acenta kan vérderas.

Varderingar inom sportinfrastruktur

EBIT R12 EBITDA R12 Lénsamhet R12
Bolag Marknad Borsvérde EV EBIT EV/EBIT EBITDA EV/EBITDA BM EBIT % EBITDA %
Forbo Holding AG Schweiz 1266,8 12251 101,7 12,0x 149,9 8,2x 33,8% 9,3% 13,6%
Interface Inc Nasdagq 1834,7 1945,0 164,0 1,9x 198,4 9,8x 38,7% 1,8% 14,3%
Mohawk Industries NYSE 77793 89537 509,7 17,6x 509,7 17,6x 239% 4,7% 4,7%
Technogym SpA Italien 35152 33572 136,1 24,7x 194,2 17,3x 68,8% 14,2% 20,3%
Snitt 3599,0 3870,2 227,9 16,5x 263,0 13,.2x 41,3% 10,0% 13,2%
Median 26750 2 651,1 150,0 14,8x 196,3 13,5x 36,3% 10,5% 14,0%

For att 6ka relevansen har vi dven kompletterat analysen med ett urval svenska konsumentbolag. Syftet ar att bredda varderingsbasen och
ge en mer nyanserad bild av hur marknaden vérderar bolag med konsumentfokus. Aven om urvalsgruppens affdrsmodell skiljer sig markant
fran Acentas huvudverksamhet, ser vi peer-gruppen som en relevant jamférelse eftersom det i bada fallen &r konsumenterna som driver
efterfrdgan pa bolagens produkter. Dartill bedriver Acenta &ven e-handel, om &n som en mindre andel av den nuvarande férsaljningen.

Jamférelsen med svenska konsumentbolag visar att snittvarderingen i gruppen ligger pd 1,9x EV/S och 14,2x EV/EBIT pa innevarande
rékenskapsar. Varderingsmultiplarna ligger saledes ungeféar i linje med bolag pa den internationella marknaden fér sportinfrastruktur.

Varderingsnivaer bland svenska konsumentbolag

EV/S EV/EBIT Nettoomséttning EBITDA EBIT
Bolag Borsvérde EV R12 2026 2027 2028 R12 2026 2027 2028 MSEK R12 5y CAGR Marginal Sy CAGR Marginal Sy CAGR
Apotea 62317 65321 0,9 0,8 0,7 0,6 21,4 19,3 14,5 124 ‘ 72033 6,4% 4,1%
BHG Group 4498,8 65293 0,6x 0,6x 0,5x 0,5x 16,9x 13,0x M1x 9,9x ‘ 10582,9 3,4% 7.7% -2,0% 3.7% -10,1%
Boozt 58622 52052 0,6x 0,6x 0,6x 0,5x 12,1x 10,4x 9.2x 8,1x 8287,0 13,7% 8,9% 16,4% 4,9% 17,3%
Bubbleroom 70,9 48,1 - - - - neg. - 4246 neg. neg.
Desenio 261,8 540,4 neg. 738,2 -5,5% 4,9% -30,5% neg. -203,0%
Lyko 19,2 20830 0,5x 0,4x 0,4x 0,4x 26,6x 18,7x 13,3x 1,6x 39626 189% 6,4% 14,8% 2,0% 1,3%
Meds Apotek 657,4 619,3 0,5x 0,5x 0,5x 0,4x neg. 22,0x 13,1x M1x 1006,4 1.8% neg.
Nelly Group 1817,3 1850,6 o o 10,9x 1263,6 -1,9% 17,5% 71,1% 13,2% 41,3%
Pierce Group 759,8 6418 0,3x 0,3x 0,3x 0,3x 22,3x 7,5x 6,1x 5,1x 1816,0 3,6% 4,4% 58,5% 1.5% 28,5%
Revolutionrace 72610 92%,0 3,3x 3,0x 3,0x 2,7x 17,6x 15,6x 14,1x 12,6x 20090 17,5% 20,2% 1,6% 19,7% 1,4%
RugVista 1367,7 1255,4 1,5x 1,4x 1,4x 1,3x 16,0x 12,0x 10,1x 9,1x 784,4 6,9% 13,6% -1,0% 10,0% -5,5%
Soder Sportfiske 179.3 140,2 19,2x ‘ 243,6 8,0% 5.4% -6,8% 3,0% -16,9%
Vuxen Group 182,0 159,7 18,8x - 2224 9,4% 7,0% 2,3% 3,8% -7,9%
Snitt 2168,7 23485 1,0x 1,0x 11x 0,9x 17,7x 14,2x 1,0x 9,6x ‘ 28289 72% 9.1% 147% 7.2% -14,0%
Median 119,22 12554 0,6x 0,6x 0,6x 0,5x 17,3x 13,0x 1,1x 9.9x ‘ 12636 69% 7.0% 1,6% 41% 1,3%
Acenta Group 60,1 66,2 n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a 20,1 n/a neg. n/a neg. n/a

Kdlla: Factset, Kalgyl Research
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Kallférteckning

1. https://mfn.se/beq/a/acenta-group/acenta-group-publishes-year-end-report-7ed12224
2. https://sportofpadel.com/

Disclaimer

Kalgyl Analys Norden AB bedriver verksamhet avseende bolag- och aktieanalys dar information har sammanstallits utifran
kdllor som Kalgyl bedémer ar tillforlitliga. 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 ingdtt avtal med Kalgy!l avseende analys.
Analysen/erna publiceras antingen vid enskilt tillfalle, eller per I6pande basis under avtalsperioden mot en sedvanlig
ersattning.

Asikter och slutsatser som aterfinns i analysen &r enbart avsedd fr mottagaren. Kalqyl ska ej hallas ansvariga fér 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. Kalgyl har interna riktlinjer fér anstdlldas privata aktiedgande i bolag som omfattas av analys. Foér
att sakerstalla oberoende och fortroende galler sarskilda handelsrestriktioner. Efter kop av aktier i ett bolag som omfattas
av analys far férséljning med vinst inte ske inom 30 dagar. Dessutom rader handelsstopp i 14 dagar fére planerad
publicering av analys, samt i 48 timmar efter publicering. Under dessa perioder far inga transaktioner genomféras i det
aktuella bolagets aktier eller relaterade instrument.

Intressekonflikt

Ingen pa FairValue och Kalgyl &ger aktier i det analyserade bolaget
Analysen ar en uppdragsanalys
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