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Acuvi redovisade oférandrad nettoomsattning och minskat rorelseresultat i det férsta kvartalet.
Nettoomséattningen uppgick till 51,2 MSEK (51,3), motsvarande en tillvaxt pa -0,3 %.
Bruttoresultatet uppgick till 26,7 MSEK (30,6), med en bruttomarginal pa 52,1 % (59,6). EBITDA
uppgick till 3,3 MSEK (10,4), motsvarande en EBITDA-marginal om 6,4 % (20,2), medan EBIT
uppgick till -7,6 MSEK (6,7), motsvarande en EBIT-marginal om -14,8 % (13,0). Justerat fritt
kassaflode uppgick till 9,5 MSEK (3,2) och kassan till 24,1 MSEK (15,2) vid utgangen av kvartalet.

Stabil omsdttning men produktmix och kostnader pressar I6nsamheten

Nettoomsattningen uppgick till 51,2 MSEK (51,3), vilket indikerar en stabil efterfragan trots ett
mer utmanande marknadsldge. Lonsamheten utvecklades daremot svagt, dar bruttomarginalen
sjonk till 52,1 % (59,6). Utfallet drevs framst av en ogynnsam produktmix, dar en hégre andel
distributionsaffarer inom TPA Motion tyngde marginalen, trots att hdgmarginalaffaren inom
PiezoMotor och LEGS nadde rekordnivaer enligt bolaget. Rérelsekostnaderna dkade samtidigt
med 13,0 % till 24,3 MSEK (21,5), drivet av expansionen i Japan samt tillfalligt férhojda
personalkostnader kopplade till organisationsforandringar. Sammantaget resulterade detta i ett
tydligt tapp i I6nsamhet, dar EBITDA minskade med 68,5 % till 3,3 MSEK (10,4) och marginalen
till 6,4 % (20,2). EBIT var negativt och uppgick till -7,6 MSEK (6,7), motsvarande en marginal om
-14,8 % (13,0). Kvartalet visar att den operativa utvecklingen i delar av affdren ar stark, men att
Idnsamheten tillfélligt halls tillbaka av produktmix och en dnnu inte anpassad kostnadsstruktur.

Avslutad distributionsaffar motverkas delvis av nya ordrar och kostnadsatgérder

Under kvartalet meddelade Acuvi att en distributionsaffar inom medicinteknik i USA avslutas i
augusti 2026. Vi uppskattar intdktsbortfallet till cirka 17 MSEK och den negativa EBITDA-effekten
till omkring 4 MSEK under 2026. Efter kvartalet har bolaget kommunicerat nya ordrar till det
amerikanska férsvaret, vilka kan kompensera en betydande del av resultateffekten under aret.
Resultateffekten vantas daremot bli mer pataglig under 2027, da distributionsafféren inte langre
bidrar, vilket 6kar kraven pa nya affdrer. Bolaget uppger att det har intensifierat arbetet pa
sdljsidan, dar implementeringen av ett nytt CRM-system vantas mojliggéra mer datadriven
férsaljning, battre segmentering och dkad precision i bade prissattning och kundbearbetning.
PiezoMotor uppvisar dven starkt momentum, vilket tyder pad goda férutsattningar for framtida
volymtillvéxt. Expansionen i Asien, sdrskilt Japan, &r dessutom inledd och bolaget ser goda
tillvéxtmajligheter, &ven om bidraget initialt kommer fran Idga nivaer. Parallellt genomférs
atgarder for att anpassa kostnadsstrukturen, dar effekterna véntas bli synliga mot slutet av aret.

Outlook

Kvartalet var svagare an férvantat ur ett I6nsamhetsperspektiv, dar bruttomarginal och resultat
utvecklades under véra férvantningar. Utfallet tyngdes dock av faktorer som i stor utstréckning
beddms vara tillfalliga, vilket indikerar att Idnsamheten har férutsattningar att férbattras i takt
med att produktmixen stérks och kostnadsatgarder far genomslag. Bortfallet av
distributionsaffaren utgér samtidigt en tydlig motvind fran och med det andra halvaret 2026,
dven om en stor del av resultateffekten bér kunna kompenseras av nya affarer. Detta indikerar
att den Iangsiktiga potentialen kvarstar, men att utvecklingen pa kort sikt &r mer beroende av
exekvering &n tidigare. Bolaget Iyfter &ven att rapporteringen framat i hégre utstréckning ska
spegla den underliggande kassaflddesgenereringen, vilket vi bedémer gér EBITDA till ett mer
relevant matt att utga fran. Vi har justerat ned estimaten mot bakgrund av rapporten och vart
motiverade varde fér 2027E uppgar nu till 16,3 SEK, vilket motsvarar en uppsida pa 33,5 %.
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Stabil omsattning men produktmix och kostnader pressar [6nsamheten

Acuvi inledde aret med en i stort sett oférandrad nettoomsé&ttning om 51,2 MSEK (51,3), vilket indikerar en stabil efterfragan. Bolaget
sdrredovisar inte langre intaktsfordelningen mellan kundsegmenten, men enligt vd-ordet levererade PiezoMotor sitt starkaste kvartal hittills,
ddr forsdljningen av LEGS-plattformen mer dn férdubblades. Detta indikerar att 6vriga dotterbolag utvecklades svagare, vilket innebar att
tillvaxten inom hégmarginalafféaren inte var tillracklig for att lyfta omséattningen pa totalniva under kvartalet.

Bruttoresultatet minskade med 12,8 % till 26,7 MSEK (30,6), motsvarande en bruttomarginal om 52,1 % (59,6), vilken dven var ldgre an den
justerade bruttomarginalen i Q4'25 pa cirka 55 %. Enligt bolaget férklaras detta framst av produktmixen, dar en hégre andel
distributionsaffarer inom TPA Motion pressade marginalen, trots den starka utvecklingen inom PiezoMotor. Detta visar att variationer i
affarsmixen fortsatt har stor padverkan pa [6nsamheten, vilket bidrar till en mer volatil marginalutveckling.

Rérelsekostnaderna 6kade med 13,0 % till 24,3 MSEK (21,5), drivet av expansionen i Japan samt en period med éverlappande
personalkostnader i samband med organisationsférandringar. Detta bidrog till att EBITDA minskade med 68,5 % till 3,3 MSEK (10,4),
motsvarande en marginal om 6,4 % (20,2). Avskrivningarna dkade samtidigt kraftigt till 10,9 MSEK (3,7), vilket sannolikt delvis ar kopplat till
produktportféljen fran Nanos Instruments och dess svaga utveckling sedan vertagandet. EBIT var ddrmed negativt och uppgick till -7,6
MSEK (6,7), motsvarande en marginal om -14,8 % (13,0). Kvartalet visar darmed att den operativa utvecklingen i delar av afféren &r stark,
men att Idnsamheten tillfélligt halls tillbaka av produktmix och en &nnu inte fullt anpassad kostnadsstruktur.

Kassaflddet utvecklades daremot starkt under kvartalet. Justerat fritt kassafléde (kassafléde fran den I6pande verksamheten efter
forandring av rorelsekapital - CAPEX - amortering av leasingskuld) uppgick till 9,5 MSEK (3,2), vilket var en tydlig férbattring. Kassan starktes
darmed till 24,1 MSEK (15,2) vid utgangen av kvartalet. Bolaget lyfter att rapporteringen framat i hégre utstrackning ska spegla den
underliggande kassaflédesgenereringen, vilket vi bedémer gér EBITDA till ett mer relevant matt att utga fran i analysen.
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Estimat vs utfall

Kvartalet var svagare &n vara estimat pa Iénsamhetsniva. Bruttomarginalen kom in under vara férvantningar, dar en hégre andel
distributionsafférer pressade marginalen. Rérelsekostnaderna var i stort sett i linje med vara prognoser, men avskrivningarna éversteg vara
estimat tydligt. EBITDA och EBIT avvek ddrmed negativt, dar den hégre avskrivningsnivan forstérkte resultattappet pa EBIT-niva. Avvikelsen
mot vara estimat férklarades saledes av mixeffekter och hdgre avskrivningar, snarare &n en svagare underliggande efterfragan.

Utfall vs Estimat Q1 2026

(MSEK) Q1'25A Q2'25A Q3'25A Q4'25A QI'26A QI'26E Diff
Nettoomséttning 51,3 n/a n/a 53,5 51,2 51,5 -0,6%
% y-o-y 13,3% n/a n/a 24,9% -0,3% 04% -0,7pp
Aktiverat arbete 0,0 n/a n/a 10,1 0,3 1,0 -67,5%
Ovriga rérelseintédkter 13 n/a n/a 0,6 0,6 0,8 -29,9%
Summa intakter 52,6 n/a n/a 64,2 52,1 53,3 -2,3%
Bruttoresultat 30,6 n/a n/a 24,6 26,7 28,7 -7.1%
Bruttomarginal 59,6% n/a n/a 46,0% 52,1% 55,7% -3,6pp
% y-o-y 10,7% n/a n/a -12,3% -12,8% -6,3% -6,5pp
Rorelsekostnader -21,5 n/a n/a -41,4 -24,3 -24,2 +0,4%
% y-0-y 22% n/a n/a 52,6% 13,0% 12,6% +0,4pp
Avskrivningar -3,7 n/a n/a 12,4 -10,9 -5,5 +97,4%
EBIT 6,7 n/a n/a -18,6 7.6 0,7 n/a
EBIT-marginal 13,0% n/a n/a -34,7% -14,8% 14% -16.2pp
% y-o-y 0,1% n/a n/a n/a -213,7% -88,9% -124,8pp
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Avslutad distributionsaffar motverkas delvis av nya ordrar och kostnadsatgarder

Under kvartalet meddelade Acuvi att en distributionsaffar inom medicinteknik i USA avslutas, vilken enligt tidigare kommunikation bidrog
med drygt 50 MSEK i omsattning under 2025. Leveranserna fortsatter fram till den 21 augusti 2026, vilket begransar den finansiella effekten
under innevarande ar. Vi uppskattar intéktsbortfallet till cirka 17 MSEK och den negativa EBITDA-effekten till omkring 4 MSEK under 2026,
vilket &r i linje med bolagets kommunikation kring affdrens resultateffekt under aret.

Efter kvartalet har bolaget kommunicerat tva nya ordrar till det amerikanska férsvaret. Vi bedémer att dessa kan bidra med omkring 10
MSEK i omséttning under aret och att de har en hégre bruttomarginal &n den tidigare distributionsafféren. Detta indikerar att en betydande
del av resultateffekten kan kompenseras redan under 2026, dven om intdktsbasen paverkas negativt. Resultateffekten vantas déremot bli
mer pataglig under 2027, da distributionsaffdren inte langre bidrar, vilket 6kar kraven pa att nya affarer véxer in i mixen.

Bolaget har samtidigt intensifierat sina kommersiella insatser. Implementeringen av ett nytt CRM-system ska mojliggéra mer datadriven
férsaljning, battre segmentering och mer vérdebaserad prissattning, vilket pa sikt bér starka tillvaxt och marginaler, givet att
implementeringen faller val ut. Enligt bolaget har dven den starka utvecklingen inom PiezoMotor fortsatt in i det andra kvartalet, vilket
indikerar goda forutsattningar for framtida volymtillvéxt. Expansionen i Asien, sarskilt Japan, har dessutom inletts med en positiv utveckling
och god initial orderingang, om &n fran Iaga nivaer. Enligt bolaget &r den lokala narvaron en viktig férutsattning for att bygga Iangsiktiga
kundrelationer och darigenom vinna affarer over tid.

Parallellt genomférs effektiviseringsatgarder inom inkdp, logistik och organisation. Bolaget har identifierat férbattringsomraden och
beddmer att kostnadsbasen kan reduceras, med ett tydligare genomslag mot slutet av dret. Sammantaget indikerar detta att bolaget har
férutsattningar att férbattra I6nsamheten, men att utfallet i nartid blir mer beroende av exekvering i bade férséljning och kostnadskontroll.

Orderldge och tillvéxtmdjligheter infér 2026
Acuvi har flera pdgaende kundprojekt som vantas bidra till intékter under 2026 och dér samarbetena kan férdjupas dver tid. Kommunicerade
ordrar ger visst stod for tillvaxt, dven om timing i leveranser fortsatt ar en osakerhetsfaktor.

Den tidigare kommunicerade genombrottsordern inom industriell automation utgor en viktig komponent, dar kunden indikerat ett potentiellt
arligt ordervérde om cirka 25 MSEK dver de kommande 4-6 aren, vilket motsvarar en 6kning om cirka 7 MSEK jamfért med nivdn om 18
MSEK under 2025. Efter kvartalet erhéll bolaget dven tva férsvarsordrar med ett sammanlagt varde om cirka 30 MSEK, med leveranser dver
de kommande 24-30 manaderna.

OEM-kundanpassningar

Datum Bransch Leveransperiod Ordervarde
2025-05-28 Industriell automation 2026-2031 25,0 MSEK
2026-04-01 Forsvar 2026-2028 1,3 MUSD
2026-04-07 Forsvar 2026-2028 1,9 MUSD

Sedan den 1 maj 2025 dvertog Acuvi all distributérsforsdljning i USA och Europa. Detta starker kontrollen dver kundrelationerna och
bruttomarginalen, &ven om en avtagande provision fortsatt betalas till den tidigare distributéren under en 6vergangsperiod om fyra ar.
Bolaget har tidigare indikerat att férsaljningen till dessa kunder kan 6ka fran drygt 10 MSEK under 2025 till 3ver 20 MSEK under 2026.
Leveranserna vantas framst bestd av mikromotorer och system baserade pa LEGS-plattformen, vilket talar for en férb&ttrad produktmix.

Inom halvledarindustrin erhdll bolaget dven en order om cirka 2,0 MSEK under 2025, dar kundens planerade produktionsdkning indikerar ett
potentiellt arligt ordervérde om cirka 10 MSEK fran 2027 och framat.

OEM-standardprodukter

Datum Bransch Leveransperiod Ordervarde
2025-03-10 Medicinteknik, halvledarindustri, avancerad optik 2026 Min. 10,0 MSEK
2025-07-14 Halvledarindustrin 2026-2027 Min. 2,0 MSEK
2026-04-01 Formel 1/motorsport H2'26 -
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Strategqisk inriktning mot I6nsam tillvaxt och ékat vardeskapande

I samband med Q4'25-rapporten kommunicerade Acuvi ett nytt EBITDA-mal fér 2026 i intervallet 37-50 MSEK. | relation till en justerad
EBITDA om cirka 33 MSEK fér 2025 innebar detta en gradvis férbattring snarare &n en atergang till tidigare ambitionsnivaer. Bolaget har
aven signalerat att inga justeringsposter planeras for 2026, vilket indikerar en 6kad stabilitet och jamférbarhet i rapporteringen.

For att nd den nedre delen av intervallet kravs enligt bolaget mattlig omsattningstillvéxt, en ndgot mer gynnsam produktmix samt férbattrad
kostnadskontroll. Den 6vre delen forutsatter en tydligare férskjutning mot hogmarginalaffaren, dar 6kad férsaljning inom LEGS-plattformen
blir en central drivare, som under 2025 uppvisade bruttomarginaler om cirka 80 %. Givet bolagets relativt fasta kostnadsstruktur och
tillgénglig produktionskapacitet finns férutsattningar for operativ hdvstang nar volymerna okar.

Den strategiska planen ar utformad for att méjliggéra denna utveckling. Bolaget har bland annat férstarkt den kommersiella styrningen med
fokus pa ratt kundsegment och hégmarginalprojekt, samtidigt som kostnadsbasen adresseras genom effektiviseringar inom inkép, logistik
och organisation. Detta indikerar att bolaget arbetar parallellt med bade intdkts- och kostnadssidan for att nd de finansiella malen.

Fokus pd hdgmarginalprodukter

En viktig del av strategin ar att 6ka andelen hdgmarginalprodukter, sarskilt inom LEGS-plattformen. Bolaget prioriterar kunder inom
halvledare, medicinteknik, férsvar, flyg- och rymdteknik, telekom samt avancerad optik. Det &r segment som kdnnetecknas av strukturell
tillvaxt och hdga intrddesbarridrer. Genom att rikta forsaljningen mot mer tekniskt avancerade applikationer skapas forutsattningar for en
mer uthallig intdktsbas med hdgre bruttomarginaler och I&gre konjunkturkanslighet.

Forsaljningen inom LEGS-plattformen har historiskt varit mer koncentrerad till Europa. Den relativt Idga marknadsandelen utanfér Europa
indikerar att det finns betydande tillvaxtpotential, sarskilt i USA och Asien. Bolaget har tidigare kommunicerat att en utjdmning mellan
Europa och USA inom mikromotorer skulle kunna innebdra omkring 30 MSEK i ytterligare intdkter, exklusive bidrag fran nya
produktplattformar. Detta illustrerar den underliggande tillvaxtpotentialen, forutsatt att den kommersiella exekveringen starks.

Selektiv expansion mot Japan och Asien

Den internationella expansionen har blivit mer selektiv. Satsningen i San Jose har pausats, vilket tyder pa ett mer disciplinerat och
I6nsamhetsdrivet férhaliningssatt till nya etableringar. Acuvi prioriterar nu satsningar i Japan och dvriga delar av Asien, dar bolaget ser god
efterfrdgan och langsiktig potential. Expansionen sker i takt med bekré&ftad efterfrdgan och med fokus pa projekt med hégre marginaler.
Detta minskar exekveringsrisken och férbattrar férutsattningarna for att bygga en mer [6nsam narvaro éver tid.

Forflyttning upp i vardekedjan

Pa langre sikt syftar strategin till att flytta Acuvi upp i vdrdekedjan genom att i hégre grad leverera integrerade systemldsningar snarare &n
enbart komponenter. Detta starker kundrelationerna, hojer byteskostnaderna och férbattrar marginalerna 6ver tid. LEGS-plattformen utgoér
en viktig mojliggérare i denna forflyttning, da den ldmpar sig vél f6r mer avancerade applikationer. En hégre position i vardekedjan minskar
&ven exponeringen mot prispress och starker bolagets langsiktiga konkurrenskraft.

Selektiva férvarv

Forvary &r fortsatt en del av den langsiktiga planen, men har en mer sekundar roll i nuldget. Det finansiella malet fér 2026 &r formulerat pa
organisk basis, vilket indikerar att fokus ligger pa att realisera potentialen i den befintliga verksamheten. Bolaget har tydligt betonat vikten
av att starka kassaflédet, vilket vi ser som en fdrutsattning fér att kunna genomféra framtida forvarv pa ett ansvarsfullt satt.

Eventuella férvarv vantas vara selektiva och riktas mot att komplettera tekniken, bredda kundbasen eller starka marknadspositionen. Givet
det tkade fokuset pa I6nsam tillvéxt och kassafléden bedémer vi att bolaget kommer att agera aterhallsamt tills den organiska utvecklingen
visar ett mer stabilt genomslag, varefter forvarv kan bli ett mer aktivt verktyg i tillvaxtstrategin.
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Peers

I var relativvardering av Acuvi har vi inkluderat ett urval internationella bolag med exponering mot medicinteknik, industriella applikationer,
fordonsindustri, konsumentelektronik, flyg och férsvar, hdlsovard, energiproduktion samt precisionsoptik. Gemensamt fér dessa bolag &r att
de erbjuder Idsningar baserade pa piezoelektrisk och/eller elektromagnetisk teknologi.

Skillnaderna i vardering inom peer-gruppen drivs framst av variationer i tillvéxttakt och I6nsamhetsprofil, men paverkas dven av skillnader i
produkt- och marknadsmix, historisk leveransférmaga samt marknadsplats.

Vardering av jamférelsebolag

(MUSD) EBIT R12 EBITDA R12 Lénsamhet R12

Bolag Marknadsplats Borsvérde EV EBIT EV/EBIT EBITDA  EV/EBITDA BM EBIT % EBITDA %
Allient Nasdag 1272 1433 48 29,9 73 19,5 32,8% 8,7% 13.2%
AMETEK New York 53115 55 001 1910 28,8 2333 23,6 36,0% 25,8% 31,5%
CTS Corporation New York 1682 1682 84 20,0 19 14,2 38,4% 15,5% 21,9%
Denso Corporation Tokyo 5100 4950 552 9,0 930 53 15,5% 7.3% 12,3%
Honeywell Int. Nasdaq 135788 158 421 6 567 241 7 955 19,9 36,9% 17,5% 21,2%
Johnson Electric Hong Kong 1939 1571 213 7.4 406 39 23,3% 7.5% 14,4%
Kyocera Tokyo 3620 3490 18 29,6 276 12,6 29,3% 57% 13,3%
Mabushi Motor Tokyo 368 238 24 9,9 37 6.4 29,6% 1,9% 18,5%
Minebea Mitsumi Tokyo 1250 1550 95 16,3 165 9,4 17.7% 6,3% 10,5%
Morgan adv. material London 599 866 85 10,2 128 6,7 1,0% 8,5% 12,0%
Murata Manufact. Tokyo 9 350 8750 332 26,4 510 17,2 42,3% 18,5% 57.8%
NGK Insulators Tokyo 1440 1370 94 14,6 151 9.1 29,1% 14,1% 22,6%
Nidec Corporation Tokyo 2750 3130 129 24,3 244 12,8 19,4% 5.0% 9,4%
Parker Hannifin New York 12176 121619 4293 28,3 5210 23,3 37.3% 21,0% 25,5%
TDK Corporation Tokyo 5270 5060 272 18,6 476 10,6 31,3% 10,9% 19,0%
TE Connectivity New York 61347 65804 3615 18,2 4526 14,5 35,7% 20,0% 25,0%
Snitt 24 817 27183 1152 19,7 147 13,1 29,1% 12,8% 20,5%
Median 3185 3310 m 19,3 341 12,7 30,5% 1,4% 18,7%

Peer-gruppen handlas i genomsnitt till cirka 20x EV/EBIT och 13x EV/EBITDA. Acuvi uppvisar en bruttomarginal som 6verstiger genomsnittet
i jamforelsegruppen, vilket indikerar en god underliggande skalbarhet vid 6kade volymer. Bolaget ar dock mindre, med ldgre global ndrvaro
och hégre kundkoncentration an flera av de mer etablerade aktdrerna, vilket innebdr en hégre operationell risk. Mot denna bakgrund
varderar vi Acuvi till 12x EV/EBITDA pa vara estimat fér 2027E, vilket motsvarar en viss rabatt mot sektorsnittet.

Hogre Idnsamhet och vérderingar i USA

(MUSD) EBIT R12 EBITDA R12 Lénsamhet R12

Bolag Marknadsplats Borsvérde EV EBIT EV/EBIT EBITDA EV/EBITDA BM EBIT % EBITDA %
Allient Nasdag 1272 1433 48,0 29,9 73,4 19,5 32,8% 8,7% 13.2%
AMETEK New York 53115 55001 1910,0 28,8 23330 23,6 36,0% 25,8% 31,5%
CTS Corporation New York 1682 1682 84,0 20,0 18,6 14,2 38,4% 15,5% 21,9%
Honeywell Int. Nasdag 135788 158 421 6567,0 241 7955,0 19,9 36,9% 17,5% 21,2%
Parker Hannifin New York 12176 121619 4293,0 28,3 5210,0 233 37,3% 21,0% 25,5%
TE Connectivity New York 61347 65 804 36150 18,2 4526,0 14,5 357% 20,0% 25,0%
Snitt 60 897 67 327 27528 249 33693 19,2 36,.2% 18,1% 23,1%
Median 57 231 60 403 2762,5 26,2 3429,5 19,7 36,5% 18,8% 23,5%

Omvénda férhallanden i Asien

(MUSD) EBIT R12 EBITDA R12 Lénsamhet R12

Bolag Marknadsplats Borsvérde EV EBIT EV/EBIT EBITDA EV/EBITDA BM EBIT % EBITDA %
Denso Corporation Tokyo 5100 4950 552,0 9,0 930,0 53 15,5% 7,3% 12,3%
Johnson Electric Hong Kong 1939 1571 213,0 7.4 406,0 39 23,3% 7,5% 14,4%
Kyocera Tokyo 3620 3490 18,0 29,6 276,0 12,6 29,3% 5,7% 13,3%
Mabushi Motor Tokyo 368 238 24,0 9,9 37,0 6,4 29,6% 1,9% 18,5%
Minebea Mitsumi Tokyo 1250 1550 95,0 16,3 165,0 9.4 17,7% 6,3% 10,5%
Morgan adv. material London 599 866 85,0 10,2 128,4 6,7 1,0% 8,5% 12,0%
Murata Manufact. Tokyo 9350 8750 332,0 26,4 510,0 17,2 42,3% 18,5% 57,8%
NGK Insulators Tokyo 1440 1370 94,0 14,6 151,0 91 29,1% 14,1% 22,6%
Nidec Corporation Tokyo 2750 3130 129,0 24,3 244,0 12,8 19,4% 5,0% 9,4%
TDK Corporation Tokyo 5270 5060 272,0 18,6 476,0 10,6 31,3% 10,9% 19,0%
Snitt 3169 3098 191,4 16,6 3323 9,4 24,8% 9,6% 19,0%
Median 2345 2351 123,5 15,4 260,0 9,2 26,2% 8,0% 13,9%
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Estimat fér 2026

Estimat fér 2026

Kalqyl

(MSEK) Ql1A Q2E Q3E Q4E 2026E
Nettoomséattning 51,2 52,7 58,8 60,5 223,2
% y-o-y -0,3% n/a n/a 13,0% 9,3%
Aktiverat arbete 0,3 1,0 1,0 1,0 3.3
Ovriga rorelseintakter 0,6 0,8 0,8 0,8 2,8
Summa int&kter 52,1 54,5 60,6 62,3 2293
Bruttoresultat 26,7 29,4 33,0 35,5 124,5
Bruttomarginal 52,1% 55,7% 56,1% 58,7% 55,8%
% y-o-y -12,8% n/a n/a n/a n/a
Rérelsekostnader -24,3 -24,3 -23,2 -24,7 -96,5
% y-o-y 13,0% n/a n/a -40,4% n/a
EBITDA 3,3 6.8 15 12,6 34,2
EBITDA-marginal 6,4% 12,9% 19,6% 20,8% 15,3%
% y-o-y -68,5% n/a n/a n/a 68,4%
Av- och nedskrivningar -10,9 -10,7 -10,5 -10,4 -42,5
EBIT 7.6 -3,9 1,0 2,2 -8,3
EBIT-marginal -14,8% -7,4% 17% 36% -3,7%
% y-o-y n/a n/a n/a n/a n/a
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Estimat fram till 2027

Estimat fram till 2027

(MSEK) 2023* 2024* 2025 2026E 2027E
Nettoomséattning 190,8 175,9 204,2 223,2 2411
% y-o-y 31% -7,8% 16,1% 9,3% 80%
Aktiverat arbete fér egen rakning - 6,7 13,8 33 58
Ovriga rorelseintakter 18,8 8.1 31 2,8 4,0
Summa int&kter 209,6 190,6 221,2 2293 250,9
EV/S 22 24 21 19 18
Bruttoresultat 103,5 105,3 m,.9 124,5 140,1
Bruttomarginal 54,2% 59,9% 54,8% 558% 58,1%
% y-o-y -11.2% 18% 6,3% 17.3% 12,5%
Rérelsekostnader -83,1 -89,0 -108,6 -96,5 -103,3
% y-o-y -41,6% 7,0% 22,1% -112% 7,1%
EBITDA 39,2 31,2 20,3 34,2 46,5
EBITDA-marginal 20,5% 17,7% 9,9% 15,3% 19,3%
% y-o-y n/a -20,4% -34,8% 68,4% 36,1%
EV/EBITDA 10,8 136 20,8 23 91
Av- och nedskrivningar -21,2 -1,9 -25,9 -42,5 -26,4
EBIT 18,0 19,3 -5,6 -8,3 20,1
EBIT-marginal 9,4% 1,0% -2,7% -3,7% 83%
% y-o-y n/a 7,2% n/a n/a n/a
EV/EBIT 235 219 neg. neg. 21,0

*Justerad for IFRS

Vi har valt att vdrdera Acuvi utifran en multipel om 12x EBITDA for heldret 2027E. Detta ger oss i sin tur ett bérsvérde och en motiverad
aktiekurs berdknat pa 2027E. Vi har dven valt att visa varderingen nar vi applicerat en sdkerhetsmarginal om 30,0 % pa vara estimat.

Vérdering
Multipel EBITDA 2027E Borsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr)
2027E 12 46,5 543,1 16,3
Sékerhetsmarginal (30%) 2 326 390,7 7

Nedan féljer potentiell avkastning pa 2027E om Acuvi utvecklas likt vara estimat i huvudscenariot.

Potentiell avkastning
Huvudscenario Sakerhetsmarginal (30%)
Faktor Procent CAGR Faktor Procent CAGR
2027E 1,33 33,5% 15,5% 0,96 -4,0% -2,0%

Nedan féljer en kanslighetsanalys som visar hur den potentiella avkastningen utvecklas givet olika applicerade multiplar.

Kéanslighetsanalys

Huvudscenario 2027E Sakerhetsmarginal (30%)

EBITDAX Borsvérde (MSEK) Aktiekurs (kr) Féréndring % Bérsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Féréndring %
8 357,0 10,7 -12,3% 260,5 7.8 -36,0%
9 403,5 12,1 -0,8% 293,1 8,8 -28,0%
10 450,11 13,5 10,6% 325,6 9.8 -20,0%
1 496,6 14,9 22,0% 358,2 10,7 -12,0%
12 543,1 16,3 33,5% 390,7 1,7 -4,0%
13 589,6 17,7 44,9% 423,3 12,7 4,0%
14 636,1 19,1 56,3% 455,9 13,7 12,0%
15 682,6 20,5 67,8% 488,4 14,6 20,0%
16 729,2 219 79,2% 521,0 15,6 28,0%

Sida | 7



Acuvi - Rapportkommentar Q1'26 Kalqyl

Kallor

1. https://mb.cision.com/Main/16643/4341012/4061675.pdf
2. https://youtu.be/8SWA86BJZRI?si=H067csOwYgFyat5|
3. https://borsdata.se/

4. https://stockanalysis.com/

Disclaimer

Kalgyl bedriver verksamhet avseende bolag- och aktieanalys dér information har sammanstalits utifran kéllor som Kalgyl 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. Kalgyl ska ej hallas ansvariga for vare sig direkta eller
indirekta skador som orsakats av beslut pa grund av information i denna analys.

Alla investeringar i finansiella instrument ar forknippade med ekonomisk risk, och historisk avkastning ger ingen garanti for framtida
avkastning. Kalgyl har interna riktlinjer for anstdlldas privata aktiedgande i bolag som omfattas av analys. For att sakerstalla oberoende
och fértroende géaller sarskilda handelsrestriktioner. Efter kdp av aktier i ett bolag som omfattas av analys far férséljning med vinst inte
ske inom 30 dagar. Dessutom rader handelsstopp i 14 dagar fére planerad publicering av initieringsanalys, samt i 48 timmar efter
publicering. Fér rapportkommentar/uppféljningsanalys rader handelsstopp fran det datumet arbetet pabérjas, samt i 48 h efter
publicering. Under dessa perioder far inga transaktioner genomféras i det aktuella bolagets aktier eller relaterade instrument.

Intressekonflikt

Pontus Fredriksson dger inte aktier i det analyserade bolaget

Analysen dr en uppdragsanalys
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