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Acuvi redovisade en nettoomsattning om 47,4 MSEK (57,8) i det tredje kvartalet, motsvarande en minskning
pé 18,0 %. Bruttoresultatet uppgick till 20,1 MSEK (28,5), motsvarande en bruttomarginal om 42,4 % (49,4).
EBITDA uppgick till -0,3 MSEK (6,7), motsvarande en EBITDA-marginal om -0,5 % (11,6). Periodens
kassafléde uppgick till -1,4 MSEK (32,0) och kassan till 18,4 MSEK (41,1) vid kvartalets utgéng.

Forbattrad underliggande marginal trots lagre forsaljning

Nettoomsattningen minskade med 18,0 % till 47,4 MSEK (57,8), motsvarande en sekventiell minskning med
5,5 %. Nedgéngen forklarades framst av den avslutade distributionsaffaren inom TPA Motion och en storre
kundorder frdn 2025 som inte dterkommer under &ret. PiezoMotor utvecklades fortsatt véal och bidrog genom
sina hégre marginaler till en gynnsammare produktmix. Bruttoresultatet belastades dock av en korrigering av
en tidigare lagerjustering p& 3,1 MSEK och en inkuransreserv pa 3,3 MSEK. Exklusive dessa poster uppgick
bruttoresultatet till 26,5 MSEK och bruttomarginalen till 55,9 %, jamfort med 50,6 % i Q2. Rorelsekostnaderna
minskade med 8,9 % till 20,9 MSEK (22,9), framst genom lagre personalkostnader. Minskningen fran Q2 var
betydligt storre och forklarades framst av semesterperioden och att tidigare engdngskostnader inte aterkom.

Fakta

VD Nils Sjéholm
Lista First North
Ticker ACUVI
Aktiekurs (SEK) 6,2
Antal aktier (Miljoner) 33,4
Bérsvarde (MSEK) 206,8
Nettoskuld (MSEK) 9,2
EV (MSEK) 216,0
Insideragande 15,1%

Rapporterad EBITDA minskade till -0,3 MSEK (6,7). Efter bolagets justeringar for lagerposter, osékra Nasta rapport 2027-02-25
fordringar och positiva valutakursdifferenser uppgick EBITDA till 6,4 MSEK, jamfort med omkring 1,0 MSEK i
Q2. Kassaflodet fran den lopande verksamheten uppgick till 11,5 MSEK (-13,0) och drevs av frigjort
rorelsekapital pa 14,7 MSEK (-19,9), bland annat genom utférséaljning av distributionslagret.
PiezoMotor kompenserar for bortfallinom TPA Motion Kvartalsutveckling
PiezoMotor hade &rets starkaste orderingdng och vantas enligt ledningen vaxa med minst 50 % under 2026.
Tillvaxten drivs av 6kade volymer frén befintliga kunder, sérskilt inom halvledare, och en mer aktiv 70,0 70,0%
kundbearbetning. Asien utvecklas val och september hade den hogsta manadsférsaljningen pa tva ar. 60,0 60,0%
Samarbetet med en japansk tillverkare breddar erbjudandet till motoriserade precisionssteg och skapar 50,0 50,0%
forsaljningsmojligheter till bade befintliga och nya kunder. Sensapex utvecklas stabilt till svagt positivt, och 200 20,05
satsningen pé egna IVF instrument kan enligt bolaget borja bidra med intékter under 2027. TPA Motion moter : o
daremot ett sammanlagt omsattningsbortfall p& omkring 32 MSEK under 2026 fran distributionsavslutet och < 3800 30,0%
den stérre kundorder som inte terkommer. Kunden utvarderar den tidigare leveransen, men nagon tidpunkt 2 20,0 20,0%
for nasta order anges inte. Enligt ledningen har PiezoMotor och Asien redan kompenserat for en stor del av 100 10.0%
distributionsbortfallet och véantas fortsatta goéra det under resten av aret. Pa koncernnivé tillkommer omkring
20 nya betalande kunder per kvartal, men storre intaktsbidrag kan kréava tva till tre ar. Ledningen planerar fler 0.0 [ ] ] 0,0%
séljresurser inom PiezoMotor och Sensapex for att tillvarata tillvaxtmojligheterna. Satsningarna innebar att -10,0 -10,0%
nettobesparingen véantas understiga kostnadsbesparingarna pa omkring 10 MSEK pé arsbasis relativt 2025. 20,0 -20,0%
Q3 Q4 Q1 Q2 Q3
Outlook 2026
Rapporten var svagare an vara forvantningar avseende forsaljning och rapporterat resultat, men den
justerade lBnsamheten var klart battre. En gynnsammare produktmix och lagre rérelsekostnader dn véntat EBIToA EBITDA-marginal
visar att forbattringsarbetet borjar ge effekt. Vi ser positivt pa PiezoMotors tillvaxt och starka orderlédge, som
bidrar till att kompensera for distributionsbortfallet och hdja koncernens bruttomarginal. Q4 blir dock det
forsta hela kvartalet utan distributionsaffaren, och ytterligare bortfall behéver erséttas under 2027. Den
forbattrade produktmixen motiverar ett hogre antagande om bruttomarginalen for 2027. Planerade
rekryteringar begransar dock nettobesparingen och kan 6ka kostnaderna innan storre forsaljningsbidrag
uppstar. Vi raknar darfor med hogre rorelsekostnader an tidigare. Nettoomséttningen sanks med 1,6 % och .
EBITDA med 53,9 % fér 2026E samt med 2,1 % respektive 7,0 % fér 2027E. Kvartalet stérker forsiktigt bilden Analytiker
av Acuvis marginalpotential, men uthallig lonsamhet och kassagenerering fore forandringar i rorelsekapital Pontus Fredriksson
aterstar att bevisa. Osakerheten kring resultatforbattringen motiverar en lagre varderingsmultipel pa 10x " Kalavl
2 R « N R . N . p @kalgyl.
EV/EBITDA (12x). Vart motiverade varde for 2027E sénks till 7,6 SEK per aktie (9,0), en uppsida om 22,9 %. ontusteka se
(MSEK) 2023* 2024* 2025 2026E 2027E Kursutveckling 12 manader
Nettoomsattning 190,8 175,9 204,2 198,0 212,0
Tillvéxt y-o-y 3,1% -7,8% 16,1% -3,0% 7,1%
Bruttoresultat 103,5 105,3 111,9 97,7 120,4
Bruttomarginal 54,2% 59,9% 54,8% 49,4% 56,8%
Rorelsekostnader -83,1 -89,0 -108,6 -98,1 -99,0
Tillvéxt y-o-y -41,6% 7,0% 22,1% -9,7% 0,9%
EBITDA 39,2 31,1 20,3 1,9 24,9
EBITDA-marginal 20,5% 17,7% 9,9% 1,0% 11,8% )
Acuvi OMXS30
Tillvéxt y-o-y n/a -20,5% -34,8% -90,7% 1218,2%
EV/EBITDA 55 6,9 10,6 114,2 8,7
Av- och nedskrivningar -21,2 -11,9 -25,9 -28,0 -21,0 Kursutveckling % 1m 3m 12m
EBIT 18,0 19,3 -5,6 -26,1 3,9 Acuvi -12,4 -48,0 -75,2
EBIT-marginal 9,4% 11,0% -2,7% -13,2% 1,9%
Tillvéxt y-o-y n/a 7,1% n/a n/a n/a
EV/EBIT 12,0 11,2 neg. neg. 54,9

*Justerad for IFRS

Detta &r en uppdragsanalys. Mer information och disclaimer finns pa sista sidan.
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Lagre forsaljning nar bortfallen inom TPA Motion far genomslag

Nettoomséttningen minskade med 18,0 % till 47,4 MSEK (57,8), motsvarande en nedgéng pa 10,4 MSEK. Sekventiellt minskade forsaljningen med 5,5 % fran 50,1 MSEK i
Q2. Utvecklingen forklaras framst av TPA Motion, déar distributionsaffaren avslutades under augusti och bortfallet fick fullt genomslag fr&n september. Darutéver
aterkommer inte en storre kundorder pd omkring 12 MSEK frén 2025 under innevarande &r. Enligt ledningen utvarderar kunden den tidigare leveransen.

PiezoMotor utvecklades fortsatt val, med 6kade volymer fran befintliga kunder och stark efterfrdgan inom framfér allt halvled are och rymd. Asien bidrog positivt och
september hade den hogsta manadsférsaljningen pé tva ar. Sensapex utvecklades stabilt till svagt positivt. Tillvéaxten inom 6vriga verksamheter var dock inte tillracklig for
att kompensera for TPA Motions bortfall under kvartalet. Bolaget redovisar inte omsattningen per verksamhet, vilket begréansar mojligheten att kvantifiera respektive
bidrag. Q3 innehdéll dessutom distributionsleveranser under delar av perioden och visar darfor inte koncernens férsaljningsniva efter ett helt kvartal utan affaren.

Bruttoresultatet minskade med 29,6 % till 20,1 MSEK (28,5) och bruttomarginalen till 42,4 % (49,4). Materialkostnaderna belastades av en korrigering av en tidigare
lagerjustering pa 3,1 MSEK och en inkuransreserv pa 3,3 MSEK. Exklusive lagerposterna uppgick bruttoresultatet till 26,5 MSEK och bruttomarginalen till 55,9 %. Det kan
jamféras med ett bruttoresultat p& 25,4 MSEK och en bruttomarginal p& 50,6 % i Q2. Enligt ledningen drevs forbattringen framst av en stérre andel PiezoMotor, som har
koncernens hégsta marginaler. En ldgre andel distributionsforsaljning forbattrar ocksd marginalmixen, men innebdr att ett positivt bruttovinstbidrag férsvinner.

Rorelsekostnaderna minskade med 8,9 % till 20,9 MSEK (22,9). Personalkostnaderna minskade med 13,6 % till 11,5 MSEK (13,3), vilket bolaget hanfor till effektiviseringar.
Ovriga externa kostnader dkade daremot till 8,8 MSEK (8,0), och &vriga rorelsekostnader minskade till 0,6 MSEK (1,6). Aktiveringarna uppgick till 0,0 MSEK (1,0).

EBITDA uppgick till -0,3 MSEK (6,7), motsvarande en marginal pa -0,5 % (11,6). Jamfort med Q2 férbattrades EBITDA med 4,0 MSEK fran -4,3 MSEK. Utéver lagerposterna
belastades EBITDA av en reserv for osakra fordringar pé 0,8 MSEK. Efter &terlaggning av de negativa posterna pé totalt 7,2 MSEK och exkludering av positiva
valutakursdifferenser pa cirka 0,5 MSEK uppgick bolagets justerade EBITDA till 6,4 MSEK, motsvarande en marginal pa cirka 13,5 %. Det kan jamforas med omkring 1,0
MSEK efter de specificerade justeringarna i Q2. Forbattringen visar att en gynnsammare produktmix och lagre kostnader fatt genomslag, men semesterperioden medfor
att den justerade lonsamheten inte bor extrapoleras fullt ut. Balansrakningsgenomgéngen fortsatter dessutom och ytterligare reserveringar kan darfor inte uteslutas.

Finansiell utveckling, kvartal
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Estimat vs utfall

Nettoomsattningen understeg vara forvantningar, men en gynnsammare produktmix och lagre rorelsekostnader gav en battre underliggande l6nsamhet an vantat.
Rapporterat bruttoresultat och EBITDA understeg prognosen, framst till féljd av lagerkorrigeringen och inkuransreserven. Exklusive dessa poster 6versteg bruttoresultatet
vart estimat trots lagre forsaljning, vilket visar att den positiva marginaleffekten fran en stérre andel PiezoMotor blev stérre &n vi raknat med. Aven rérelsekostnaderna var
lagre an vantat. Bolagets justerade EBITDA Gversteg var prognos for rapporterad EBITDA, men det aterstar att se hur stor del av den positiva kostnadsavvikelsen som ar
uthéllig. Sammantaget var forsaljningen och det rapporterade resultatet svagare an vantat, men den justerade l6nsamheten var klart battre.

Utfall vs Estimat Q3 2026

(MSEK) Q3’25 Q4’25 Q1°26 Q2’26 Q3’26A Q3’26E Diff
Nettoomsaéttning 57,8 53,5 51,2 50,1 47,4 50,7 -6,6%
Tillvéxt y-o-y 32,1% 24,9% -0,3% 6,3% -18,0% -2,8% -15,2pp
Aktiverat arbete 1,0 10,1 0,3 0,0 0,0 0,3 -100,0%
C)vriga rorelseintakter 0,1 0,6 0,6 0,3 0,5 0,5 +7,2%
Summa intéakter 58,8 64,2 52,1 50,5 47,9 51,5 -7,0%
Bruttoresultat 28,5 24,6 26,7 25,4 20,1 26,0 -22,8%
Bruttomarginal 49,4% 46,0% 52,1% 50,6% 42,4% 51,3% -8,9pp
Tillvéxt y-o-y 11,7% -12,3% -12,8% -17,6% -29,6% -20,8% -8,8pp
Rorelsekostnader -22,9 -41,4 -24,3 -30,0 -20,9 -25,0 -16,5%
Tillvéxt y-o-y 19,3% 52,6% 13,0% 31,6% -8,9% 9,1% -18,0pp
EBITDA 6,7 -6,1 3,3 -4,3 -0,3 1,8 n/a
EBITDA-marginal 11,6% -11,4% 6,4% -8,5% -0,5% 3,5% -4,0pp
Tillvéxt y-o-y -14,5% n/a -68,5% n/a -103,8% -73,2% -30,6pp
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PiezoMotor driver tillvaxten och forbattrar produktmixen

PiezoMotor hade arets hittills starkaste orderingang och ledningen réknar med en forséljningstillvaxt pa minst 50 % under 2026. Tillvéxten drivs framst av 6kade volymer
frén befintliga kunder, sarskiltinom halvledare, samt en mer aktiv kundbearbetning. | var vd intervju framkommer att en halvledarkund signalerat en stérre framtida
volymokning &n tidigare planerat. Det ger en positiv indikation om efterfrégan, &ven om ordervarde och leveranstidpunkt inte anges. Verksamheten har enligt ledningen
koncernens hogsta marginaler, vilket innebar att en storre forsaljningsandel forbattrar produktmixen. Bolaget arbetar &ven med prissattningen och har forandrat ramavtal
for att mojliggora prishdjningar under avtalsperioderna. Vi beddmer att detta starker mojligheten att fora vidare kostnadsékningar och successivt héja bruttomarginalen.
Ledningen beskriver omkring 60 % som ett forsta riktmarke fér koncernen, men anger ingen tidpunkt fér nar nivan kan nés.

Asien utvecklas ocksa val, och ledningen bedémer att regionens forsaljning kan fordubblas under heléret. PiezoMotor och Asien har redan kompenserat for en stor del av
distributionsbortfallet och véantas fortsatta géra det under resten av aret. Q4 blir dock det férsta hela kvartalet utan distributionsaffaren. Under 2027 tillkommer dessutom
ett omséttningsbortfall pd omkring 30 MSEK jamfért med 2026. Det stéller fortsatta krav pé tillvaxt inom kvarvarande verksamheter. Eftersom distributionsaffaren hade
lagre marginal an framfér allt PiezoMotor kan tillvaxt inom produkter med hégre marginal dterhdmta bruttoresultatet utan att hela omséattningsbortfallet erséatts.

TPA Motion péverkas aven av en stérre kundorder pa omkring 12 MSEK fran 2025 som inte dterkommer under 2026. Kunden utvérderar den tidigare leveransen och har
enligt ledningen inte lamnat bolaget. N&gon ny order eller tidpunkt for fortsatta leveranser ar dock inte kommunicerad, vilket innebér att ett &terkommande bidrag inte bor
tas for givet. Enligt Acuvi arbetar den nya ledningen inom TPA Motion med organisation, kvalitet och affarsutveckling. Hogre kvalitetsstandard och relevanta certifieringar
kan enligt bolaget 6ppna fler méjligheter inom amerikansk férsvarsindustri, men négot kvantifierat férsaljningsbidrag finns annu inte.

P4 langre sikt blir formagan att utveckla nya kunder betydelsefull. Acuvi adderar enligt ledningen omkring 20 nya betalande kunder per kvartal. De flesta bérjar med
mindre bestallningar for utveckling och utvardering, och det kan ta tva till tre &r innan de blir stérre kunder. Kundinflodet breddar darmed potentialen for framtida tillvaxt,
men storre intaktsbidrag vantas ta tid. Bolaget har &nnu begransad historik dver hur dessa kunder utvecklas, vilket gor deras 6vergéng till storre dterkommande volymer
viktig att folja. Ett bredare produkterbjudande kan ocksa bidra till tillvixten. Samarbetet med en japansk tillverkare breddar PiezoMotors erbjudande till motoriserade
precisionssteg och riktas mot bade befintliga kunder som efterfragar mer kompletta l6sningar och nya kunder. Ledningen ser initialt storst mojligheter i Asien, dar
forsaljningen sker genom distributoérer. Inom Sensapex fortloper utvecklingen av egna prototyper for IVF instrument, med majliga forsta intakter under 2027.

Nettoomsattning, R12 Tillvaxt y-o-y
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Tillvaxtsatsningar begransar nettobesparingen

P& kostnadssidan bekraftar ledningen besparingsatgarder pd omkring 10 MSEK pé arsbasis relativt 2025. En del av utrymmet ska dock anvandas till att forstarka
organisationen, inledningsvis med tva till tre resurser inom framfor allt forsaljning i PiezoMotor och Sensapex. Det kan forbattra kundbearbetningen och 6ka tillvaxten éver
tid, men kostnaderna uppstar innan nya kundrelationer nar storre forsaljningsvolymer. Genomgangen av balansrakningen fortsatter dessutom inom TPA Motion och
Sensapex. Ledningen férvéantar sig mindre justeringar framover, men ytterligare resultatpaverkan kan inte uteslutas.

Vi bedomer att Acuvis vag till hogre lonsamhet framst gar genom fortsatt tillvaxt inom PiezoMotor, en mer lonsam forsaljningsmix och kostnadskontroll efter planerade
rekryteringar. P& kort sikt behover 6kade volymer fran befintliga kunder béra en stor del av forbattringen, eftersom nya kunder och produktinitiativ tar langre tid att
utveckla. Den hégre underliggande bruttomarginalen visar att Acuvi kan forbéattra intjaningen dven utan motsvarande omséttningstillvaxt. Formagan att ersatta TPA
Motions bortfall och omsétta marginalférbattringen i uthallig kassagenerering blir avgérande for investeringscasets fortsatta utveckling.

Rorelsekostnader, R12 Justerad EBITDA, R12
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Frigjort rorelsekapital minskar skuldsattningen

Kassaflodet fran den lopande verksamheten uppgick till 11,5 MSEK (-13,0) under kvartalet. Forbattringen drevs av frigjort rorelsekapital pa 14,7 MSEK (-19,9), dar minskat
lager bidrog med 6,7 MSEK och 6kade rorelseskulder med 9,3 MSEK. Rorelsefordringar belastade kassaflodet med 1,4 MSEK (8,8). Enligt ledningen var kvartalet sarskilt
gynnsamt eftersom kvarvarande distributionslager sdldes utan motsvarande &terinkop. Fore forandringar i rorelsekapital uppgick kassaflodet daremot till -3,2 MSEK (6,9),
jamfoért med -3,9 MSEK i Q2. Den positiva kassagenereringen under kvartalet ska darfér framst ses som ett resultat av lagre kapitalbindning.

Kassaflodet fran investeringsverksamheten uppgick till 0,0 MSEK (-12,8) och amortering av leasingskulder till -1,3 MSEK (-1,3). Fritt kassaflode enligt var definition, fore
forandringar i rorelsekapital och efter investeringar och leasingamorteringar, uppgick darmed till -4,5 MSEK (-7,1), jamfort med -5,3 MSEK i Q2. Bolagets redovisade fria
kassaflode pé 10,2 MSEK beraknas efter rérelsekapitalférandringar och efter avdrag for leasingamorteringar. Skillnaden &r vasentlig eftersom lageravvecklingen frigor
kapital under en begransad period och inte kan upprepas i samma omfattning nér lagret har séalts.

Likvida medel uppgick till 18,4 MSEK (41,1), jamfort med 19,8 MSEK efter Q2. Kassan minskade genom amorteringar och aterbetalning av checkkrediten. Den utnyttjade
checkkrediten minskade fran 9,5 MSEK till 0,3 MSEK. Rantebarande skulder exklusive leasing uppgick till 27,6 MSEK, vilket gav en nettoskuld p& 9,2 MSEK mot 21,0 MSEK
efter Q2. Inklusive leasingskulder uppgick nettoskulden till 29,0 MSEK, jamfért med 42,2 MSEK féregdende kvartal.

Vi bedomer att den lagre skuldsattningen forbattrar Acuvis finansiella flexibilitet och utrymme for selektiva tillvaxtsatsningar. Fortsatt lagerarbete kan frigora ytterligare
kapital, men planerade rekryteringar och mojliga maskininvesteringar inom TPA Motion 6kar kraven pé den lopande kassagenereringen. For att uthalligt finansiera tillvaxt,
ranta och amorteringar behéver verksamheten darfér generera positivt kassafléde dven fére férandringar i rérelsekapital.

Kassagenerering EBITDA, R12
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Peers

Det saknas direkt jamforbara svenska bolag till Acuvi. Vi har darfor tittat pa internationella bolag som erbjuder l6sningar baserade pa piezoelektrisk och elektromagnetisk
teknik. Det begransade urvalet och skillnader i storlek, produktmix och marknadsposition innebar att jamforelsegruppen ska anvandas med forsiktighet. Urvalet ger
framst en indikation p& hur marknaden varderar etablerade och lonsamma verksamheter inom nérliggande omréden.

Jamforelsegruppen handlas i genomsnitt till 21,5x EV/EBIT och 13,7x EV/EBITDA, med medianvérden pa 18,1x respektive 13,2x. Acuvis underliggande bruttomarginal &r
hog relativt jamforelsegruppen, vilket indikerar potential for god lGnsamhet vid stérre forséljningsvolymer. Bruttomarginalerna paverkas dock av skillnader i affarsmodell
och kostnadsklassificering. En hogre bruttomarginal innebar darfor inte automatiskt en hogre rérelsemarginal. Acuvis mindre storlek och kostnadsbas gor dessutom att
forandringar i forsaljning och produktmix far ett stort genomslag pé resultatet.

Jamforelsebolagen redovisar positiva rérelseresultat pa rullande tolv m&naders basis. Acuvi har dnnu inte visat motsvarande stabilitet, och utvecklingen paverkas av

distributionsbortfallet, redovisningsjusteringar och pagéende kostnadsanpassningar. PiezoMotors tillvéxt och férbattrad produktmix kan minska detta lonsamhetsgap
over tid. Den stora skillnaden &r darfor att Acuvis marginalpotential &nnu behéver omsattas i uthalliga resultat och kassafloden.

Virdering av internationella bolag inom narliggande omraden

(MUSD) EBITR12 EBITDAR12 Lonsamhet R12
Bolag Mar Borsvarde EV EBIT EV/EBIT EBITDA EV/EBITDA BM EBIT % EBITDA %

Allient Nasdaq 1573 1729 51 33,6x 77 22,6x 33,3% 8,9% 13,3%
CTS Corporation New York 1711 1693 94 18,1x 129 13,2x 39,7% 16,6% 22,8%
Kyocera Tokyo 4630 4560 138 33,0x 262 17,4x 29,9% 6,6% 12,4%
Mabuchi Motor Tokyo 418 299 26 11,5x 40 7,4x 30,2% 12,4% 19,1%
Morgan adv. material London 710 997 91 11,0x 125 8,0x 9,1% 9,0% 12,3%
Shitt 1808 1856 80 21,5x 126 13,7x 28,4% 10,7% 16,0%
Median 1573 1693 91 18,1x 125 13,2x 30,2% 9,0% 13,3%
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Estimatforandringar

Vi sénker nettoomsattningen fér 2026 med 1,6 % till 198,0 MSEK, framst till foljd av det svagare utfallet i Q3. Fér Q4 behaller vi prognosen, vilket forutsatter att tillvaxt
inom framfor allt PiezoMotor kompenserar for att distributionsaffaren ar borta under hela kvartalet. For 2027 sénks nettoomsattningen med 2,1 % till 212,0 MSEK,
motsvarande en tillvaxt pa 7,1 %. Prognosen stéller hogre krav pé kvarvarande verksamhet &n tillvaxttalen antyder. Givet ett ytterligare distributionsbortfall p4 omkring 30
MSEK behdver 6vrig verksamhet 6ka forsaljningen med cirka 44 MSEK for att na vart estimat. Fortsatt tillvaxt inom framfor allt PiezoMotor blir darfér avgérande.

Bruttoresultatet for 2026 séanks med 6,3 % till 97,7 MSEK, motsvarande en bruttomarginal pa 49,4 % mot tidigare 51,8 %. Forandringen forklaras framst av lagerposterna i
Q3 och lagre forsaljning &n tidigare beraknat. For Q4 raknar vi med en bruttomarginal p& 51,9 %, vilket understiger den underliggande nivan i Q3. Prognosen tar hojd for
ytterligare lagerrelaterade justeringar nar bolaget fortsatter genomgangen av balansrékningen. Den lagre marginalen speglar darmed ett forsiktighetsantagande.

F6r 2027 hojer vi bruttoresultatet med 3,0 % till 120,4 MSEK, trots den lagre omsattningsprognosen. Bruttomarginalen héjs till 56,8 % frén tidigare 54,0 %. Q3
underliggande marginal ger stdd for ett hdgre antagande, och vi réknar med att en stérre andel PiezoMotor samt fortsatt arbete med prisséttningen férbattrar marginalen.
Prognosen forutsatter ocksa att nya lagerrelaterade justeringar inte belastar 2027 i motsvarande omfattning som under 2026.

Rorelsekostnaderna for 2026 sanks med 4,8 % till 98,1 MSEK, framst efter det lagre kostnadsutfallet i Q3. F6r 2027 héjs kostnaderna daremot med 5,2 % till 99,0 MSEK. Vi
raknar fortsatt med bidrag fran effektiviseringar, men bedémer att planerade forstarkningar inom férsaljning begransar nettobesparingen. Prognosen innebér att
rérelsekostnaderna 6kar marginellt mellan 2026 och 2027, vilket staller krav pa hégre bruttovinst for att forbattra resultatet.

EBITDA for 2026 sanks med 53,9 % till 1,9 MSEK, motsvarande en marginal pa 1,0 %. Lagre rérelsekostnader kompenserar delvis for det svagare bruttoresultatet, men ar
inte tillrackliga for att uppvaga resultatpaverkan fran lagerposterna och lagre forsaljning. For 2027 sanks EBITDA med 7,0 % till 24,9 MSEK och marginalen till 11,8 % fran
tidigare 12,4 %. Ett hogre bruttoresultat motverkas av hogre rorelsekostnader och lagre aktiveringar. Resultatforbattringen mellan aren forutsatter darmed bade en mer
lonsam forséaljningsmix och att arets storre justeringar inte aterkommer.

Estimatférandringar under prognosperioden

Uppdaterade Tidigare Forandring (%)

(MSEK) 2026E 2027E 2026E 2027E 2026E 2027E
Nettoomsaéttning 198,0 212,0 201,3 216,5 -1,6% -2,1%
Tillvéxt y-o-y -3,0% 7,1% -1,4% 7,5% -1,6pp -0,4pp
Aktiverat arbete for egen rakning 0,3 1,5 1,3 2,0 -75,0% -25,0%
Ovriga rérelseintakter 1,9 2,0 1,6 2,0 21,0% 0,0%
Summa intékter 200,2 215,5 204,1 220,5 -1,9% -2,3%
Bruttoresultat 97,7 120,4 104,3 116,9 -6,3% 3,0%
Bruttomarginal 49,4% 56,8% 51,8% 54,0% -2,4pp 2,8pp
Tillvéxt y-o-y -12,7% 23,2% -6,9% 12,2% -5,8pp 11,0pp
Rorelsekostnader -98,1 -99,0 -103,0 -94,1 -4,8% 5,2%
Tillvéxt y-o-y -9,7% 0,9% -5,2% -8,6% -4,5pp 9,5pp
EBITDA 1,9 24,9 4,1 26,8 -53,9% -7,0%
EBITDA-marginal 1,0% 11,8% 2,0% 12,4% -1,0pp -0,6pp
Tillvéxt y-o-y -90,7% 1218,2% -79,8% 554,4% -10,9pp 663,8pp
Av- och nedskrivningar -28,0 -21,0 -25,6 -19,6 9,3% 7,1%
EBIT -26,1 3,9 -21,5 7,2 n/a -45,4%
EBIT-marginal -13,2% 1,9% -10,7% 3,3% -2,5pp -1,4pp
Tillvéxt y-o-y n/a n/a n/a n/a n/a n/a
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Estimat

(MSEK) 2023* 2024* 2025 Q126 Q226 Q326 Q4 26E 2026E 2027E
Nettoomsattning 190,8 175,9 204,2 51,2 50,1 47,4 49,3 198,0 212,0
Tillvéxt y-o-y 3,1% -7,8% 16,1% -0,3% 6,3% -18,0% -7,9% -3,0% 7,1%
Aktiverat arbete for egen rakning 0,0 6,7 13,8 0,3 0,0 0,0 0,0 0,3 1,5
Ovriga rérelseintakter 18,8 8,1 3,1 0,6 0,3 0,5 0,5 1,9 2,0
Summa intékter 209,6 190,6 221,2 52,1 50,5 47,9 49,8 200,2 215,5
EV/S 1,1 1,2 1,1 1,0 1,0 1,1 1,1 1,1 1,0
Bruttoresultat 103,5 105,3 111,9 26,7 25,4 20,1 25,6 97,7 120,4
Bruttomarginal 54,2% 59,9% 54,8% 52,1% 50,6% 42,4% 51,9% 49,4% 56,8%
Tillvéxt y-o-y -11,2% 1,8% 6,3% -12,8% -17,6% -29,6% 4,0% -12,7% 23,2%
Rorelsekostnader -83,1 -89,0 -108,6 -24,3 -30,0 -20,9 -22,9 -98,1 -99,0
Tillvéxt y-o-y -41,6% 7,0% 22,1% 13,0% 31,6% -8,9% -44,6% -9,7% 0,9%
EBITDA 39,2 31,1 20,3 3,3 -4,3 -0,3 3,2 1,9 24,9
EBITDA-marginal 20,5% 17,7% 9,9% 6,4% -8,5% -0,5% 6,4% 1,0% 11,8%
Tillvéxt y-o-y n/a -20,4% -34,8% -68,5% n/a n/a n/a -90,7% 1218,2%
EV/EBITDA 5,5 6,9 10,6 13,7 neg. neg. 114,2 114,2 8,7
Av- och nedskrivningar -21,2 -11,9 -25,9 -10,9 -5,0 -6,8 -5,3 -28,0 -21,0
EBIT 18,0 19,3 -5,6 -7,6 -9,3 -7,1 -2,1 -26,1 3,9
EBIT-marginal 9,4% 11,0% -2,7% -14,8% -18,5% -15,0% -4,3% -13,2% 1,9%
Tillvéxt y-o-y n/a 7,.2% n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
EV/EBIT 12,0 11,2 neg. neg. neg. neg. neg. neg. 54,9
Justerat fritt kassaflode 16,7 10,9 -5,4 6,4 -5,3 -4,5 1,3 -2,1 12,8
Kassakonvertering EBITDA 42,7% 35,1% neg. 196,2% n/a n/a 39,8% n/a 51,5%
Estimerad nettoskuld** - - - - - 9,2 7,9 7,9 -4,9
Enterprise Value - - - - - 216,0 214,7 214,7 201,9
EV/EBITDA inkl. kassauppbyggnad - - - - - neg. 113,5 113,5 8,1

*Justerad for IFRS
**Exklusive leasing
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Motiverat varde i vart huvudscenario

Vivérderar Acuvi till 10x EV/EBITDA (12) for helaret 2027E. Den lagre multipeln motiveras av osakerheten kring hur snabbt bolaget kan ersétta distributionsbortfallet och
etablera en uthallig lonsamhet. Vi ser positivt pa PiezoMotors tillvaxt och den férbattrade underliggande bruttomarginalen, men anser att utvecklingen behéver omséttas i
stabilare resultat och positiv kassagenerering fore rorelsekapitalférandringar innan en hogre multipel kan motiveras.

Vara prognoser inkluderar inga framtida forvarv. | varderingen adderar vi i stéllet den estimerade nettokassan vid utgadngen av 2027 till féretagsvardet. Det innebar att den
forvantade kassagenereringen tillfaller aktiedgarvardet, utan antaganden om framtida forvarvsbidrag. Nettokassan beréknas fore eventuella utdelningar.

(MSEK) 2027E
Multipel (EV/EBITDA) 10
EBITDA 24,9
Enterprise Value 249,3
Nettoskuld -4,9
Borsvarde 254,2
Motiverat virde per aktie 7,6
Potentiell avkastning 22,9%
Kéanslighetsanalys

Tabellen nedan visar hur det motiverade vérdet per aktie och den potentiella avkastningen péverkas av olika multiplar.

Huvudscenario 2027E
EV/EBITDAX Borsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Forandring %
5 129,6 3,9 -37,4%
6 154,5 4,6 -25,3%
7 179,4 5,4 -13,2%
8 204,4 6,1 -1,2%
9 229,3 6,9 10,9%
10 254,2 7,6 22,9%
11 279,2 8,4 35,0%
12 304,1 9,1 47,0%
13 329,0 9,9 59,1%
14 354,0 10,6 71,2%
15 378,9 11,4 83,2%
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Kallor

1. https://mb.cision.com/Main/16643/4411977/4325988.pdf
2. https://www.youtube.com/watch?v=d70jNNvSV0g

Disclaimer

Kalgyl bedriver verksamhet avseende bolag- och aktieanalys dar information har sammanstallts utifran kallor 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 ar en
uppdragsanalys dar det analyserade Bolaget har ingétt avtal med Kalqyl avseende analys. Analysen/erna publiceras antingen vid enskilt tillfalle, eller per lopande basis
under avtalsperioden mot en sedvanlig ersattning.

Asikter och slutsatser som aterfinns i analysen ar 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 férknippade med ekonomisk risk, och historisk avkastning ger ingen garanti for framtida avkastning. Kalgyl har interna riktlinjer
for anstalldas privata aktiedgande i bolag som omfattas av analys. For att sdkerstélla oberoende och fortroende géller séarskilda handelsrestriktioner. Efter kop av aktier i
ett bolag som omfattas av analys far férsaljning med vinst inte ske inom 30 dagar. Dessutom réder handelsstopp i 14 dagar fére planerad publicering av initieringsanalys,
samt i 48 timmar efter publicering. For rapportkommentar/uppféljningsanalys rader handelsstopp fran det datumet arbetet pabdrjas, samt i 48 h efter publicering. Under
dessa perioder far inga transaktioner genomforas i det aktuella bolagets aktier eller relaterade instrument.

Intressekonflikt

Pontus Fredriksson ager inte aktier i det analyserade bolaget
Analysen ar en uppdragsanalys
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