Acuvi

Rapportkommentar Q1'25

2025-04-28

Acuvi redovisade 6kad nettoomsattning och EBIT i det férsta kvartalet.
Nettoomsé&ttningen uppagick till 51,3 MSEK (45,3), motsvarande en tillvéxt pd 13,3
%. Bruttoresultatet uppgick till 30,6 MSEK (27,6), med en bruttomarginal pa
59,6 % (61,0). Vidare uppgick EBIT till 6,7 MSEK (6,7), vilket motsvarade en EBIT-
marginal om 13,0 % (14,7). Periodens kassafléde uppgick till -5,1 MSEK (2,9),
vilket innebar att kassan minskade till 15,2 MSEK (15,3) vid utgangen av kvartalet.

Stark férsaljningsstart med blandad utveckling

Acuvi vande trenden och visade férsaljningstillvaxt efter tre kvartal i rad med
nedgang. Tillvéxten drevs av en stark utveckling inom OEM-kundanpassade
produkter, inte minst genom 6kade volymer fran Intuitive Surgical. Férsaljningen
inom OEM-standardprodukter minskade ddaremot kraftigt fér andra kvartalet i
rad. Segmentet har tidigare utgjort en viktig tillvdaxtmotor, men den senaste
utvecklingen tyder pa dkad férsiktighet bland kunderna. Enligt bolaget har det
inte forlorat nagra kundkontrakt, vilket indikerar att nedgangen framst beror pa
tillfalliga faktorer. Utvecklingen inom Life Science Instrumentation férblev stabil.

Marginalerna férsvaras - men yttre faktorer skapar tryck

Lénsamheten stérktes ytterligare under kvartalet, justerat fér engadngsposter
om cirka 2,0 MSEK. Justerad EBIT uppgick till 8,7 MSEK, motsvarande en
marginal om 16,9 %. Nya inférda handelstullar och en svagare dollar skapar dock
ett potentiellt tryck pd marginalerna framat. Acuvi har vidtagit atgérder for att
styra om varufléden till lokala leverantérer och intern produktion, med
malsattningen att kunna kompensera for 6kade kostnader via prisjusteringar
inom 3-6 manader. Det dr dock endast cirka 10,0 % av nettoférsaljningen som
eventuellt behdver justeras pa detta sétt, vilket begrénsar paverkan. Vi bedémer
att paverkan pa I6nsamheten blir modest, da en férbattrad produktmix och
bibehallen kostnadskontroll férvéntas bidra till att skydda marginalerna framat.

Outlook

Acuvi levererade ett stabilt forsta kvartal med stark utveckling inom OEM-
kundanpassade produkter. Den svaga utvecklingen inom OEM-standardprodukter
vécker dock fragor om segmentets bidrag till tillvéxten under aret. Samtidigt ger
bolagets flexibilitet att justera produktion och prissattning ett visst skydd for
marginalerna mot externa stdrningar. Vi har gjort vissa andringar i estimaten,
men anser fortsatt att Acuvi &r fér 1agt varderat. Vart motiverade varde for
2026E uppgar till 19,1 SEK, motsvarande en uppsida pa 32,8 procent, vilket
inkluderar effekten av estimatrevideringar och ldgre varderingar hos peers.
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(MSEK) 2022 2023* 2024 2025E 2026E Kursutveckling 12 ménader
Nettoomséttning 185,1 190,8 178,2 1981 233,9

Tillvédxt y-o-y 259,8% 3,1% -6,6% 2% 18,1%

Summa intdkter 192,4 209,6 186,3 2031 2387 WNW\/W
EV/S 24 24 25 2,3 19

Bruttoresultat 16,6 103,5 10,8 19,7 143,1

Bruttomarginal 63,0% 54,2% 62,2% 60,4% 612%

Rorelsekostnader -142,5 -83,1 -82,0 -81,3 -89,0

Tillvdxt y-o-y 100,3% -41,6% -14% -0,8% 95% Acwvi OMXS30

Av- och nedskrivningar -97.3 -21,2 -1,9 -14,8 -15,6

EBIT -15,9 18,0 25,0 28,6 43,2

EBIT-marginal -62,6% 9.4% 74,0% 14,5% 18,5% Kursutveckling % im 3m 12m
Tillvéxt y-o-y n/a n/a 39,0% 13,0% 57,0% Acuvi -8,0 -13,0 35,8
EV/EBIT n/a 25,1 17,8 15,8 10,5

*Justerad for IFRS

Detta &r en uppdragsanalys. Mer information och disclaimer finns pa sista sidan.
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Key Insights
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Globala marknadstrender Goda tillvaxtutsikter Marginalexpansion i korten
Acuvi har en skalbar affarsmodell som
mojliggor att intdkterna kan 6ka
snabbare an rérelsekostnaderna,
vilket forvantas bidra till 6kad
I6nsamhet. OEM standardprodukter ar
det kundsegment som dkar snabbast
procentuellt och har hogst
bruttomarginal, vilket skapar
ytterligare forutsattningar att 6ka
[6nsamheten.

Acuvi har goda mojligheter att vdxa
tillsammans med befintliga och nya
kunder. Ytterligare tillvaxtdrivare ar
samarbetet med Nanos Instruments,
nya produktlanseringar och utdkad
geografisk narvaro i framst Tyskland
och USA. Acuvi har sédkrat flera
betydande bestéliningar och ingatt
strategiska samarbeten som védntas
bidra positivt till férséljningen
framéver. Sammantaget pekar detta
pa att Acuvi &r val positionerat for
fortsatt tillvaxt.

Automatisering och miniatyrisering ar
tva globala megatrender som 6kar
behovet av hégre precision inom
automation. Acuvi méter detta behov
genom att erbjuda avancerade
mikromotorer och precisionssystem
baserade pa piezoelektriska material.
Acuvis kunder tillverkar bland annat
operationsrobotar, utrustning inom
halvledarindustrin och diagnostiska
system.

Investeringscase

° Globala marknadstrender i ryggen

"Vi inleder 2025 med 13 procents tillvéxt och den * Lonsamt bolag

hdégsta nettoomsdtiningen under ett forsta kvartal
[ bolagets historia. Kvartalet avsiutas ocksd starkt
med hég aktivitet bland savél flera befintliga som
nya kunder i mars manad vilket badar gott."

- Olof Stranding, VD Acuvi

° Hogvardiga produkter

° Goda tillvaxtutsikter

* Hog andel dterkommande intakter

* Diversifierade intakter

* Skalbar affarsmodell

° OEM standardprodukter 6kar snabbast
° Stark finansiell stallning

° Hogt insynsdgande
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Stark forséljning och forbattrad underliggande I6nsamhet

Acuvi inledde dret med en nettoomsattning pa 51,3 MSEK (45,3), vilket motsvarade en tillvéxt pa 13,3 %. Tillvéxten drevs av
en stark utveckling inom OEM-kundanpassade produkter, dér dkade volymer fran nyckelkunden Intuitive Surgical hade stor
betydelse. Férsdljningen inom OEM-standardprodukter minskade daremot kraftigt, vilket drog ned den totala
tillvaxtpotentialen under kvartalet. Life Science Instrumentation visade fortsatt stabil utveckling under perioden.

Bruttoresultatet 6kade med 10,7 % till 30,6 MSEK (27,6), vilket motsvarade en bruttomarginal pa 59,6 % (61,0). Den nagot
ldgre marginalen férklarades framst av en ogynnsam produktmix, men effektiviseringsatgarder inom produktion och inkép
bidrog till att halla marginalen pa en fortsatt god niva.

EBITDA 6kade med 7,1 % till 10,4 MSEK (9,7), men EBITDA-marginalen minskade marginellt till 20,2 % (21,4). EBIT var
oférandrat pa 6,7 MSEK (6,7), dér 6kade avskrivningar bidrog till att EBIT-marginalen sjénk till 13,0 % (14,7). Lénsamheten
belastades dock av engangskostnader om cirka 2,0 MSEK, frdmst kopplat till organisationsféréndringar. Justerat fér dessa
kostnader uppgick EBITDA till 12,4 MSEK och EBIT till 8,7 MSEK, motsvarande en justerad EBITDA-marginal pa 24,2 % och en
justerad EBIT-marginal pa 16,9 %. Detta visade att den underliggande I6nsamheten fortsatte att starkas enligt plan.

Finansiell utveckling
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Estimat vs utfall
Rapporten kom in ndgot under vara estimat vad géller nettoomséttning, bruttoresultat och EBIT, men som helhet var den

relativt i linje med vara férvantningar. OEM-kundanpassade produkter presterade starkare &n véntat, medan foérsaljningen
inom OEM-standardprodukter var en besvikelse. Var bedémning &r att den férsdmrade produktmixen férklarade avvikelsen
pa bruttomarginalen. Rérelsekostnaderna kom samtidigt in ldgre &n véntat och justerat fér engangsposter var
kostnadskontrollen riktigt imponerande. Justerat fér dessa kostnader dvertraffade bade EBITDA och EBIT vara estimat.

Utfall vs Estimat Q1 2025

(MSEK) Q1'24* Q2'24* Q3'24 Q4'24 O1'25A Q1'25E Diff
Nettoomséttning 45,3 46,4 43,7 42,8 513 52,8 -1,5
% y-o0-y 6,4% -7,0% -2,8% -19,9% 13,3% 16,6% 2,7%
Ovriga rérelseintédkter 2,8 04 15 34 13 13 0,0
Summa intdkter 48,1 46,8 45,2 46,2 52,6 54,1 -1,5
Bruttoresultat 27,6 29,5 25,5 28,1 30,6 32,7 -2,1
Bruttomarginal 61,0% 63,7% 584% 65,5% 59,6% 61,9% -2,3pp
% y-o0-y 12,5% 2,9% 10,1% 38% 10,7% 18,2% -6,4%
Rérelsekostnader -21,0 -19,3 -19,3 -22,4 -21,5 -23,0 -1,5
% y-o0-y 14,0% -12,0% -36% 19% 22% 9,4% -6,6%
EBIT 6,3 75 5.2 59 6,7 8,3 1,6
EBIT-marginal 14,0% 16,3% 12,0% 13,8% 13,0% 15,8% -2,8pp
% y-0-y n/a n/a n/a 5412% 0,1% 31,4% -19,7%
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Utveckling kundsegment
OEM-kundanpassade produkter dkade kraftigt med 53,9 %, medan forsaljningen inom OEM-standardprodukter minskade med
hela 47,0 %. Segmentet Life Science Instrumentation visade stabilitet och minskade endast marginellt med 3,4 %.

Nettoomsattning per intaktsstréom, kvartal Nettoomsattning per intdktsstrém, helar
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Den positiva starten inom kundanpassade produkter var ett tydligt trendbrott efter sex raka kvartal med fallande omsattning.
Tillvaxten drevs bland annat av en 6kad efterfragan fran Acuvis stérsta kund, dér ordervolymerna fér 2025 vantas 6ka med
narmare 50,0 % till cirka 40,0 MSEK. Utvecklingen tyder dven pd att efterfragan fran flera befintliga kunder har borjat
atervanda, vilket var ett positivt tecken efter ett utmanande 2024 med hdg osdkerhet och dverlager. Enligt Acuvi har
orderboken fortsatt utvecklats vél och ger i dagsldget god visibilitet f6r resten av aret. Med den starka starten pa aret och en
vélfylld orderbok ser vi goda forutsattningar fér att férsaljningen fér heldret kan atervanda till historiska nivaer, dven om en
svagare dollar fortsatt utgér en viss motvind. Vi bedémer samtidigt att en bredare kundbas ar avgdrande for att sdkerstalla
en mer stabil och hallbar tillvéxt dver tid. Acuvis satsning pd att starka saljorganisationen i USA &r darfor ett strategiskt
viktigt initiativ, som i kombination med synergier fran évriga produktplattformar férvéntas bidra till att attrahera nya kunder.

OEM-standardprodukter har historiskt varit en viktig tillvaxtmotor fér Acuvi. Vi bedémer fortsatt att segmentets langsiktiga
tillvaxtpotential &r intakt, men den svaga utvecklingen under de tva senaste kvartalen tyder dock pa 6kad férsiktighet bland
kunderna. Detta vacker fragor kring segmentets férmaga att bidra till tillvdxten under 2025. Enligt Acuvi har inga
kundkontrakt férlorats och bolaget sdg en 6kad aktivitet i mars, vilket tyder pd att nedgangen kan férklaras av tillfalliga
faktorer snarare &n strukturella forandringar. En aterhdmtning fran befintliga kunder blir avgérande for att aterstélla
momentum och nésta kvartal vantas ge végledning. Lanseringen av Wave i host kan ocksa bidra till 6kad efterfragan.

Life Science Instrumentation fortsatte att uppvisa stabil utveckling och enligt Acuvi &r orderboken fortsatt stabil. Mycket
tyder pa att utvecklingen kommer forbli relativt jamn dven framdver, men det osékra konjunkturldget gér att uthallig tillvaxt
sannolikt drojer. Vi bedémer dérfér att det kan ta ytterligare tid innan segmentet nar en fas av kontinuerlig tillvéxt.

Férsaljning av Starter kit
Starter kit har visat stark tillvéxt de senaste aren och fungerar som en viktig indikator pd framtida kundinfléde. Enligt Acuvi
finns dock ett behov av att effektivisera integreringsprocessen for att minska tiden fran testfas till fullskalig produktion.

Forséljning Starter kit OEM standardprodukter
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Samarbete med Nanos Instruments

Den 13 juni 2024 tecknade Acuvi ett samarbets- och royaltyavtal med det tyska féretaget Nanos Instruments'. Nanos ar en
systemintegratdr som specialiserar sig pa avancerade positioneringssystem med en arlig omséttning pa cirka 25,0 MSEK.
Inom ramen for samarbetet ansvarar Acuvi for tillverkning, marknadsforing och férsaljning av Nanos produkter.

Overtagandet av produktportféljen berdknades initialt bidra med cirka 12,0 MSEK i nettoomsattning och 6,0 MSEK i EBIT
under 2024. For 2025 vantas forsaljningen 6ka till omkring 25,0 MSEK, med ett EBIT-bidrag pa 12,0 MSEK. P& Idngre sikt &r
forhoppningen att samarbetet ska driva ytterligare tillvaxt genom att nyttja Acuvis befintliga distributionskanaler i Europa
och USA. Acuvi arbetar darfor med att anpassa produkterna for att tilltala en bredare kundbas. Syftet med partnerskapet ar
att bredda marknadsndrvaron for Nanos produkter samt stdrka Acuvis position inom strategiskt viktiga segment.

Prognoser tillsammans med Nanos Instruments

(MSEK) 2024 2025
Nettoomséattning 12,0 25,0
EBIT 6.0 12,0

Under 2024 6kade nettoomsattningen med 5,7 MSEK genom samarbetet, varav 5,0 MSEK kom fran férséljning av Nanos
produktportfélj och 0,7 MSEK fran merférsaljning av Acuvis befintliga produkter. Detta var dock 7,0 MSEK l&gre &n den
férvantade foérsaljningen for aret. Enligt Acuvi har Nanos inte forlorat nagra kunder sedan samarbetet inleddes, vilket tyder
pa att orderldggningen snarare har forsenats &n uteblivit. Detta indikerar en potentiell férséljningsdkning under 2025.

Enligt Acuvi star en stérre kund for cirka 6,0-7,0 MSEK av den totala férsaljningen av Nanos produkter, medan en ungefér
lika stor andel kommer fran mellanstora OEM-kunder. Den resterande delen utgérs framst av forskningsinstitut och mindre
kunder, vilket &r det mest osdkra segmentet eftersom dessa kunder har pdverkats av minskade kapitalanslag i USA, Europa
och Kina de senaste aren. Acuvi har tidigare meddelat att férséljningen till de mellanstora OEM-kunderna utvecklades vl
under 2024 med en orderldggning infér 2025 som ligger i linje med Acuvis férvantningar. Ovriga kunder véntar bolaget
fortfarande pa att orderldggningen ska ta fart i stérre omfattning.

Acuvis fokus framat ligger pa att stérka relationen med den stérsta kunden, dar bolaget redan &ar indesignade och levererar
produkter fran bade Nanos och PiezoMotor. Under 2024 mottogs bestallningar dven efter att partnerskapet med Nanos
offentliggjordes, vilket 6kar sannolikheten fér fortsatta aterkommande affarer. Vi beddomer darfér att férutsattningarna ar
goda for en 6kad forsaljning under 2025, &ven om det fortfarande &r svart att uppskatta den exakta omfattningen.

Foérsaljningsutveckling Nanos produkter
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Stérre bestdllningar starker bolagets tillvaxtutsikter

Acuvi har sékrat flera betydande bestaliningar och ingatt strategiska samarbeten som véntas bidra positivt till férsaljningen
framdver. Bestéllningarna visar pa dkande efterfragan fran befintliga kunder, vilket stérker var tes om att ordervolymerna
per kund har goda méjligheter att 6ka dver tid. Sammantaget pekar detta pa att Acuvi &r positionerat fér framtida tillvéxt.

| augusti 2024 mottog Acuvi en uppféljningsorder pa 7,0 MSEK fran Intuitive Surgical med planerad leverans under Q1'25.
Ordern utdkades kort darefter till att omfatta leveranser for hela forsta halvaret, med ett totalt ordervérde pa 20,0 MSEK. |
januari 2025 forlangdes avtalet ytterligare och omfattar nu hela aret2. Ordervolymerna fran Acuvis stérsta kund férvantas
darmed 6ka fran 27,0 MSEK till cirka 40,0 MSEK under 2025, vilket motsvarar en tillvéxt pa 48,1 %.

I november 2022 sékrade Acuvi en ramorder fran en asiatisk kund inom halvledarindustrin till ett initialt varde om cirka 24,0
MSEK, baserat pd dadvarande valutakurs3. | augusti 2024 utdkades avtalet med en tilldggsorder om cirka 7,0 MSEK, vilket
levererades under Q4'24. Den totala intdkten fran ramordern uppgick darmed till cirka 31,0 MSEK &ver en tvaarsperiod, vilket
inte bara dvertraffade det ursprungliga ordervérdet utan ocksa starkte relationen med kunden. Samarbetet visar &ven pa
Acuvis konkurrenskraft inom halvledarindustrin, vilket 6ppnar for framtida affarer. Enligt Acuvi har bolaget sett en ¢kad
efterfrdgan fran bolag inom just halvledarindustrin.

Acuvi &r i pagdende dialog med den asiatiska kunden och férhoppningen &r att kunna skriva ett nytt trearigt ramavtal under
H1'25. Tidpunkten for en eventuell dverenskommelse &r dock svar att precisera, dd den &r beroende av hur framgangsrikt
utvecklingsarbetet har varit och hur snabbt kunden évergar till Ispande produktion. Den tilldggsbestélining som gjordes
under hosten tyder dock pa att samarbetet har utvecklats positivt och att kunden nérmar sig en fas av [dpande produktion. Vi
ar darfor forsiktigt optimistiska infér en ny ramorder under 2025.

OEM kundanpassningar

Datum Orderldggare Bransch Leverans Ordervarde
2025-01-10 Intuitive Surgical Medicinteknik 2025 40,0 MSEK

Acuvi har dven meddelat att bolaget fran och med den 1 maj 2025 tar dver all distributérsférséljning i USA och Europa’.
Overtagandet innebér att tidigare distributérskunder nu blir direktkunder till Acuvi, vilket férvéntas ge en tydlig effekt pa
férsaljningen. Enligt bolaget bedéms férséljningen till de berérda kunderna dka fran cirka 6,0 MSEK under 2024 till drygt 10,0
MSEK 2025 och éver 20,0 MSEK 2026.

De aktuella kunderna ar verksamma inom medicinteknik, halvledarindustri och avancerad optik, och finns i bland annat USA,
Kanada, Tyskland, Nederldnderna och Frankrike. Produkterna som ska levereras utgérs uteslutande av mikromotorer och
system baserade pa Acuvis LEGS-plattform. Som en del av évergangen kommer Acuvi att betala en marknadsmaéssig och
successivt avtagande provision till den tidigare distributdren under en fyradrsperiod. Férandringen fordjupar bolagets
kundrelationer och skapar forutsattningar for hogre Idnsamhet genom att Acuvi dvergar till direktforsaljning utan mellanled.

OEM standardprodukter

Datum Orderldggare Bransch Leverans Ordervérde
2025-03-10 Flera kunder Medicinteknik, halvledarindustri, avancerad optik 2025-2026 Min. 10,0 MSEK

Strategiskt samarbetsavtal

Utdver ovan ndmnda ordrar inom OEM ingick Acuvi under 2024 ett samarbetsavtal med Thorlabs Inc fér distribution av
bolagets produkter inom Life Science Instrumentation®. Thorlabs &r en ledande aktdr inom fotonikutrustning for
biomedicinska tilldmpningar och har en stark global ndrvaro, sarskilt genom sin e-handelsplattform som riktar sig till
ingenjorer i USA, Europa och Kina.

Avtalet starker Acuvis internationella ndrvaro och kompletterar det befintliga distributionsavtalet med Nikon i USA, vilket
skapar 6kade mojligheter att na en bredare kundbas. Dessa partnerskap &r en del av Acuvis strategi att etablera samarbeten
med stora och marknadsledande aktdrer inom utvalda segment, vilket dkar produkternas rackvidd och tillvaxtmdgjligheter.

Life Science Instrumentation

Datum Samarbetspartner Bendmning Bindande Marknader
2024-04-02 Thorlabs Inc Distribution Icke exklusivt Globalt
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Bruttomarginal

Bruttoresultatet 6kade med 10,7 % till 30,6 MSEK (27,6), vilket motsvarade en bruttomarginal pa 59,6 % (61,0). Den ndgot
l&gre marginalen férklarades framst av en ogynnsam produktmix, men effektiviseringsatgarder inom produktion och inkép
bidrog till att halla marginalen pa en fortsatt god niva.

Bruttomarginal, historisk utveckling
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X
& 20,0 40,0%
2
15,0 30,0%
10,0 20,0%
5,0 10,0%
226 26,9 30,1 37,0 24,6 287 232 27,0 27,6 295 256 28,1 30,6
0,0 0,0%
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1
2022 2023 2024 20:
Bruttoresultat Bruttomarginal

Bruttomarginalens utveckling drivs av produktmix och effektiviseringar efter att den nya produktionslinan togs i bruk.
Produktionslinan mojliggdr hdgre kvalitet, vilket har minskat behovet av att kassera varor och material. Vi férvantar oss att
detta kommer fortsatta paverka bruttomarginalen positivt dd produktionslinan endast varit i drift sedan hésten 2024. Acuvi
planerar dessutom en mindre maskininvestering som har potential att stérka I[énsamheten ytterligare. Nya handelstullar pa
insatsvaror skapar dock ett potentiellt tryck pd marginalen kortsiktigt. Acuvi har darfér vidtagit atgarder for att styra om
varufldden till lokala leverantdrer och intern produktion, med malsattningen att i stor utstréckning kunna kompensera for
Okade kostnader via prisjusteringar inom 3-6 manader. Det &r dock endast cirka 10,0 % av nettofdrséljningen som eventuellt
behéver justeras pa detta satt, vilket begrénsar paverkan. Vi beddémer att paverkan pa bruttomarginalen blir modest, da en
forbattrad produktmix dven vantas motverka effekten av handelstullarna och bidra till att stabilisera [6nsamheten.

OEM standardprodukter ar det kundsegment som har den hdgsta bruttomarginalen, vilket bidrar positivt till I6nsamheten nar
dess andel av nettoomséttningen 6kar. Vi férvéntar oss att detta segment kommer 6ka snabbast pa sikt, vilket skapar
forutsattningar att 6ka bruttomarginalen 6éver tid. Bruttomarginalen har historiskt 6kat i linje med denna utveckling och
under 2020 och 2021 var marginalen hdgre var marginalen hégre da en storre andel av férsaljningen kom fran LEGS-
plattformen.

OEM standardprodukter % av nettoomsattning och bruttomarginal
60,0 100,0%
s00 90,0% 87,6%
' 80,0%
9 9
400 70,0% 70,0% 65,0% -
60,0% 64.2% 63.0% 62,2%
3 54,2%
&% 300 50,0%
2
40,0%
20,0
30,0% — 275%
6%
10,0 20,0% 17,8%
10,0%
24,0 330 33,0 45,0 49,0 °
0,0 0,0%
2020 2021 2022 2023 2024 2020 2021 2022 2023 2024
OEM standardprodukter OEM standardprodukter % av nettoomséattning e Bruttomarginal
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Marginalexpansion

Imponerande kostnadskontroll

Roérelsekostnaderna exklusive avskrivningar 6kade med 2,2 % till 21,5 MSEK (21,0), men kvartalet belastades av
engangskostnader om cirka 2,0 MSEK till f5ljd av att Acuvi centraliserade sin forséaljningsfunktion och samtidigt avvecklade
dotterbolaget i Schweiz. Justerat fér dessa kostnader minskade rorelsekostnaderna med 7,4 % till 19,5 MSEK, vilket visade
att effektiviseringsarbetet inom organisationen fortsatter att ge resultat, framfér allt genom en férdndrad personalmix,
eftersom antalet anstéllda 1&g kvar pa historiska nivaer.

Den goda kostnadskontrollen medférde att rérelsekostnaderna aterigen minskade som andel av nettoomsattning, vilket
skapar en operationell hdvstang som bérjar f& genomslag pa lénsamheten. Enligt Acuvi &r malsattningen att
rérelsekostnaderna inte ska 6ka snabbare an férsadljningen, vilket vi bedémer kommer att bli viktigt for att stédja en fortsatt
positiv marginalutveckling framat. Sarskilt i ljuset av osdkerheter som en svagare dollar och nya handelstullar. Med fortsatt
fokus pa skalbarhet i affaren ser vi forutsattningar for marginalforbattringar under 2025. Vi forvantar oss dock att den 6kade
differensen mellan EBIT och EBITDA kommer att besta framéver, dd bolaget under kvartalet pabérjade avskrivningar av
utvecklingskostnader for den fardigutvecklade produkten Wave.

Rorelsekostnader exklusive avskrivningar % av nettoomsattning
40,0 50,0 200,0%
35,0 45,0 180,0%
B 40,0 160,0%
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2022 2023 2024 2025 2022 2023 2024 2025
Ovriga externa kostnader Personalkostnader  m Ovriga rorelsekostnader Rérelsekostnader === % av nettoomsattning

EBITDA och EBIT

EBITDA 6kade med 7,1 % till 10,4 MSEK (9,7), men EBITDA-marginalen minskade marginellt till 20,2 % (21,4). EBIT var
oférandrat pa 6,7 MSEK (6,7), dar 6kade avskrivningar bidrog till att EBIT-marginalen sjonk till 13,0 % (14,7). Justerat for
kostnader av engdngskaraktadr uppgick EBITDA till 12,4 MSEK och EBIT till 8,7 MSEK, vilket motsvarade en justerad EBITDA-
marginal pd 24,2 % och en justerad EBIT-marginal pa 16,9 %. Den underliggande Idnsamheten fortsatte ddrmed att stérkas.

EBITDA och EBITDA-marginal EBIT och EBIT-marginal
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' 30,0%
14.0 8,0 16,0%
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Finansiell stallning

Acuvi uppvisade fortsatt stark operativ kassagenerering dar kassafldédet fran den [dpande verksamheten efter féréndringar i
rorelsekapital uppgick till 7,2 MSEK (9,0). En betydande forbattring var lagre rantekostnader, vilket gav ett mindre negativt
bidrag till kassaflédet. Justerat fér posten 6vrigt stérktes kassaflddet fran den I6pande verksamheten.

Fritt kassafléde uppgick till 4,4 MSEK (8,6) och paverkades av hégre investeringar i immateriella anldggningstillgangar, vilket
visade pa fortsatta satsningar pa utveckling och IP-relaterade tillgdngar. Inga investeringar i materiella anldggningstillgangar
gjordes under kvartalet. Justerat fritt kassafldde (kassafléde fran den I6pande verksamheten fore féréndring av
rorelsekapital - CAPEX - amortering av leasingskuld) uppgick till 6,1 MSEK (10,2).

Finansieringsverksamheten var negativ och uppgick till -9,5 MSEK (-5,5). Under kvartalet betalade Acuvi tillbaka 8,2 MSEK
(4,3) pa tidigare skulder. Amortering av leasingskulder uppgick till -1,2 MSEK, i linje med féregaende ar. Sammanfattningsvis
var periodens kassafléde negativt med -5,1 MSEK (3,1), vilket resulterade i att likvida medel minskade fran 21,0 MSEK till 15,2
MSEK.

Acuvi hade vid kvartalets utgang tillgdngar pa 529,9 MSEK, varav 379,4 MSEK utgjordes av immateriella
anldggningstillgdngar, 34,2 MSEK av materiella anldggningstillgdngar, 0,5 MSEK av finansiella anldggningstillgdngar och 15,7
MSEK av omséttningstillgangar. Tillgdngarna finansieras bland annat med 410,1 MSEK i eget kapital, vilket motsvarar en
soliditet om 77,4 %. Resterande tillgdngar finansierades genom 72,9 MSEK i réntebdrande skulder och 46,2 MSEK i icke-
rantebdrande finansiering. Exklusive leasingskulder uppgick de rdntebdrande skulderna till 44,1 MSEK.

Acuvis finansiella stallning &r fortsatt solid, med god likviditet och starkt operativt kassafléde. Vi bedémer att den stabila
kassapositionen i kombination med positiva fria kassafloden gor bolaget val positionerat for tillvéxt utan behov av ytterligare
extern finansiering.

Immateriella tillgdngar Materiella tillgdngar Omséttningstillgdngar
71,6 % (379,4 MSEK) 6,5 % (34,2 MSEK) 21,8 % (115,7 MSEK)
Kassa och bank Rantebdrande skulder Nettoskuldsattning
2,9 % (15,2 MSEK) 8,3 % (44,1 MSEK)* 5,4 % (28,9 MSEK)*

*Exklusive leasingskulder

Finansiella mal

Acuvi har en uttalad ambition om att vara en snabbvédxande och I[6nsam koncern med positiva fria kassaflédden. | november
2024 meddelade Acuvi en [dnsamhetsprognos fér framtiden, dar EBITDA férvantas uppga till minst 50,0 MSEK under 20255,
For aren 2026 och 2027 har Acuvi &nnu inte publicerat nagra prognoser, men bolaget har satt tydliga EBITDA-mal for de
kommande aren.

Finansiella mal

Nettoomsattning Uppvisa nettoomsattningstillvaxt

Kassafléde Positivt fritt kassaflode

(MSEK) 2025 2026 2027
EBITDA >50,0 >65,0 »85,0
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Nuldge och outlook

Tillvaxtdrivare

Vi beddmer att Acuvis framsta tillvéxtdrivare pa kort sikt &r att véxa tillsammans med befintliga och nya kunder. Déartill &r
samarbetet med Nanos Instruments, en utdkad geografisk narvaro i framst Tyskland och USA och nya produktlanseringar
viktiga faktorer for tillvdxt. Pa langre sikt finns dven potential att bredda verksamheten till nya kundapplikationer och
branscher. Férvarv och prishdjningar betraktar vi mer som opportunistiska tillvaxtmaéjligheter, som numera kan bli mer
aktuella efter en svagare dollar och nya handelstullar. Observera att tidslinjen &r baserad pa antaganden och uppskattningar.

Tillvéxtdrivare i Acuvi

‘ Vaxa tillsammans med befintliga kunder genom &kade ordervolymer

Samarbetet med Nanos Instruments

Nya produkter

|
’ Nya kundinfléden ‘
|
|
|

‘ Utdkad geografisk ndrvaro i framst Tyskland och USA

Prishojningar

Forvarv

—

2025 2026 2027 2028 2029

Marginaldrivare

Acuvi har en skalbar affarsmodell som mdjliggér att intdakterna kan 6ka snabbare an rérelsekostnaderna, vilket ska bidra till
en dkad I6nsamhet. Externa konsulter har bland annat blivit ersatta med egen personal, vilket férbattrat kostnadsstrukturen
och effektiviserat organisationen. OEM standardprodukter &r det kundsegment som vaxer snabbast och har hdgst
bruttomarginal, vilket skapar ytterligare forutsattningar att 6ka l6nsamheten. Den nya produktionslinan, investeringar i nya
maskiner och prishéjningar férvantas bli ytterligare en drivkraft fér bruttomarginalen.

Marginaldrivare i Acuvi

‘ Intakterna 0kar snabbare an rorelsekostnaderna ‘

‘ OEM standardprodukter utgdr en hogre andel av nettoomsattningen ‘

Effektiviseringar inom produktion och inkép

Prishéjningar

Forvarv

—
2025 2026 2027 2028 2029
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Vardering
Key stats
Antal aktier 29 481663 Boérsvarde (MSEK) 423,4
Aktiekurs (SEK) 14,36 Nettoskuld* (MSEK) 28,9
Enterprise value (MSEK) 4523

*Exklusive leasingskulder

Rullande 12 m&nader

Nettoomséattning 184,8 MSEK EV/S 2,6
EBITDA 37,9 MSEK EV/EBITDA 1,9
EBIT 25,3 MSEK EV/EBIT 17,8
FCF -17,1 MSEK EV/FCF neg.
Kélla: Bdrsdata
Historiskt snitt
EV/S EV/EBITDA EV/EBIT EV/FCF
Snitt 3 ar 2.3 neg. neg. neg.
Snitt 5 ar 5,0 neg. neg. neg.
Kélla: Bdrsdata
Nyckeltal
Omsattningstillvaxt Bruttomarginal EBITDA-marginal EBIT-marginal
-9,8% 61,7 % 20,6 % 13,8 %
OPCF-marginal FCF-marginal ROC ROIC
neg. neg. 0.2 % neg.

Kdlla: Bérsdata
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Peers

| var relativvérdering av Acuvi har vi analyserat vdrderingen av jémférbara bdrsnoterade bolag inom sektorné. Urvalet
inkluderar bolag som erbjuder piezoelektriska eller elektromagnetiska produkter, eller en kombination av bada.

(MUSD) EBIT R12 EBITDA R12 Lénsamhet R12

Bolag Marknadsplats Borsvérde EV EBIT EV/EBIT EBITDA EV/EBITDA BM EBIT % EBITDA %
Allient Nasdag 336,0 549,0 30,0 18,3 56,0 9,8 31,3% 57% 10,6%
AMETEK New York 35902,0 37 663,0 1780,0 21,2 1780,0 21,2 357% 25,6% 25,6%
CTS Corporation New York 1136,0 1158,0 77,5 14,9 77,5 14,9 36,7% 15,0% 15,0%
Denso Corporation Tokyo 34 870,0 34100,0 3460,0 9,9 5850,0 5,8 15,2% 77% 13,0%
Honeywell Int. Nasdag 126 424,0 147 696,0 7 660,0 19,3 9 605,0 15,4 38,1% 19,9% 24,9%
Johnson Electric Hong Kong 1500,0 1270,0 299,2 4.2 540,8 23 23,0% 8,0% 14,5%
Kyocera Tokyo 1632,0 1565,0 161,3 9,7 1010,0 1,5 27,6% 1,3% 7.9%
Mabushi Motor Tokyo 260 660,0 126 230,0 21400,0 59 35600,0 3,5 27,0% 10,9% 18,2%
Minebea Mitsumi Tokyo 5730,0 7 600,0 603,8 12,6 998,0 7.6 17,7% 6,3% 10,5%
Morgan adv. material London 682,0 1090,0 158,0 6,9 201,2 54 ",7% 1,5% 14,6%
Murata Manufact. Tokyo 26 950,0 23300,0 1810,0 12,9 2910,0 8,0 40,3% 16,5% 26,6%
NGK Insulators Tokyo 484 920,0 494 230,0 77710,0 6.4 136 820,0 36 28,2% 12,7% 22,4%
Nidec Corporation Tokyo 17 040,0 20140,0 1090,0 18,5 1960,0 10,3 20,1% 6,7% 121%
Parker Hannifin New York 70 402,0 79 047,0 3919,0 20,2 5318,0 14,9 36,1% 19,7% 26,7%
TDK Corporation Tokyo 18130,0 17 230,0 1440,0 12,0 2660,0 6,5 31,4% 10,5% 19,4%
TE Connectivity New York 39140,0 42 091,0 30010 14,0 3680,0 1,4 34,6% 18,9% 232%
Snitt 703409 64 684,9 77875 12,9 13 066,7 8,9 28,4% 12,3% 17,8%
Median 22540,0 21720,0 1610,0 12,7 2310,0 7.8 29,7% 1.2% 16,6%
Acuvi Stockholm 17,8 1,9 61,7% 13,8% 20,6%

I var jamfoérelsetabell vérderas de analyserade bolagen i genomsnitt till cirka 13,0x EV/EBIT. Acuvi uppvisar generellt en
hdgre brutto- och rérelsemarginal an snittet i gruppen. Samtidigt ar de jamfoérbara bolagen betydligt stérre, mer etablerade
och har en bredare geografisk narvaro, vilket innebar betydligt Idgre risk. Mot denna bakgrund har vi valt att tilldmpa en
multipel om 13x EBIT pa var prognos fér heldret 2026E, i linje med jamférbara bolag. Vi bedémer att detta &r motiverbart,
forutsatt att Acuvi fortsatter leverera tillvaxt och forbattrade marginaler.

Vidare visar var genomgang att amerikanska bolag i regel handlas till hégre multiplar &n bolag noterade i andra regioner.
Detta kan delvis forklaras av hdgre marknadsattraktivitet och investerarintresse i USA, men ocksé av att de amerikanska
foretagen i manga fall uppvisar starkare I[6nsamhetsprofil. Var uppfattning ar att Acuvi har potential att ndrma sig dessa
nivaer pa sikt.

(MUSD) EBIT R12 EBITDA R12 Lénsamhet R12

Bolag Marknadsplats Borsvarde EV EBIT EV/EBIT EBITDA EV/EBITDA BM EBIT % EBITDA %
Allient Nasdaq 336,0 549,0 30,0 18,3 56,0 9,8 31,3% 57% 10,6%
AMETEK New York 35902,0 37 663,0 1780,0 21,2 1780,0 21,2 35,7% 25,6% 25,6%
CTS Corporation New York 1136,0 1158,0 77,5 14,9 77,5 14,9 36,7% 15,0% 15,0%
Honeywell Int. Nasdaq 126 424,0 147 696,0 7 660,0 19,3 9 605,0 15,4 38,1% 19,9% 24,9%
Parker Hannifin New York 70 402,0 79 047,0 3919,0 20,2 5318,0 14,9 36,1% 19,7% 26,7%
TE Connectivity New York 39140,0 42 091,0 3001,0 14,0 3680,0 1,4 34,6% 18,9% 23,2%
Snitt 45 556,7 513673 27446 18,0 3419,4 14,6 35,4% 17.5% 21,0%
Median 37 521,0 39 877,0 2390,5 18,8 2730,0 14,9 35,9% 19,3% 24,1%
(MUSD) EBIT R12 EBITDA R12 Lénsamhet R12

Bolag Marknadsplats Borsvarde EV EBIT EV/EBIT EBITDA EV/EBITDA BM EBIT % EBITDA %
Denso Corporation Tokyo 34 870,0 34100,0 3460,0 9,9 5850,0 5.8 15,.2% 77% 13,0%
Johnson Electric Hong Kong 1500,0 1270,0 299,2 42 540,8 23 23,0% 8,0% 14,5%
Kyocera Tokyo 1632,0 1565,0 161,3 9,7 1010,0 15 27,6% 1.3% 7.9%
Mabushi Motor Tokyo 260 660,0 126 230,0 21400,0 59 35600,0 35 27,0% 10,9% 18,2%
Minebea Mitsumi Tokyo 5730,0 7 600,0 603,8 12,6 998,0 7.6 17,7% 6,3% 10,5%
Morgan adv. material London 682,0 1090,0 158,0 6,9 201,2 54 1,7% 1,5% 14,6%
Murata Manufact. Tokyo 26 950,0 23300,0 1810,0 12,9 2910,0 8,0 40,3% 16,5% 26,6%
NGK Insulators Tokyo 484920,0 4942300 | 77710,0 6.4 136 820,0 36 28,2% 12,7% 22,4%
Nidec Corporation Tokyo 17 040,0 20140,0 1090,0 18,5 1960,0 10,3 20,1% 6,7% 12,1%
TDK Corporation Tokyo 18130,0 17 230,0 1440,0 12,0 2 660,0 6,5 31,4% 10,5% 19,4%
Snitt 85 211,4 726755 10 813,2 9.9 18 855,0 55 24,2% 9,2% 15,9%
Median 17 585,0 18 685,0 1265,0 9,8 2310,0 5,6 25,0% 9,3% 14,5%
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Estimat for 2025

Med en stark start pa aret och en valfylld orderbok ser vi goda férutsattningar for att férsaljningen inom OEM-kundanpassade
produkter kan atervénda till historiska nivaer. Vi rdknar med att forsaljningen inom OEM-standardprodukter dterhdmtar sig
successivt under kommande kvartal, drivet av 6vertagandet av all distributérsfoérsaljning i USA och Europa. Vi beddémer dock
att forsaljningen inom segmentet totalt sett kommer att hamna nagot under fjolarets niva. For Life Science Instrumentation
forvantar vi oss en forsaljning i linje med 2024. Sammantaget estimerar vi att nettoomséattningen 6kar med 11,2 % under
2025 och att det stora intaktslyftet kommer under 2026 nér aktivitetsnivan inom OEM-standardprodukter dterhdmtar sig,
forsaljningen till tidigare distributdrskunder okar till cirka 20,0 MSEK och férsdljningen av Nanos produkter tar fart.

Nya handelstullar pd insatsvaror skapar ett potentiellt tryck pa bruttomarginalen kortsiktigt. Acuvi har dock vidtagit atgarder
for att styra om varufléden till lokala leverantérer och intern produktion samt att prisjusteringar forvantas kompensera for
dkade kostnader inom 3-6 manader. Vi bedémer att paverkan pa bruttomarginalen blir begrénsad framéver da det endast &r
cirka 10,0 % av nettoférsaljningen som eventuellt behdver justeras pa detta sdtt samt att en férbattrad produktmix vantas
bidra positivt.

Acuvi har en skalbar affarsmodell som mdjliggor att intdkterna kan 6ka snabbare an rorelsekostnaderna. Parallellt har
bolaget genomfért ett framgangsrikt arbete med att effektivisera organisationen genom en férandrad personalmix.
Kombinationen av skalbarhet och effektivisering skapar en operationell hdvstang som bérjar f& genomslag pa lénsamheten.
Vi beddmer att dessa faktorer ger goda férutsattningar fér en fortsatt positiv marginalutveckling under 2025. Vi ar dock
nagot mer konservativa &n Acuvis egen prognos pa grund av den svagare utvecklingen inom OEM-standardprodukter, en
forsvagad dollar samt att forsadljningen av Nanos produkter annu inte tagit fart i den takt som férvantats.

Estimat for 2025

(MSEK) Q1A Q2E Q3E Q4E 2025E
Nettoomséttning 51,3 471 48,6 51,1 198,1
% y-o-y 13.3% 16% 1,2% 19,.3% 1,2%
Ovriga rorelseintakter 1,3 1,3 1,3 13 5,0
Summa intékter 52,6 48,4 49,9 52,4 2031
Bruttoresultat 30,6 28,4 29,5 313 19,7
Bruttomarginal 59,6% 60,3% 60,6% 61,2% 60,4%
% y-o-y 10,7% -3,9% 15,5% 11,3% 8,1%
Rorelsekostnader -21,5 -19,7 -19,5 -20,6 -81,3
% y-o-y 2,2% 2,0% 13% -7,9% -0,8%
EBITDA 10,4 10,0 1,2 19 43,5
EBITDA-marginal 20,2% 211% 23,1% 23,3% 21,9%
% y-o-y 7,1% -6,5% 44,3% 311% 16,8%
Av- och nedskrivningar -3,7 -3,7 -3,7 -3,7 -14,8
EBIT 6,7 6,3 75 8,2 28,6
EBIT-marginal 13,0% 13.3% 15,5% 16,0% 14,5%
% y-o-y 0,1% -17,1% 43,3% 39,1% 13,0%
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Estimat fram till 2026

Estimat fram till 2026

Kalqyl

(MSEK) 2022 2023* 2024 2025E 2026E
Nettoomséattning 185,1 190,8 178,2 198,1 2339
% y-o-y 259,8% 3,1% -6,6% 1,2% 18,1%
Aktiverat arbete fér egen rakning 3.9 - - - -
Ovriga rérelseintakter 35 18,8 8,1 5,0 4,8
Summa intdkter 192,4 209,6 186,3 203,1 238,7
EV/S 24 24 25 23 19
Bruttoresultat 16,6 103,5 10,8 19,7 1431
Bruttomarginal 63,0% 54,2% 62,2% 60,4% 612%
% y-o-y 248,6% -112% 7,0% 8,1% 19,5%
Rorelsekostnader -142,5 -83,1 -82,0 -81,3 -89,0
% y-o-y 100,3% -41,6% -14% -0,8% 95%
EBITDA -18,5 39,2 36,9 43,5 58,8
EBITDA-marginal -10,0% 20,5% 20,7% 21,9% 252%
% y-0-y n/a n/a -5,8% 16,8% 35,4%
EV/EBITDA neg. m5 22 10,4 7,7
Av- och nedskrivningar -7,0 -21,2 -1,9 -14,8 -15,6
EBITA -25,5 18,0 25,0 28,6 43,2
EBITA-marginal -13,8% 9,4% 74,0% 74,5% 18,5%
% y-0-y n/a n/a 39,0% 13,0% 51.0%
EV/EBITA neg. 25,1 17,8 15,8 105
Goodwill -90,3 - - -

EBIT -15,9 18,0 25,0 28,6 43,2
EBIT-marginal -62,6% 9,4% 14,0% 14,5% 18,5%
% y-0-y n/a n/a 39,0% 13,0% 51,0%
EV/EBIT neg. 25,1 17,8 15,8 10,5

*Justerad for IFRS

Vi har valt att vardera Acuvi utifrdn en multipel om 13x EBIT for heldret 2026E. Vi anser att det &r en rimlig multipel utifran
peers, tillvaxtutsikterna, den skalbara affarsmodellen samt den héga andelen aterkommande och diversifierade intakter.
Detta ger oss i sin tur ett bérsvarde och en motiverad aktiekurs berédknat pd 2026E. Vi har dven valt att visa varderingen nar
vi applicerat en sdkerhetsmarginal om 30,0 procent pa vara estimat.

Vardering
Multipel EBIT 26E Borsvérde (MSEK) Aktiekurs (kr)
2026E 13 43,2 562,0 19,1
Sékerhetsmarginal (30%,) 3 303 3934 13,3

Nedan féljer potentiell avkastning pa 2026E om Acuvi utvecklas likt vara estimat i huvudscenariot.

Potentiell avkastning

Huvudscenario

Sakerhetsmarginal (30%)

Faktor

2026E 1,33

Procent
32,8%

CAGR
15,2%
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Faktor
0,93

CAGR
-3,6%

Procent
-71%
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Nedan féljer en kdnslighetsanalys som visar hur den potentiella avkastningen utvecklas givet olika applicerade multiplar.

Kanslighetsanalys

Huvudscenario 2026E Sakerhetsmarginal (30%)

EBITx Borsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Foérandring % Boérsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Foérandring %
8 3459 n7 -18,3% 2421 8,2 -42,8%
9 3891 13,2 -8,1% 272,4 9,2 -35,7%
10 432,3 14,7 21% 302,6 10,3 -28,5%
1 475,6 16,1 12,3% 3329 1,3 -21,4%
12 518,8 17,6 22,5% 363,2 12,3 -14,2%
13 562,0 19,1 32,8% 3934 13,3 -7.1%
14 605,3 20,5 43,0% 423,7 14,4 0,1%
15 648,5 22,0 53,2% 4539 15,4 7.2%
16 691,7 23,5 63,4% 484,2 16,4 14,4%
17 735,0 24,9 73,6% 514,5 17,5 21,5%
18 778,2 26,4 83,8% 5447 18,5 28,7%
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Kallor

https://www.mfn.se/cis/a/acuvi/acuvi-ab-acuvi-ingar-samarbets-och-royaltyavtal-bb7bea8a
https://www.mfn.se/cis/a/acuvi/acuvi-ab-acuvis-storsta-kund-utokar-tidigare-uppfoljningsorder-till-totalt-drygt-40-msek-3de64187
https://www.mfn.se/cis/a/acuvi/piezomotor-uppsala-ab-acuvi-erhaller-order-pa-cirka-20-miljoner-kronor-b5e5fda9
https://www.mfn.se/cis/a/acuvi/acuvi-ab-acuvi-tecknar-globalt-aterforsaljaravtal-for-sensapex-produkter-e702ef5f
https://www.mfn.se/cis/a/acuvi/acuvi-ab-acuvi-kommunicerar-vinstprognos-och-mal-24f55cf4

https://borsdata.se/

https://stockanalysis.com/

cuswN S

7. https://www.mfn.se/cis/a/acuvi/acuvi-ab-acuvi-vaxer-genom-utokad-direktforsaljning-i-europa-och-usa-c5d9b059
8. https://youtu.be/rVHHJSLFCGM?si=mpBd5JBhuOD8C94r
Disclaimer

Kalgyl Analys Norden AB bedriver verksamhet avseende bolag- och aktieanalys dar information har sammanstalits utifran
kallor som Kalgyl bedémer ar tillforlitliga. 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 tillfélle, 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 férknippade med ekonomisk risk, och historisk avkastning ger ingen garanti
for framtida avkastning. Kalgyl och samtliga medarbetare i organisationen far ej handla vérdepapper i kundbolag fran och
med det tillfdlle som ansvarig analytiker initierar arbetet med den aktuella analysen, och till dess att analysen varit
publicerad i 48h.

Intressekonflikt

Pontus Fredriksson dger inte aktier i det analyserade bolaget

Analysen ar en uppdragsanalys
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