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Acuvi redovisade 6kad nettoomsattning och EBIT i det tredje kvartalet.
Nettoomsé&ttningen uppagick till 52,2 MSEK (43,7), en tillvaxt pa 19,3 %.
Bruttoresultatet uppgick till 32,8 MSEK (25,5), med en bruttomarginal pd 62,9 %
(58,4). Vidare uppgick EBIT till 5,5 MSEK (5,3), vilket motsvarade en EBIT-
marginal om 10,6 % (12,1). Periodens kassaflode uppgick till 32,0 MSEK (9,4),
vilket innebar att kassan uppgick till 41,1 MSEK (13,6) vid utgangen av kvartalet.

Hdgsta férséljningsékningen pa flera ar

Nettoomsattningen 6kade med 19,3 % till 52,2 MSEK (43,7), drivet av 6kad
forsdljning inom OEM-kundanpassade produkter. Férsaljningen 6kade med 8,4
MSEK i absoluta tal, vilket var den hdgsta forsaljningsékningen pa flera ar.
Bruttomarginalen forbattrades till 62,9 % (58,4) och visade pa skalférdelar i
produktionen. Rorelsekostnaderna 6kade i samma takt som omsattningen, vilket
begrdnsade den operativa hdvstangen. EBITDA-marginalen starktes till 21,0 %
(17,9), medan EBIT-marginalen minskade nagot till 10,6 % (12,1) till f6ljd av hdgre
avskrivningar. Sammantaget dvertraffade Acuvi vara prognoser pa
férsaljningen, men rapporterade nagot lagre Iénsamhet &n estimerat.

Ny vd ska driva ndsta tillvaxtfas

Efter kvartalets utgdng meddelades ett vd-byte, dar Nils Sjoholm tilltratt som ny
vd. Sjdholm har en bakgrund som kombinerar teknisk kompetens med lang
erfarenhet av internationell férséljning och ledarskap, bland annat fran Siemens
och Cellab Nordia. Vi bedomer att vd-bytet ar ett steg i arbetet med att starka
Acuvis kommersiella genomférandekraft och skapa battre férutsattningar fér
skalbar tillvéxt. Tyngdpunkten framat véntas ligga pa att 6ka kundnarheten,
utveckla samarbeten med befintliga kunder och driva en mer proaktiv
sdljorganisation. Det ligger i linje med bolagets strategiska plan att accelerera
tillvéxten och 6ka Idnsamheten genom ett effektivare resursutnyttjande.

Outlook

Vi bedémer att Acuvi gar in i Q4 med goda férutsattningar for ett starkt avslut
pa aret, drivet av fortsatt forsaljningsmomentum, ett starkt orderlége, positiva
sadsongseffekter, nya produktlanseringar och pagaende expansionsinitiativ. Fran
och med 2026 véntas bolagets fokus pa direktférséljning pa nyckelmarknader
och en mer strategisk produktstrategi 6ka [dnsamheten i affédren. Expansionen
och uppskalningen av befintliga kundprojekt stédjer vara forsaljningsestimat.
Vart motiverade varde fér 2027E uppgar till 35,5 SEK, en uppsida pa 50,7 %,

vilket inkluderar justeringar i estimaten samt en hdgre varderingsniva hos peers.

Fakta

VD Nils Sjéholm
Lista First North
Ticker ACUVI
Aktiekurs (SEK) 23,55
Antal aktier (Miljoner) 334
Bérsvarde (MSEK) 785,5
Nettoskuld (MSEK) 25,9
EV (MSEK) 81,4
Insiderdgande 21,4%
Nasta rapport 2026-02-25
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Nettoomséattning

Analytiker

EBIT EBIT-marginal

Pontus Fredriksson
pontus@kalqgyl.se

(MSEK) 2023* 2024* 2025E 2026E 2027E Kursutveckling 12 ménader
Nettoomsattning 190,8 175,9 213,9 2611 297,2

Tillvdxt y-o-y 3,1% -7,8% 21,7% 22,1% 13,8%

Summa intakter 209,6 190,6 222,3 268,1 307,0 M
EV/S 4,3 4,6 38 31 2,7 " el
Bruttoresultat 103,5 105,3 134,1 164,0 187,4 eV

Bruttomarginal 54,2% 59,9% 62,7% 62,8% 63,0%

Rorelsekostnader -83,1 -89,0 -90,4 -102,3 -m,9

Tillvéxt y-o-y -41,6% 7,0% 17% 13,2% 9.4% Acovi OMXS30

Av- och nedskrivningar -21,2 1,9 -18,8 -19,0 -18,0

EBIT 18,0 19,3 33,3 49,7 67,2

EBIT-marginal 9,4% 11,0% 15,6% 19,0% 22,6% Kursutveckling % im 3m 12m
Tillvdxt y-o-y n/a 7,2% 71,9% 49,5% 35,2% Acuvi -12,9 251 28,0
EV/EBIT 45,1 419 24,4 16,3 2,1

*Justerad for IFRS

Detta &r en uppdragsanalys. Mer information och disclaimer finns pa sista sidan.
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AN

Globala marknadstrender

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.

Key Insights

il

Goda tillvaxtutsikter

Acuvi har goda mojligheter att vdxa
tillsammans med befintliga och nya
kunder. Strategin framat &r att
etablera lokal ndrvaro i USA, Japan
och Tyskland. Ytterligare
tillvaxtdrivare ar samarbetet med
Nanos Instruments och nya
produktlanseringar. Acuvi har sdkrat
flera betydande bestéllningar som
vantas bidra positivt till férsaljningen
fram®ver. Sammantaget pekar detta

Kalqyl

Marginalexpansion i korten

Acuvi har en skalbar affarsmodell som
mojliggor att intdkterna kan 6ka
snabbare an rérelsekostnaderna,

vilket forvantas bidra till 6kad
I6nsamhet. Expansionen sker med
sarskild tyngd pa
hogvardesapplikationer och produkter
med hdgre teknikhdjd och
marginalprofil, vilket skapar
ytterligare forutsattningar att 6ka
[6nsamheten.

pa att Acuvi &r val positionerat for

langsiktig tillvaxt.

"Den ndrmaste tiden kommer jag, tillsammans
med ledningsgruppen och styrelsen, att forfina
strategin som fullt ut stédjer vara tillvdxtmal och
effektiviserar forsdliningsorganisationen. Dar
kapacitet saknas kommer vi att investera och dar
mdjligheter redan finns ska vi accelerera."”

- Nils Sjéholm, VD Acuvi

Investeringscase

® Globala marknadstrender i ryggen

* Lénsamt bolag

® Hogvardiga produkter

* Goda tillvaxtutsikter

° Hog andel intdkter av aterkommande karaktar

* Diversifierade intdkter

* Skalbar affarsmodell

° Fokus pa produkter med teknikhdjd och hégre marginal
* Stark finansiell stallning

® Hogt insynsdgande
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Hogsta foérsaljningsdkningen pa flera ar

Nettoomsattningen 6kade med 19,3 % till 52,2 MSEK (43,7), motsvarande en 6kning med 8,4 MSEK i absoluta tal, vilket var
den hégsta kvartalsvisa okningen pa flera ar. Tillvaxten drevs framst av hdgre férsaljning inom OEM-kundanpassade
produkter, som fortsatt utgdr bolagets stérsta kundsegment och tillvaxtdrivare under aret. Férséljningen av OEM-
standardprodukter minskade nagot under kvartalet och Life Science Instrumentation visade en 6kning fran 1aga nivaer.

Bruttoresultatet 6kade med 28,5 % till 32,8 MSEK (25,5), motsvarande en bruttomarginal pa 62,9 % (58,4). Férbattringen
drevs framst av genomférda prisjusteringar och skalférdelar i produktion, trots en ndgot ogynnsam produktmix.

Rérelsekostnaderna 6kade med 19,3 % till 22,9 MSEK (19,2), i linje med omsattningstillvaxten, vilket begrdnsade den
operativa havstangen. EBITDA dkade med 40,1 % till 11,0 MSEK (7,8) och marginalen uppgick till 21,0 % (17,9). EBIT 6kade med
3,8 % till 5,5 MSEK (5,3), med en marginal pa 10,6 % (12,1). Den lagre EBIT-marginalen forklaras av hégre avskrivningar
hanforliga till tidigare investeringar. Acuvi levererade ett tredje kvartal med accelererad tillvéxt och férbattrad
bruttomarginal, vilket indikerar 6kad operationell effektivitet trots tillfélligt ddmpad skalbarhet pa rérelsekostnader.

Finansiell utveckling
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Estimat vs utfall

Acuvi 6vertraffade vara prognoser pa férsaljningen, men rapporterade nagot Idgre Iénsamhet &n estimerat. Avvikelsen pa
EBIT forklaras framst av lagre aktiveringar och évriga rorelseintékter samt nagot hégre rérelsekostnader och avskrivningar.
Kvartalet visar en positiv trend med dkad efterfragan och férbattrad effektivitet i verksamheten, dven om resultatet tyngdes
kortsiktigt. Vi anser att den underliggande utvecklingen &r positiv och att bolaget &r positionerat for tillvaxt och att detta kan
drivas inom ramen f6r den befintliga kostnadsbasen, vilket successivt bor starka den operativa hdvstangen och I6nsamheten.

Utfall vs Estimat Q3 2025

(MSEK) Q3'24 Q4'24 Q125 Q2'25A Q3'25A Q3'25E Diff
Nettoomséttning 43,7 42,8 51,3 47,2 52,2 50,7 1,5
% y-o-y -2,8% -19,9% 13,3% 88% 19,3% 16,0% 2,9%
Aktiverat arbete 0,0 0,0 0,0 2,8 1,0 2,7 1,7
Ovriga rérelseintédkter 15 34 13 12 0,1 13 -1,2
Summa inté&kter 45,2 46,2 52,6 511 53,2 54,7 1,5
Bruttoresultat 25,5 28,1 30,6 30,8 32,8 31,1 1,7
Bruttomarginal 584% 65,5% 596% 65,3% 62,9% 613% 1,6pp
% y-o-y 10,1% 3,8% 10,7% 12,8% 285% 218% 55%
Rorelsekostnader 19,3 -22,4 -21,5 -22,8 -22,9 -21,7 1,2
% y-o-y -3,6% -19% 2,2% 7,4% 19,3% 12,7% 56%
Avskrivningar -2,5 -3,2 -3,7 -4,2 -5,5 -4,2 1.3
EBIT 5.2 59 6,7 77 55 9,1 -3,6
EBIT-marginal 12,0% 13,8% 13,0% 16,4% 10,6 % 18,0% 7,4pp
% y-o-y n/a 5412% 0,1% 55,3% 3,8% 74,0% -39,5%
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Forsaljningsutveckling per kundsegment

Acuvis férsaljning domineras av OEM-kundanpassade produkter, som under arets forsta nio manader ékade med cirka 26 %
till 103,1 MSEK (82,1). Forsaljningen av OEM-standardprodukter minskade med 15 % till 34,4 MSEK (38,2) och Life Science
Instrumentation 1ag kvar pa oféréndrad niva om 15,1 MSEK (15,1). Utvecklingen visar att bolagets strategiska fokus pa
industriella kunder med langa produktlivscykler ger effekt och bidrar till en mer stabil och férutsagbar intéktsbas.

OEM-kundanpassade produkter - fortsatt stark tillvaxt
Forsdljningen av OEM-kundanpassade produkter 6kade i kvartalet med 34,6 % till 39,7 MSEK (29,5). Tillvaxten drevs av ett
starkt orderinfléde och fortsatt god efterfragan fran befintliga kunder.

Acuvi har den senaste tiden kommunicerat flera nya och utékade kundorder, vilket 6kar visibiliteten i kommande leveranser.
Den positiva utvecklingen inom segmentet skapar goda forutsattningar for fortsatt tillvaxt dven under kommande kvartal.

OEM-standardprodukter - avvaktande marknad

Forsaljiningen av OEM-standardprodukter minskade med 9,0 % till 10,1 MSEK (11,1), vilket tyder pa en fortsatt avvaktande
efterfragan fran befintliga kunder. Segmentet har historiskt varit en viktig tillvadxtmotor fér Acuvi, men den senaste
utvecklingen indikerar en svagare marknadsdynamik och langre beslutsprocesser bland kunderna. Produktportféljen som
dvertogs fran Nanos Instruments har hittills haft en begransad paverkan pa forséljningen, vantas successivt bidra i takt med
0kad kundbearbetning och integrering i Acuvis sdljorganisation.

Orderldget har forbattrats ndgot under hésten, bland annat genom nya afférer inom industriella tilldmpningar och genom att
Acuvi tagit dver all distributorsforsaljning i USA och Europa. Dartill vantas lanseringen av den nya produktplattformen Wave
under Q4 ge ett initialt bidrag till férsaljningen under 2025, med stdrre genomslag under 2026.

Life Science Instrumentation - stabil utveckling

Férsédljningen inom Life Science Instrumentation 6kade med 38,7 % till 4,3 MSEK (3,1) och uppvisade en stabil utveckling,
dven om segmentet fortsatt utgdr en mindre del av Acuvis totala forséljning. Efterfragan beddms vara stabil, men
tillvéxtpotentialen &r kortsiktigt begrénsad av kundernas beroende av forskningsanslag och tillgang till externt kapital.

Aktiviteten inom segmentet paverkas av det allménna finansieringsklimatet. P& ldngre sikt kvarstar dock potential genom
samarbeten med etablerade aktérer som Thorlabs och Nikon, vilka kan bidra till 5kad marknadspenetration och férséljning
ndr marknadsforutsattningarna férbattras.

Nettoomséattning per intdktsstrém, kvartal
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Storre bestallningar starker tillvaxtutsikterna

Acuvi har sékrat flera betydande bestaliningar och ingatt nya strategiska samarbeten som stérker tillvéxtutsikterna.
Bestallningarna indikerar 6kad efterfragan fran befintliga kunder och visar att bolaget har goda mdjligheter att dka
ordervolymerna per kund 6ver tid. Den pagdende uppskalningen av befintliga kundprojekt positionerar Acuvi fér tillvéxt.

Starka orderinfléden inom OEM-kundanpassningar

Intuitive Surgical har lagt bestéllningar till ett vérde om cirka 50,0 MSEK (27,0) fér leverans under 2025, vilket innebar att
ordervolymerna fran Acuvis stdrsta kund véntas ka med cirka 78,6 %. Den 6kade orderingangen indikerar kraftigt fordjupad
kundrelation. Intuitive Surgical hajde sin férséljningsguidance for 2025 i samband med den senaste deldrsrapporten, vilket
indikerar fortsatt hog marknadsaktivitet och starker bilden av en 6kande efterfrdgan pa Acuvis produkter och I8sningar’.

Den erhallna genombrottsordern pa 18,0 MSEK inom industriell automation &r en ny och betydande intaktsstrém, med
leverans planerad under H2'25. Kunden prognostiserar ett potentiellt arligt ordervérde om cirka 25,0 MSEK under de
kommande 4-6 aren, vilket understryker affdrens Iangsiktiga karaktdr och potential att bidra vésentligt till bolagets tillvéxt.

Acuvi vantas dven leverera produkter fér cirka 8,0 MSEK under 2025 till en global kund inom avancerad bildstabilisering.
Bestéllningen visar pa fortsatt god efterfrdgan inom segmentet och starker bolagets position i en vaxande nischmarknad.

OEM-kundanpassningar

Datum Orderldggare Bransch Leverans Ordervarde
2025-05-16 Intuitive Surgical Medicinteknik 2025 50,0 MSEK
2025-05-28 Okand Industriell automation H2'25 18,0 MSEK
2025-08-1 Okand Avancerad bildstabilisering 2025 8,0 MSEK

Direktférsaljning starker kundrelationer inom OEM-standardprodukter

Sedan 1 maj 2025 har Acuvi tagit dver all distributérsférsaljning i USA och Europa. Overgdngen innebér att tidigare
distributdrskunder nu hanteras direkt av bolaget, vilket vantas 6ka kundvardet och férsadljningen. Acuvi bedomer att
férsaljningen kommer 6ka fran cirka 6,0 MSEK 2024 till drygt 10,0 MSEK 2025 och vidare till 6ver 20,0 MSEK 2026.
Leveranserna bestar av mikromotorer och system baserade pa LEGS-plattformen. Som en del av 6vergangen betalar Acuvi
en marknadsmassig men successivt avtagande provision till den tidigare distributdren under en fyraarsperiod. Férandringen
starker kundrelationerna och férbattrar forutsattningarna fér hdgre [6nsamhet genom minskat beroende av mellanhander.

Acuvi har erhallit en order pa cirka 2,0 MSEK fran en europeisk tillverkare inom halvledarindustrin, med planerad leverans
under H2'25. Kundens planerade produktionsékning indikerar ett arligt ordervérde om cirka 10,0 MSEK fran 2027 och framat.

OEM-standardprodukter

Datum Orderldggare Bransch Leverans Ordervérde
2025-03-10 Flera kunder Medicinteknik, halvledarindustri, avancerad optik 2025-2026 Min. 10,0 MSEK
2025-07-14 Okand Halvledarindustrin H2'25 2,0 MSEK

Strategiskt samarbete inom Life Science Instrumentation

Under 2024 ingick Acuvi ett samarbetsavtal med Thorlabs Inc for distribution av bolagets produkter inom Life Science
Instrumentation. Thorlabs ar en globalt ledande aktdr inom fotonikutrustning fér biomedicinska tilldmpningar och har en
stark internationell narvaro, sarskilt genom sin e-handelsplattform som riktar sig till ingenjérer i USA, Europa och Kina.

Avtalet kompletterar det befintliga distributionsavtalet med Nikon i USA och starker Acuvis réckvidd pa nyckelmarknader i
Europa, USA och Kina. Partnerskap med marknadsledande aktorer ar en central del av Acuvis strategi fér att accelerera
tillvaxten och bredda kundbasen inom Life Science Instrumentation.

Life Science Instrumentation

Datum Samarbetspartner Bendmning Bindande Marknader
2024-04-02 Thorlabs Inc Distribution Icke exklusivt Globalt
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Strategisk plan lagger grunden for nasta tillvaxtfas

Acuvi har under dret genomfért en riktad emission om 54,5 MSEK till Eiffel Investment Group samt ersatt tidigare 1an med en
kreditfaciliteter pa totalt 55,0 MSEK fran Danske Bank. Sammantaget innebér detta att bolaget nu star med en stark
balansrdkning och battre forutsattningar att accelerera sina tillvaxtinitiativ.

Den strategiska planen markerar ocksa ett tydligt skifte mot en mer expansiv tillvéxtagenda. Vi beddémer att etablering pa
internationella nyckelmarknader och fokus pa hégvardesapplikationer 6kar skalbarheten i verksamheten och skapar béttre
férutsattningar for dkad lonsamhet. Tyngdpunkten véntas ligga pa att oka kundnarheten, utveckla samarbeten med befintliga
kunder och driva en mer proaktiv sdljorganisation. | samband med detta tilltradde Nils Sjéholm som ny vd, med en bakgrund
som kombinerar teknisk kompetens och internationell férséljning, bland annat fran Siemens och Cellab Nordia.

Intern expansion till nyckelmarknader

Strategin framat &r att etablera lokal ndrvaro i USA, Japan och Tyskland under 2025-2026. Syftet &r att 6ka
direktférsaljningen och férdjupa relationen med strategiskt viktiga kunder. Saljkontoret i USA etableras i skrivande stund i
San Jose, Kalifornien. Kontoret har redan medarbetare pa plats och berdknas uppna en bemanning pa fem
applikationsingenjérer inom sex manader, vilket bor ge 6kad kapacitet att aktivt delta i kundernas utvecklingsarbete. Vi
forvantar oss att detta kan ge viss effekt redan under H2'25, &ven om storre resultat sannolikt blir synliga forst under 2026.

Etableringen i Japan planeras till H2'25 och i Tyskland H1'26. Expansionen syftar till att komma ndrmare kundernas
utvecklingsprocesser och att stétta bdde befintliga och nya projekt. Ytterligare en intressant aspekt &r de potentiella
synergieffekterna mellan kontoren, dar teknisk support och gemensam bearbetning av globala kunder kan effektivisera
forsaljningsprocessen. Bolaget har dock annu inte rekryterat ansvariga fér Japan och Tyskland och risken ligger framfor allt i
att rekrytera ratt organisation pa de nya marknaderna. Det innebér att rekrytering och organisationsbyggande blir avgérande
for att satsningarna ska kunna ge meningsfulla bidrag till intdkterna under 2026.

Fokus pa hégvardesapplikationer och produkter med hégre teknikhéjd

En annan viktig del i strategin ar att styra forsaljningen mot hogvardesapplikationer och produkter med hogre teknikhdjd och
marginalprofil. Acuvi ska huvudsakligen prioritera omraden som halvledare, medicinteknik, telekom och avancerad optik.
Marknaderna kdnnetecknas av Iangsiktig strukturell tillvéxt och héga intrddesbarridrer, vilket innebar att Acuvi kan bygga en
mer uthallig intdktsbas som inte paverkas lika mycket av konjunktursvangningar. Expansionen skapar battre forutsattningar
fér uthallig tillvéxt och en gradvis férbattrad [dnsamhetsprofil, sarskilt om bolaget far fart pa férséljningen av
standardprodukter som har hdgst bruttomarginal i portféljen.

Vi ser detta som en vél avvagd strategi med tanke pa att forsaljningen av standardprodukter historiskt varit mer
koncentrerad till Europa. Acuvis marknadsandel i USA och Asien &r fortsatt 1ag, vilket ger stor potential att véxa. Acuvi har
exempelvis tidigare kommunicerat att enbart en utjdamning mellan Europa och USA fér mikromotorer skulle kunna bidra med
cirka 30,0 MSEK i 6kade intdkter jamfért med dagens nivaer. Var tolkning &r dessutom att detta &r utan bidrag fran den nya
produktplattformen Wave, vilket belyser tillvaxtpotentialen ytterligare. Vi ser goda mdjligheter till fortsatt
I6nsamhetsférbéattring frdn dagens nivder om bolaget kan exekvera pa den interna expansionen.

Selektiva férvarv

Parallellt med den interna expansionen avser Acuvi att aktivt utvdrdera selektiva forvarv. Malsattningen &r att varje nytt
bolag inom koncernen ska bidra med synergier och stérka kombinationen av langsiktig tillvéxt och I6nsamhet. Fokus ligger pa
bolag som kan tillféra kompletterande teknik, ge tillgang till nya kundrelationer eller stdrka nérvaron pa prioriterade
marknader. Ett sddant forvarv skulle kunna férdjupa det tekniska erbjudandet, korta ned saljcyklerna och bidra med
merfdrséljning inom koncernen samt accelerera den geografiska nérvaron. Férvarv &r saledes en logisk fortsattning pa den
strategiska planen, men ocksa ett omrdde som kraver noggrann prioritering och &r férknippade med hégre risker.

Integrationsriskerna underskattas exempelvis ofta, sarskilt i teknikintensiva branscher dar kultur och kompetens ar
avgorande for 1angsiktig framgang. Acuvi har dessutom lagt stor vikt vid att bygga upp en effektiv organisation med
férbattrad kostnadsstruktur. Av det skélet anser vi att Acuvi bor fokusera pa bolag med en bevisad historik av [dnsamhet fér
att minimera risken att spada ut de Idnsamhetsférbattringar som bolaget arbetat fram under de senaste aren.

Forvarv bor darfor betraktas som ett tilldgg till den organiska tillvdxten snarare &n en primdr tillvdxtmotor i nuldget. Detta
visas genom att de finansiella malen &r utformade pa organisk basis. Vi anser att detta &r helt ratt och att exekveringen av
den interna expansionen ska komma i férsta hand. Vi bedémer att vardeskapande férvarv kan bli aktuellt férst nar den
organiska tillvaxtstrategin visar stabilt genomslag. Vi varderar saledes potentialen fran férvarv med viss férsiktighet tills
bolaget bevisat att den organiska satsningen kan leverera uthallig tillvéxt.
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Bruttomarginal

Bruttoresultatet 6kade med 25,8 % till 32,8 MSEK (25,5), vilket motsvarade en bruttomarginal pa 62,9 % (58,4).
Marginalférbattringen drevs framst av prisjusteringar och effektiviseringar i produktion, trots att kvartalet prdaglades av en
ndgot ogynnsam produktmix.

Bruttomarginal, historisk utveckling

40,0 80,0%
350 7 3% 70,0%
(aad 66,3% 65,5% 65,3%
64.3% 0% 1 630% > =22 M e2.9% .
300 57,7% 57,6% : 58.5% 59.6% 60.0%
52,8%
250 b 51,6% 50.6% 50,0%
<
& 200 40,0%
2
15,0 30,0%
10,0 20,0%
50 10,0%
0,0 0,0%
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3
2022 2023 2024 2025
Bruttoresultat Bruttomarginal

Bruttomarginalens utveckling drivs framst av produktmix, skalférdelar och férbattrad produktivitet i tillverkningen sedan den
nya produktionslinan togs i bruk hosten 2024. Produktionslinan har betydligt hogre kapacitet dn nuvarande férsaljning, vilket
leder till att produktionen blir mer effektiv i takt med 6kade volymer. Marginalférbattringen den senaste tiden antyder att
Acuvi lyckats 6ka Idbnsamheten dven i de mer komplexa kundprojekten.

Nya handelstullar pa insatsvaror var initialt ett orosmoln fér bruttomarginalen. Acuvi har vidtagit atgérder for att styra om
varufldden till lokala leverantdrer och intern produktion, med malsattningen att i stor utstréckning kunna kompensera for
Okade kostnader via prisjusteringar. Det ar dock endast cirka 10,0 % av nettoférsaljningen som eventuellt behdver justeras
pa detta satt, vilket begrénsar paverkan. Den positiva trenden visar bolagets fdrmaga att kompensera fér externa
kostnadsokningar genom prisjusteringar och 6kad effektivitet i produktion.

OEM-standardprodukter ar det kundsegment som har den hégsta bruttomarginalen, vilket bidrar positivt till Ilnsamheten nar
dess andel av nettoomsattningen okar. Vi forvantar oss att detta segment kommer 6ka snabbast bortom 2025, vilket skapar
forutsattningar att 6ka bruttomarginalen 6éver tid. Bruttomarginalen har historiskt 6kat i linje med denna utveckling,
exempelvis under 2020 och 2021 var marginalen som hdgst da en stérre andel av férséljningen kom fran LEGS-plattformen.

OEM-standardprodukter % av nettoomséttning och bruttomarginal
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50,0 80,0%

N 60,0% 64,2%
=
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30,0%
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10,0 20,0% 17,8% 5% 19,4%
v
24,0 33,0 33,0 45,0 49,0 10.0%
0,0 0,0%
2020 2021 2022 2023 2024 2020 2021 2022 2023 2024 Q125 Q2'25 Q3'25
OEM standardprodukter OEM standardprodukter % av nettoomséttning e Bruttomarginal
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Marginalexpansion

Roérelsekostnaderna 6kade med 19,3 % till 22,9 MSEK (19,2), i linje med omsattningstillvaxten, vilket begrdnsade den
operativa hdvstangen under kvartalet. Kostnadsdkningen omfattade samtliga kostnadsposter, inklusive personal, externa
kostnader och dvriga rorelsekostnader. Antalet anstallda uppgick till 55 (54), och bolaget planerar att successivt utdka
organisationen med 1-2 personer per kvartal for att stdrka kapaciteten infér nasta tillvaxtfas. Detta avser mindre riktade
initiativ inom framst forsaljning och genomfdrs inom ramen fér bolagets skalbara kostnadsstruktur.

Acuvis skalbara affarsmodell medfor att rorelsekostnaderna inte behdver 6ka i samma takt som forsaljningen for att hantera
hégre volymer. Produktionskapaciteten och saljorganisationen &r till stor del pa plats, vilket innebér att framtida tillvaxt i
hdgre grad kan drivas inom ramen f6r nuvarande kostnadsbas, nagot som bor bidra till gradvis férbattrad Iénsamhet.

Rorelsekostnader exklusive avskrivningar % av nettoomsattning
40,0 50,0 200,0%
350 45,0 180,0%
40,0 160,0%
30,0
35,0 140,0%
_ %0 300 120,0%
x x
& 200 9 250 100,0%
= 2
15,0 20,0 80,0%
15,0 60,0%
10,0
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50 50 20,0%
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Q Q2 03 04 O 02 03 Q4 Q1 Q2 Q3 04 O Q2 03 Q1 02 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 QI Q2 Q3 Q4 QI Q2 Q3
2022 2023 2024 2025 2022 2023 2024 2025
Ovriga externa kostnader Personalkostnader Ovriga rorelsekostnader Rérelsekostnader % av nettoomsattning

EBITDA och EBIT

EBITDA tkade med 40,1 % till 11,0 MSEK (7,8), motsvarande en marginal pa 21,0 % (17,9). Férbattringen drevs av en 6kad
bruttomarginal. EBIT uppgick till 5,5 MSEK (5,3), en 6kning med 3,8 %, vilket motsvarade en marginal pa 10,6 % (12,1). Den
lagre EBIT-marginalen forklaras av 6kade avskrivningar hanforliga till tidigare investeringar.

Acuvi har pabérjat avskrivningar pa utvecklingskostnader relaterade till den fardigstalida produktplattformen Wave, vilket
har 6kat skillnaden mellan EBIT och EBITDA under aret. Avskrivningarna véntas gradvis minska under 2026, eftersom
aktiveringsnivan numera &r 13g, vilket successivt bér minska gapet mellan EBITDA och EBIT.

EBITDA och EBITDA-marginal EBIT och EBIT-marginal
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Finansiell stallning

Kassaflddet fran den Idpande verksamheten fére férandring i rérelsekapital férbattrades till 6,9 MSEK (5,0). Férbéattringen
forklaras framst av lagre rantekostnader efter bolagets genomforda refinansiering. Den genomférda refinansieringen vantas
halvera de arliga rantekostnaderna, motsvarande en besparing pa cirka 3 MSEK, vilket successivt bér starka
kassaflddesprofilen framdover, sarskilt fran och med 2026.

Forandringar i rorelsekapital paverkade dock kassaflédet negativt med -19,9 MSEK (-25,3), vilket resulterade i ett kassafléde
fran den I6pande verksamheten efter rérelsekapital pa -13,0 MSEK (-20,3). Den negativa paverkan férklaras framst av
uppbyggnad av lager samt férandringar i rérelsefordringar och rorelseskulder. Acuvis kassafldde uppvisar sasongsmadssiga
variationer, dar tredje kvartalet normalt &r svagare till foljd av hdgre rorelsekapitalbindning infor arets starkare avslutning.

Kassaflddet fran investeringsverksamheten uppgick till -12,8 MSEK (-3,0), vilket resulterade i ett negativt fritt kassafléde pa -
25,8 MSEK (-23,3). Justerat fritt kassafléde (kassafldde fran den Iépande verksamheten fére férandring av rérelsekapital -
CAPEX - amortering av leasingskuld) uppgick till -7,1 MSEK (0,8). Investeringsutflédena omfattade framst investeringar i
immateriella anldggningstillgangar, relaterade till pdgdende produktutveckling och tekniska férbattringar inom koncernen.

Kassaflddet fran finansieringsverksamheten uppgick till 57,8 MSEK (32,7), drivet av genomférd riktad nyemission till Eiffel
Investment Group om cirka 54,5 MSEK samt nya 1an och kreditfaciliteter om 55,0 MSEK fran Danske Bank. Kassaflodet
starker Acuvis likviditet och finansiella flexibilitet samt ersatter tidigare finansiering.

Periodens totala kassafléde uppgick till 32,0 MSEK (9,4), varpa likvida medel 6kade till 41,1 MSEK (13,4) vid kvartalets utgang.
Acuvi star ddrmed med en starkt balansrakning, vilket skapar goda forutsattningar att genomféra planerade tillvéxtinitiativ.

Kassaflode fran den [dpande verksamheten Fritt kassafldde
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20,0 -25,0 20,0
-25,0 -30,0 25,0
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 30,0
2022 2023 2024 2025 Q1 Q2 Q3 Q@4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 @3
I ; e ) 2022 2023 2024 2025
Fore foérandring av rorelsekapital Efter foérandring i rérelsekapital
Rérelsekapital Fritt kassafléde Justerat fritt kassaflode
Immateriella tillgdngar Materiella tillgdngar Omséttningstillgangar
63,0 % (364,5 MSEK) 5,7 % (33,3 MSEK) 31,2 % (180,3 MSEK)
Kassa och bank Réntebdrande skulder Nettoskuldséttning
7.1 % (411 MSEK) 1,6 % (67,0 MSEK) 4,5 % (25,9 MSEK)

Finansiella mal

I samband med den strategiska planen gick Acuvi ut och konkretiserade de finansiella malen fér perioden 2025-2028. Fér
2025 prognostiseras ett EBITDA-resultat i intervallet 52,0-55,0 MSEK. Fér 2026 siktar bolaget pa en EBITDA-marginal om
25-30 % och ett EBITDA-resultat ver 65,0 MSEK. For 2027 &r malet att évertraffa 85,0 MSEK i EBITDA.

Finansiella mal

Nettoomsattning Uppvisa nettoomsattningstillvaxt

Kassaflode Positivt fritt kassaflode

(MSEK) 2025 2026 2027
EBITDA 52,0-55,0 >65,0 »85,0
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Nuldge och outlook

Tillvéxtdrivare

Vi beddmer att den framsta tillvaxtdrivaren pa kort sikt &r 6kad férséaljning inom befintlig kundbas. Acuvi har goda
mojligheter att vaxa tillsammans med befintliga kunder genom att expandera i redan indesignade projekt samt genom att
bredda erbjudandet med nya komponenter och I&sningar till samma kundgrupper. Bolaget arbetar dven med att driva en mer
proaktiv sdljorganisation. Ytterligare tillvaxtdrivare &r samarbetet med Nanos Instruments och nya produktlanseringar.

Pa medellang sikt beddmer vi att den interna expansionen till USA, Japan och Tyskland utgdr den stdrsta strukturella
tillvaxtmaojligheten. Satsningen pa direktférsaljning pa dessa marknader véntas ka kundvérdet, férdjupa befintliga relationer
och stdarka Acuvis position mot nya kunder.

P4 langre sikt ser vi potential for bolaget att klattra i vardekedjan genom produkter med 6kad féradlingsgrad, vilket kan bidra
till stdrre affdrer, 6kade marginaler och starkare kundrelationer. Férvarv och prishéjningar betraktar vi mer som
kompletterande och opportunistiska drivkrafter snarare an primara tillvaxtfaktorer.

Tillvaxtdrivare i Acuvi

‘ Vaxa tillsammans med befintliga och nya kunder

‘ Samarbetet med Nanos Instruments

| Nya produktlanseringar

| Intern expansion till USA, Japan och Tyskland

Prishdjningar

Forvarv

—

2025 2026 2027 2028 2029

* Observera att tidslinjen dr baserad pa antaganden och uppskattningar

Marginaldrivare

Vi beddmer att den frémsta marginaldrivaren pa kort sikt &r 6kad volym och forbattrat kapacitetsutnyttjande i produktionen.
Acuvi har en skalbar affarsmodell dér hégre férsédljning kan realiseras utan motsvarande 6kning i rérelsekostnader. Det finns
betydande ledig kapacitet i produktion, vilket innebar att 6kade volymer kan omsattas i 6kad I[6nsamhet.

Utdver volymeffekter vantas den pagaende forflyttningen mot direktférsaljning bidra positivt till Is6nsamheten genom att
eliminera distributdrsled och skapa béattre pris- och kundkontroll. Bolagets 6kade fokus pa standardprodukter och
hdgvardesprodukter med stérre skalférdelar véntas ocksa stédja marginalexpansion odver tid.

Marginaldrivare i Acuvi

‘ Intdkterna okar snabbare an rorelsekostnaderna |

OEM-standardprodukter utgér en hdgre andel av nettoomsattningen ‘

’ Effektiviseringar inom produktion och inkdp ‘

Prishéjningar

Forvarv

3
2025 2026 2027 2028 2029

* Observera att tidslinjen dr baserad pa antaganden och uppskattningar
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Vardering
Key stats
Antal aktier 33355153 Borsvarde (MSEK) 785,5
Aktiekurs (SEK) 23,55 Nettoskuld (MSEK) 25,9
Enterprise value (MSEK) 81,4

*Exklusive leasingskulder

Rullande 12 manader

Nettoomséttning 193,5 MSEK EV/S 43
EBITDA 42,4 MSEK EV/EBITDA 19,6
EBIT 25,8 MSEK EV/EBIT 32,3
FCF -15,2 MSEK EV/FCF neg.
Kdlla: Bérsdata
Historiskt snitt
EV/S EV/EBITDA EV/EBIT EV/FCF
Snitt 3 ar 29 14,0 17,2 neg.
Snitt 5 ar 5.3 neg. neg. neg.
Kélla: Bdrsdata
Nyckeltal
Bruttomarginal EBITDA-marginal EBIT-marginal Vinstmarginal
63,2 % 219 % 13,3 % 17,0 %
OPCF-marginal FCF-marginal ROC ROIC
29 % neg. 5,6 % 1%

Kdlla: Bérsdata
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Peers

| var relativvérdering av Acuvi har vi analyserat ett urval internationella aktérer verksamma inom medicinteknik, industriella
applikationer, fordonsindustrin, konsumentelektronik, flyg- och férsvarsindustrin, hdlsovard, energiproduktion samt
precisionsoptik. Gemensamt for samtliga ar att de erbjuder piezoelektriska och/eller elektromagnetiska I6sningar.

Spridningen i varderingsnivder mellan bolagen kan huvudsakligen férklaras av skillnader i tillvéxt- och I6nsamhetsprofiler,
produkt- och marknadsexponering, historisk leveransférmaga samt vilken marknadsplats bolagen &r noterade pa.

Stark varderingstrend i sektorn

(MUSD) EBIT R12 EBITDA R12 Lénsamhet R12

Bolag Marknadsplats Borsvérde EV EBIT EV/EBIT EBITDA  EV/EBITDA BM EBIT % EBITDA %
Allient Nasdag 912 1056 34,2 30,9 57,8 18,3 321% 6,6% 1,1%
AMETEK New York 43228 44 551 1831,0 24,3 22230 20,0 36,1% 26,2% 31,8%
CTS Corporation New York 1266 1279 821 15,6 171 10,9 37,8% 15,8% 22,5%
Denso Corporation Tokyo 40980 40 380 3500,0 1,5 6100,0 6,6 15,3% 71% 12,3%
Honeywell Int. Nasdag 138 951 163 058 7692,0 21,2 10 334,0 15,8 36,9% 18,9% 25,4%
Johnson Electric Hong Kong 4220 3870 270,5 14,3 512,6 75 231% 7,4% 14,1%
Kyocera Tokyo 19 570 18 960 450,8 421 1320,0 14,4 27,8% 3.3% 9,6%
Mabushi Motor Tokyo 323070 199 060 24 340,0 8,2 38110,0 52 29,0% 12,4% 19,5%
Minebea Mitsumi Tokyo 8140 9910 639,5 15,5 1110,0 8,9 17.7% 6,3% 10,5%
Morgan adv. material London 769 1210 155,5 7.8 2011 6,0 1,0% 10,8% 14,0%
Murata Manufact. Tokyo 36390 33380 2050,0 16,3 3250,0 10,3 41,5% 17,0% 27,0%
NGK Insulators Tokyo 764 640 742 940 86180,0 8,6 143 540 52 28,2% 13,6% 22,4%
Nidec Corporation Tokyo 19 290 22 010 1670,0 13,2 26300 8,4 20,7% 9,3% 14,6%
Parker Hannifin New York 99 048 107 866 4 060,0 26,6 5423,0 19,9 36,9% 20,5% 27,3%
TDK Corporation Tokyo 31410 31220 1520,0 20,5 2750,0 n4 311% 9,9% 17,8%
TE Connectivity New York 70577 75602 3200,0 23,6 3853,0 19,6 35,0% 19,3% 232%
Snitt 100154 93 522 8 604,7 18,8 138457 1,8 28,8% 12,8% 18,9%
Median 33900 32300 1750,5 15,9 2690,0 10,6 30,1% 1,6% 18,7%

Peer-gruppen handlas i genomsnitt till cirka 18,8x EV/EBIT och 11,8x EV/EBITDA. Acuvi har en hogre bruttomarginal an
genomsnittet i gruppen, vilket indikerar en stark produktpositionering, teknikhdjd och god skalbarhet i takt med 6kade
forsaljningsvolymer. Acuvi dar fortfarande ett mindre bolag i tillvaxtfas med ldgre global ndrvaro, hogre kundkoncentration
och dérmed nagot hégre operationell risk &n de mer etablerade jamférelsebolagen. Acuvi véntas ddremot successivt starka
sin marknadsposition pa utvalda internationella marknader, vilket éver tid bér minska riskprofilen.

Vi beddmer att Acuvi ska varderas i nivd med peergruppen, forutsatt att bolaget inforlivar de finansiella malen och levererar
uthallig tillvaxt och forbattrad Idnsamhet. Varderingsnivan speglar en rimlig balans mellan bolagets potential och riskniva.

Hogre I6nsamhet 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 Nasdaq 912 1056 34,2 30,9 57,8 18,3 32,1% 6,6% 1,1%
AMETEK New York 43228 44 551 1831,0 24,3 2223,0 20,0 36,1% 26,2% 31,8%
CTS Corporation New York 1266 1279 82,1 15,6 171 10,9 37.8% 15,8% 22,5%
Honeywell Int. Nasdagq 138 951 163 058 7692,0 21,2 10 334,0 15,8 36,9% 18,9% 25,4%
Parker Hannifin New York 99 048 107 866 4060,0 26,6 5423,0 19,9 36,9% 20,5% 27,3%
TE Connectivity New York 70577 75 602 3200,0 23,6 3853,0 19,6 35,0% 19,3% 23.2%
Snitt 58 997 65569 2816,6 237 3668,0 17,4 35,8% 17,9% 23,6%
Median 56 903 60 077 25155 24,0 3038,0 18,9 36,5% 19,1% 24,3%

Omvénda férhallanden i Asien

(MUSD) EBIT R12 EBITDA R12 Lénsamhet R12

Bolag Marknadsplats Borsvarde EV EBIT EV/EBIT EBITDA EV/EBITDA BM EBIT % EBITDA %
Denso Corporation Tokyo 40980 40380 3500,0 5 6100,0 6.6 15,3% 71% 12,3%
Johnson Electric Hong Kong 4220 3870 270,5 14,3 512,6 75 231% 7,4% 14,1%
Kyocera Tokyo 19 570 18 960 450,8 42,1 1320,0 14,4 27,8% 3,3% 9,6%
Mabushi Motor Tokyo 323070 199 060 24340 8,2 38110,0 52 29,0% 12,4% 19,5%
Minebea Mitsumi Tokyo 8140 9910 639,5 15,5 1110,0 8,9 17,7% 6,3% 10,5%
Morgan adv. material London 769 1210 155,5 7.8 2011 6,0 11,0% 10,8% 14,0%
Murata Manufact. Tokyo 36390 33380 2050,0 16,3 3250,0 10,3 4,5% 17,0% 27,0%
NGK Insulators Tokyo 764 640 742 940 86180,0 8,6 143 540,0 52 28,2% 13,6% 22,4%
Nidec Corporation Tokyo 19 290 22010 1670,0 13,2 2630,0 8,4 20,7% 9,3% 14,6%
TDK Corporation Tokyo 31410 31220 1520,0 20,5 2750,0 4 31,1% 9,9% 17,8%
Snitt 124 848 110 294 12077.6 15,8 19 952,4 84 24,5% 9,7% 16,2%
Median 25490 26 615 1595,0 13,7 2690,0 8,0 25,5% 9,6% 14,3%
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Estimat for 2025

Kalqyl

Vi bedémer att Acuvi gar in i Q4 med férutsattningar for ett starkt avslut pa aret. Efter ett tydligt uppsving i férséljningen
under Q3 behéver tillvaxttakten dka ytterligare for att bolaget ska na sina finansiella mal for heldret. Vi ser dock detta som
realistiskt givet det starka orderldget, den 6kade leveranstakten samt de positiva sdsongseffekterna som normalt gynnar
arets avslutande kvartal, da flera kunder tenderar att ldgga stérre bestélliningar mot slutet av aret. Darutdver véntas
lanseringen av produktplattformen Wave samt de pdgdende expansionsinitiativen bdrja bidra till férsaljningen under Q4.

Bruttomarginalen fortsatter att utvecklas positivt och Acuvi har under de senaste kvartalen visat tydliga forbattringar, trots

paverkan fran handelstullar pa insatsvaror och en ndgot ogynnsam produktmix. Den positiva trenden visar bolagets férmaga
att kompensera for externa kostnadsdkningar genom prisjusteringar och 6kad effektivitet i produktion. Vi ser framfér oss att
en stark bruttomarginal kan uppréatthallas.

Acuvis skalbara affarsmodell medfor att rorelsekostnaderna inte behdver 6ka i samma takt som forsaljningen for att hantera
hdgre volymer. Produktionskapaciteten och sdljorganisationen ar redan till stor del etablerade, vilket ger utrymme for
fortsatt tillvéxt utan att de fasta kostnaderna stiger proportionellt. Detta innebdr att framtida tillvéxt i hdgre grad kan drivas
inom ramen for den befintliga kostnadsbasen, vilket successivt bor starka den operativa hdvstangen. Vi rdknar med att en

skalbar kostnadsstruktur och férbattrad bruttomarginal kan ge ett tydligt genomslag pa [6nsamheten.

Estimat for 2025

(MSEK) Q1A Q2A Q3A Q4E 2025E
Nettoomséttning 51,3 47,2 52,2 63,3 2139
% y-o-y 13.3% 88% 19,3% 47,7% 217%
Aktiverat arbete 0,0 2,8 1,0 11 4,9
Ovriga rorelseintakter 1,3 1,2 0,1 1,0 3,5
Summa intékter 52,6 511 53,2 65,4 2223
Bruttoresultat 30,6 30,8 32,8 39,9 1341
Bruttomarginal 596% 65,3% 62,9% 63,0% 62,7%
% y-o-y 10,7% 12,8% 28,5% 42,1% 27,3%
Rorelsekostnader -21,5 -22,8 -229 -23,2 -90,4
% y-o-y 2,2% 7,4% 19,3% 3,8% 1,7%
EBITDA 10,4 12,0 1,0 18,8 52,1
EBITDA-marginal 20,2% 25,4% 21,0% 29,7% 24,4%
% y-o-y 7,1% 48,0% 40,1% 106,8% 66,9%
Av- och nedskrivningar -3,7 -4,2 -5,5 -5,4 -18,8
EBIT 6,7 7.7 55 134 333
EBIT-marginal 13,0% 16,4% 10,6 % 211% 15,6%
% y-o-y 0,1% 55,3% 38% 127,0% 71,9%
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Estimat fram till 2027

Estimat fram till 2026

(MSEK) 2023* 2024* 2025E 2026E 2027E
Nettoomséattning 190,8 175,9 213,9 261,1 297,2
% y-o-y 31% -7,8% 217% 22,1% 13,.8%
Aktiverat arbete fér egen rékning - 6,7 4,9 4,0 58
Ovriga rorelseintakter 18,8 8.1 3,5 3,0 4,0
Summa intdkter 209,6 190,6 222,3 2681 307,0
EV/S 43 4,6 38 31 2,7
Bruttoresultat 103,5 105,3 134,1 164,0 187,4
Bruttomarginal 54,2% 59,9% 62,7% 62,8% 63,0%
% y-o-y -11,2% 18% 27,3% 22,3% 14,2%
Rérelsekostnader -83,1 -89,0 -90,4 -102,3 -m,9
% y-o-y -41,6% 7,0% 17% 13.2% 9,4%
EBITDA 39,2 31,2 52,1 68,7 85,2
EBITDA-marginal 20,5% 17,7% 24,4% 26,3% 28,7%
% y-o-y n/a 20,4% 66,9% 319% 24,0%
EV/EBITDA 20,7 26,0 15,6 78 95
Av- och nedskrivningar -21,2 -1,9 -18,8 -19,0 -18,0
EBIT 18,0 19,3 333 49,7 67,2
EBIT-marginal 9,4% 1,0% 15,6% 19,0% 22,6%
% y-o-y n/a 7,2% 71,9% 49.5% 35,2%
EV/EBIT 45,1 41,9 24,4 16,3 21

*Justerad for IFRS

Vi har valt att vdrdera Acuvi utifrdn en multipel om 18x EBIT fér heldret 2027E. Vi anser att det &r en rimlig multipel utifran
peers, och att bolaget inférlivar de finansiella méalen och levererar uthallig tillvaxt och forbattrad [dnsamhet. Detta ger oss i
sin tur ett bérsvarde och en motiverad aktiekurs beréknat pa 2027E. Vi har dven valt att visa vérderingen nér vi applicerat en
sékerhetsmarginal om 30,0 % pa vara estimat.

Vérdering
Multipel EBIT 2027E Borsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr)
2027E 18 67,2 1184, 35,5
Sékerhetsmarginal (30%) 18 47,1 847,0 25,4

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

Potentiell avkastning
Huvudscenario S&kerhetsmarginal (30%)
Faktor Procent CAGR Faktor Procent CAGR
2027E 1,51 50,7% 22,8% 1,08 7,8% 3,8%

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

Kéanslighetsanalys

Huvudscenario 2027E Sédkerhetsmarginal (30%)

EBITx Bérsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Férandring % Bérsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Férandring %
14 94111 28,2 15,6% 658,8 19,8 -19,1%
15 1008,3 30,2 23,9% 705,8 21,2 -13,3%
16 1075,6 32,2 32,2% 752,9 22,6 -7,5%
17 1142,8 343 40,4% 799,9 24,0 -1,7%
18 1210,0 363 48,7% 847,0 25,4 41%
19 1277,2 383 56,9% 894,1 26,8 9,9%
20 1344,4 40,3 65,2% 9411 28,2 15,6%
21 14117 42,3 73,5% 988,2 29,6 21,4%
22 1478,9 44,3 81,7% 1035,2 31,0 27.2%
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Kallor

1. https://isrg.intuitive.com/news-releases/news-release-details/intuitive-announces-third-quarter-earnings-5
2. https://mb.cision.com/Main/16643/4257545/3747784.pdf

3. https://borsdata.se/

4. https://stockanalysis.com/

Disclaimer

Kalgyl Analys Norden AB bedriver verksamhet avseende bolag- och aktieanalys dar information har sammanstéllits utifran
kdllor som Kalgyl bedémer ar tillforlitliga. Informationens riktighet kan Kalgyl dock inte garantera, och inget som skrivs i
analysen ska eller bor betraktas som en rekommendation till investering av nagot slag.

Denna analys &r en uppdragsanalys dar det analyserade Bolaget har ingdtt avtal med Kalgy!l avseende analys.
Analysen/erna publiceras antingen vid enskilt tillfalle, eller per I6pande basis under avtalsperioden mot en sedvanlig
ersattning.

Asikter och slutsatser som aterfinns i analysen &r enbart avsedd fr mottagaren. Kalqyl ska ej hallas ansvariga fér vare sig
direkta eller indirekta skador som orsakats av beslut pa grund av information i denna analys.

Alla investeringar i finansiella instrument ar forknippade med ekonomisk risk, och historisk avkastning ger ingen garanti
for framtida avkastning. Kalgyl och samtliga medarbetare i organisationen far ej handla vardepapper 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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