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Acuvi redovisade minskad nettoomsattning och 6kad Idnsamhet i det fjarde
kvartalet. Nettoomsattningen uppgick till 42,8 MSEK (53,5). Bruttoresultatet
uppgick till 28,1 MSEK (27,0), med en bruttomarginal pa 65,5 procent (50,6).
Vidare uppgick EBIT till 5,9 MSEK (0,9), vilket motsvarade en EBIT-marginal om
13,8 procent (1,7). Periodens kassafléde uppgick till 7,6 MSEK (-16,9), vilket
innebar att kassan dkade till 21,0 MSEK (12,4) vid utgdngen av kvartalet.

Svag foérsaljning men férbattrad [6nsamhet

Nettoomsé&ttningen minskade med 19,9 procent, framst pa grund av framskjutna
ordrar och en forsiktighet hos vissa kunder. Samtidigt steg bruttomarginalen
kraftigt till 60,8 procent justerat for lageromvarderingen. Trots den ldgre
forsaljningen 6kade EBIT till féljd av en imponerande bruttomarginal och en god
kostnadskontroll. Jdmférelsekvartalet belastades dock av en nedskrivning och
justerat for denna var EBIT ungefér i nivd med foregdende ar. Den fortsatta
marginalférbattringen visar pa [dnsamhetspotentialen nr forsaljningen
aterhamtar sig, vilket bolaget ser tecken pa under inledningen av 2025.

Valfylld orderbok infér 2025

Acuvi uppgav att orderboken ar valfylld under inledningen av 2025 och att
manga leveranser &r planerade under det forsta kvartalet. Bolaget ser tecken pa
en av de basta inledningarna pa ett ar, med férséljning pa historiskt héga nivaer.
Tillvaxten drivs framst av en dkad efterfragan fran bolagets stérsta kund, dar
ordervolymerna for helaret forvantas uppga till 40,0 MSEK, motsvarande en
O6kning med 48,1 procent. Dartill vdntas en starkt forsédljningsorganisation i USA,
pagaende samarbeten och nya produktlanseringar driva tillvaxt. Vi beddmer att
2024 var ett hack i tillvéxtkurvan och att Acuvi atergar till tillvaxt under 2025.

Outlook

Under 2024 paverkades Acuvi av framskjutna ordrar och en férsiktighet hos
kunder, vilket tyngde férséljningen. Vi ser goda méjligheter till en aterhdmtning,
framst drivet av 6kade ordervolymer fran industriella kunder och enklare
jamforelsetal. Samtidigt fortsatter Acuvi att starka bruttomarginalen och
uppréatthalla en god kostnadskontroll, vilket skapar férutsattningar for I6nsam
tillvaxt. Vi har gjort mindre justeringar i estimaten, men behaller var positiva syn
pa framtiden. Med en férvantad atergang till tillvaxt ser vi att Acuvi har méjlighet
att skala upp verksamheten under férbattrad I[dnsamhet. Vart motiverade virde
fér 2026E uppgar till 26,9 SEK per aktie, en uppsida pa 56,6 procent.
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Kursutveckling 12 ménader

Nettoomsattning 1851 190,8 178,2 213,7 245,9
Tillvéxt y-o-y 259,8% 3,1% -6,6% 19,9% 15,1%
Summa intakter 1924 209,6 186,3 218,7 250,7
EV/S 2,9 28 30 25 22
Bruttoresultat 16,6 103,5 10,8 130,7 151,5
Bruttomarginal 63,0% 54,2% 62,2% 612% 61,6%
Rorelsekostnader -142,5 -83,1 -82,0 -87,9 -93,3
Tillvéxt y-o-y 700,3% -41,6% -14% 7,3% 6,1%
Av- och nedskrivningar -97.3 -21,2 -1,9 -10,4 -10,0
EBIT -115,9 18,0 25,0 374 529
EBIT-marginal -62,6% 9,4% 14,0% 17,5% 21.5%
Tillvéxt y-o-y n/a n/a 39,0% 49,4% 41,7%
EV/EBIT n/a 295 212 14,2 10,0

*Justerad for IFRS
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Globala marknadstrender

Automatisering och
miniatyrisering &r tva globala
megatrender som &kar behovet av
hdgre precision inom automation.
Acuvi moéter 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 mdgjligheter att
vaxa tillsammans med befintliga
och nya kunder. Ytterligare
tillvaxtdrivare ar samarbetet med
Nanos Instruments, nya
produktlanseringar och utdkad
geografisk narvaro i framst
Tyskland och USA.

Kalqyl
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Marginalexpansion i korten

Acuvi har en skalbar affarsmodell
som mojliggdr att intdakterna kan
Oka snabbare &n
rorelsekostnaderna, vilket bidrar
till 6kad I6nsamhet. OEM
standardprodukter ar det
kundsegment som dkar snabbast
procentuellt och har hégst
bruttomarginal, vilket skapar
ytterligare forutsattningar att 6ka
[6nsamheten.

Investeringscase

"Trots ett fjdrde kvartal med ldgre
intgktsniva jgmrort med motsvarande kvartal
2023 nar vi férbéttrade marginaler pd bade
EBIT- och EBITDA-niva.
Marginalférbéttringen badar gott ndr vi nu i
inledningen av 2025 ser att intdkterna okar
gen."”

- Olof Stranding, VD Acuvi

° Globala marknadstrender i ryggen

° Lénsamt bolag

° 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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Svag forsaljning men férbattrad [6nsamhet

Nettoomsadttningen i det fjarde kvartalet uppgick till 42,8 MSEK (53,5), vilket motsvarade en minskning med 19,9
procent. Nedgangen forklarades framst av framskjutna ordrar och en dkad forsiktighet hos kunder.

Bruttoresultatet 6kade med 3,8 procent till 28,1 MSEK (27,0), vilket resulterade i en stark bruttomarginal pa 65,5
procent (50,6). Marginalférbattringen drevs av effektiviseringar, en forbattrad produktmix och en
lageromvérdering pa 2,0 MSEK. Justerat f6r denna uppgick bruttomarginalen till 60,8 procent.

EBITDA minskade marginellt med 1,9 procent till 9,1 MSEK (9,3), medan EBIT 6kade kraftigt med 541,2 procent till
5,9 MSEK (0,9). Jamfoérelsekvartalet belastades dock av en nedskrivning och justerat fér denna var EBIT ungefar
i niva med foregaende ar. Samtidigt starktes EBITDA-marginalen till 21,2 procent (17,3) och EBIT-marginalen till
13,8 procent (1,7). Rérelsekostnaderna exklusive avskrivningar minskade med 1,9 procent till 22,4 MSEK (22,8),
vilket visade pa god kostnadskontroll och effektiviseringar inom organisationen.

Finansiell utveckling
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Estimat vs utfall

Rapporten kom in svagare &n vantat, frdmst pa grund av framskjutna ordrar inom kundanpassade produkter och
en Okad forsiktighet hos kunder inom standardprodukter. Bruttomarginalen var daremot starkare till féljd av en
positiv lageromvarderingen. Justerat for denna var bruttomarginalen i linje med vara forvantningar. Vidare
motsvarade rérelsekostnaderna férvantningarna, vilket innebar att avvikelsen i EBIT helt kan hanféras till den
lagre forsaljningen. Samtidigt visade den fortsatta marginalférbattringen pa Idnsamhetspotentialen nar
férsaljningen aterhdmtar sig, vilket bolaget ser tecken pa under inledningen av 2025.

Utfall vs Estimat Q3 2024

(MSEK) Q4'23* Q1'24* Q2'24* Q3'24 Q4'24E Q4'24A Diff
Nettoomséttning 53,5 45,3 46,4 43,7 55,6 42,8 -12,8
% y-0-y -4,2% % 6,4% -7,0% -2,8% 4,0% -19,9% 22,9%
Ovriga rérelseintédkter 5.0 2,8 0,4 15 1,0 3.4 2,4
Summa inté&kter 58,5 48,1 46,8 45,2 56,6 46,2 -10,4
Bruttoresultat 27,0 27,6 29,5 25,5 335 28,1 -5,4
Bruttomarginal 50,6% 61,0% 63,7% 584% 60,2% 655% 5,3pp
% y-0-y 27,0% 12,5% 2,9% 10,1% 238% 38% -16,2%
Rorelsekostnader -31,1 -24,1 -22,4 -21,8 -25,9 -25,5 -0,4
% y-0-y n/a 136% -9.3% -4,3% -16,8% -17,9% -15%
EBIT 09 6,3 75 52 8,6 59 2,7
EBIT-marginal 1,7% 14,0% 16,3% 12,0% 15,4% 13,8% -1,6pp
% y-0-y n/a n/a n/a n/a 835,8% 541.2% -10,4%
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Utveckling kundsegment

Samtliga kundsegment uppvisade en negativ tillvaxt under det fjarde kvartalet, dar férsaljningen av
kundanpassade produkter minskade med 19,6 procent, standardprodukter med 20,8 procent och Life Science
Instrumentation (LSI) med 20,3 procent. Under 2024 minskade forséljningen inom kundanpassade produkter
med 12,6 procent, LS| med 4,5 procent, medan kundanpassade produkter uppvisade en tillvdxt pa 8,9 procent.

Nettoomsattning per intdktsstrém, kvartal Nettoomsdttning per intdktsstrém, helar
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Acuvi uppgav att forséljningen inom kundanpassade produkter paverkades av framskjutna ordrar. Samtidigt
rapporterade bolaget om en stark start pa 2025, med en vélfylld orderbok och manga leveranser planerade
under Q1. Bolaget ser tecken pa en av de basta inledningarna pa ett ar, med férsaljning pa historiskt héga nivaer.
Tillvaxten drivs framst av en 6kad efterfragan fran bolagets stérsta kund, dér ordervolymerna for helaret
forvantas uppga till 40,0 MSEK, motsvarande en 6kning med 48,1 procent. Enligt Acuvi har &dven flera befintliga
kunder aterupptagit sina bestéliningar, vilket &r ett positivt tecken efter ett avvaktande 2024 préglat av
osdkerhet och hdga lagernivaer. Vi ser dock ett behov av att bredda kundbasen fér att skapa en mer stabil och
hallbar tillvéxt. Acuvis satsning pa en starkt forsaljningsorganisation i USA ar darfor ett strategiskt viktigt steg,
som tillsammans med synergier fran befintliga produktplattformar férvantas attrahera nya kunder.

OEM standardprodukter har tidigare uppvisat stark tillvaxt, men justerat for forsaljningen av Nanos Instruments
produkter minskade den med -2,2 procent under 2024. Vi férvéntar oss en dterhdmtning under 2025, drivet av
Okade ordervolymer per kund, infléde av nya kunder, expansion i USA och kommande produktlanseringar. Inom
LSI har utmaningar kring kundernas kapitalanskaffning paverkat marknaden, men férsaljningen hdll sig stabil.
Enligt Acuvi &r orderboken forbattrats infor inledningen av 2025, vilket indikerar en mojlig dterhamtning.

Férsaljning av Starter kit
Starter kit uppvisade en stark tillvéxt pa 21,6 procent under 2024. Detta stérker var syn pa Acuvis mojligheter att
fortsatta driva hég forsaljningstillvaxt inom OEM standardprodukter.

Férsédljning 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 &r en systemintegratdr som specialiserar sig pa avancerade positioneringssystem med en arlig
omsattning pa cirka 25,0 MSEK. Inom ramen for samarbetet ansvarar Acuvi for tillverkning, marknadsféring och
forsadljning av Nanos produkter.

Overtagandet av produktportféljen férvantades initialt 6ka Acuvis nettoomséattningen med cirka 12,0 MSEK och
EBIT med cirka 6,0 MSEK under 2024. For 2025 estimeras forsdljningen 6ka till cirka 25,0 MSEK och EBIT till
cirka 12,0 MSEK. P4 langre sikt férvantas samarbetet generera ytterligare tillvaxt genom Acuvis etablerade
distributionskanaler i Europa och USA. Malsattningen med partnerskapet &r att expandera férséljningen av
Nanos produktportfolj och darigenom starka Acuvis marknadsposition.

Prognoser tillsammans med Nanos Instruments

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

Under 2024 5kade nettoomsattningen med 5,7 MSEK genom samarbetet, varav 5,0 MSEK kom fran férsaljning
av Nanos produktportfolj och 0,7 MSEK fran merfdrsaljning av Acuvis befintliga produkter. Detta var dock 7,0
MSEK l&gre &n den férvantade forséaljningen for aret. Enligt Stranding har Nanos inte forlorat nagra kunder
sedan samarbetet inleddes, vilket tyder pa att orderldggningen snarare har férsenats &n uteblivit. Detta indikerar
en potentiell forsaljningsékning under 2025.

Enligt Acuvi star en stérre kund for cirka 6,0-7,0 MSEK av den totala forséljningen av Nanos produkter, medan
en ungefar lika stor andel kommer fran mellanstora OEM-kunder. Den resterande delen utgérs frémst av
forskningsinstitut och mindre kunder, vilket &r det mest osdkra segmentet eftersom dessa kunder har paverkats
av minskade kapitalanslag i USA, Europa och Kina de senaste dren. Acuvi uppgav att forséljningen till de
mellanstora OEM-kunderna har utvecklats val och lagt ordrar i linje med férvantningarna infér 2025.

Fokus framat ligger pa att stérka relationen med den stérsta kunden, dér Acuvi redan &r indesignade och
levererar produkter fran bade Nanos och PiezoMotor. Under 2024 skedde bestéliningar fran denna kund &ven
efter att samarbetet med Nanos annonserades, vilket 6kar sannolikheten fér fortsatta aterkommande afférer. Vi
ser darfér goda mdjligheter till 6kad férsaljning av Nanos produkter under 2025, aven om det fortfarande ar
svart att uppskatta den exakta omfattningen.

Forsaljningsutveckling Nanos produkter
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Under 2025 &r Acuvis malsattning att &ka férsaljningen av Nanos
Instruments produkter till 25,0 MSEK, med en férvéntad EBIT pa 12,0

2,0 MSEK, vilket motsvarar en EBIT-marginal pa 48,0 procent
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Stérre bestdllningar starker bolagets tillvaxtutsikter

Acuvi har sdkrat betydande bestéliningar och ingatt strategiska samarbeten, vilket férvantas bidra positivt till
férséaljningen. Bestallningarna visar pa en 6kande efterfragan fran befintliga kunder, vilket strker var tes om att
ordervolymerna per kund har goda mdjligheter att 6ka dver tid. Sammantaget indikerar detta att Acuvi ar val
positionerat for tillvaxt.

| augusti 2024 mottog Acuvi en uppféljningsorder pa 7,0 MSEK fran Intuitive Surgical med planerad leverans
under Q1'25. Ordern utdkades sedan till att omfatta hela férsta halvaret och uppga till 20,0 MSEK. | januari 2025
férlangdes ordern ytterligare till att nu stracka sig dver hela aret? Ordervolymerna fran koncernens stérsta kund
forvantas darmed 6ka fran 27,0 till 40,0 MSEK under 2025, motsvarande en tillvdxt pa 48,1 procent.

OEM kundanpassningar

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

| november 2022 sdkrade Acuvi en ramorder fran en asiatisk kund inom halvledarindustrin, vérd cirka 24,0 MSEK
baserat pa davarande valutakurs®. Ordern delades upp i tre delleveranser, dar de tva férsta genomférdes mellan
december 2022 och december 2023 och den tredje under 2024. | augusti 2024 fick Acuvi en tilldaggsbestalining
pa cirka 7,0 MSEK inom samma ramavtal, vilket levererades under Q4'24. Totalt genererade ramordern intakter
om cirka 31,0 MSEK férdelat 6ver tva ar, vilket inte bara dvertréffade det ursprungliga ordervardet utan ocksa
starkte relationen med kunden. Vi anser att samarbetet visar pa Acuvis position som en strategisk leverantér
inom halvledarindustrin, vilket dppnar fér framtida affarer.

Acuvi &r i pagdende dialog med kunden och férhoppningen &r att kunna skriva ett nytt tredrigt ramavtal under
varen. Tidpunkten for en eventuell verenskommelse &r dock svar att faststalla, da det till stor del beror pa hur
framgangsrik utvecklingsfasen har varit och hur arbetet med att éverga till Idpande produktion fortskrider. Den
tillaggsbestalining som gjordes i hdstas indikerar dock att samarbetet utvecklas val och att och att kunden
narmar sig en fas med I6pande produktion. Vi ar darfor forsiktigt optimistiska infér en ny ramorder under 2025.

OEM standardprodukter
Datum Orderldggare Bransch Leverans Ordervérde
2022-11-09 Asiatisk kund Halvledarindustrin 2022-2024 31,0 MSEK

Strateqiskt 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 ar en ledande aktér inom
fotonikutrustning fér biomedicinska tillampningar och har en stark global narvaro, sarskilt genom sin e-
handelsplattform som riktar sig till ingenjoérer i USA, Europa och Kina.

Avtalet starker Acuvis internationella narvaro och kompletterar det befintliga distributionsavtalet med Nikon i
USA, vilket skapar 6kade mdjligheter 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 tillvéaxtmajligheter.

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 3,8 procent till 28,1 MSEK (27,0), vilket resulterade i en stark bruttomarginal pa 65,5
procent (50,6). Marginalforbattringen drevs av effektiviseringar, en mer gynnsam produktmix och en
lageromvardering pa 2,0 MSEK. Justerat f6r denna uppgick bruttomarginalen till 60,8 procent, vilket ocksa var
en tydlig forbattring mot féregaende ar.

Bruttomarginal, historisk utveckling
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Bruttomarginalens férbattring drivs av en mer férdelaktig produktmix och effektiviseringar efter att den nya
produktionslinan togs i bruk. Produktionslinan mojliggér hogre kvalitet, vilket har minskat behovet av att kassera
varor och material. Vi forvantar oss att detta kommer fortsétta paverka bruttomarginalen positivt da
produktionslinan endast varit i drift sedan hésten 2024. Acuvi planerar dessutom en mindre maskininvestering
som har potential att starka I6nsamheten ytterligare.

OEM standardprodukter ar det kundsegment som vaxer snabbast och har den hdgsta bruttomarginalen, vilket
bidrar positivt till Ilnsamheten ndr dess andel av nettoomsattningen 6kar. Vi férvantar oss att detta segment
kommer fortsatta 6ka snabbast, vilket skapar ytterligare forutsattningar att 6ka bruttomarginalen 6ver tid.

Den hogre tillvaxttakten och bruttomarginalen inom OEM standardprodukter bor darfor succesivt starka
I6nsamheten i takt med att segmentet utgdr en hégre andel av den totala nettoomséattningen. Bruttomarginalen
har historiskt 6kat i linje med denna utveckling, vilket framgar av graferna nedan. Under 2020 och 2021 var
bruttomarginalen hdgre da forséljningen till stor del bestod av plattformen LEGS.

OEM standardprodukter % av nettoomséttning och bruttomarginal
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Marginalexpansion

Rérelsekostnader
Rorelsekostnaderna exklusive avskrivningar minskade med 1,9 procent till 22,4 MSEK (22,8), vilket visade pa en

fortsatt god kostnadskontroll och effektiviseringar inom organisationen. Ovriga externa kostnader och évriga
rorelsekostnader minskade som andel av nettoomsattning, medan personalkostnaderna 6kade. Samtidigt sjonk
avskrivningarna markant, da jamforelsekvartalet paverkades av en nedskrivning.

Personalkostnaderna 6kade med 1,8 MSEK, trots att det genomsnittliga antalet anstéallda minskade fran 56 till 53.
Enligt bolaget var ungefar halften av 6kningen kopplad till rekryteringar i USA fér att etablera en ny
ledningsstruktur. En del av dessa kostnader avser en dvergdngsperiod, dér tidigare och nya medarbetare arbetar
parallellt for att sékerstélla en smidig kunskapséverféring. Overgangskostnaderna férvantas kvarstd dven under
Q1'25. Resterande 6kning beror framst pa att personalkostnader balanserades i hogre utstrackning under
féregdende ar, vilket inte skett i samma omfattning under 2024. Enligt bolaget ska rérelsekostnaderna inte 6ka
snabbare an forsdljningen for att stddja en fortsatt positiv marginalutveckling.

Rérelsekostnader exklusive avskrivningar % av nettoomsattning
40,0 50,0 200,0%
35,0 45,0 180,0%
40,0 160,0%
30,0
35,0 140,0%
0 300 120,0%
x
& 200 25,0 100,0%
=
15,0 20,0 80,0%
15,0 60,0%
10,0
10,0 40,0%
50 50 20,0%
0,0 0,0 0,0%
Q1 Q2 Q@3 Q@4 Q1 Q2 Q@3 Q@4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q@4 Q1 Q2 Q@3 Q@4 Q1 Q2 Q3 Q4
2022 2023 2024 2020 2021 2022
Ovriga rorelsekostnader Personalkostnader Ovriga externa kostnader Rorelsekostnader % av nettoomsattning

EBITDA och EBIT

EBITDA minskade marginellt med 1,9 procent till 9,1 MSEK (9,3), medan EBIT dkade kraftigt med 541,2 procent till
5,9 MSEK (0,9). Jamfoérelsekvartalet belastades dock av en nedskrivning och justerat fér denna var EBIT ungefar
i nivd med foregdende ar. Samtidigt starktes EBITDA-marginalen till 21,2 procent (17,3) och EBIT-marginalen till
13,8 procent (1,7). Den fortsatta marginalférbattringen visar pa Il6nsamhetspotentialen nar forsaljningen
aterhdmtar sig, vilket bolaget ser tecken pa under inledningen av 2025.

EBITDA och EBITDA-marginal EBIT och EBIT-marginal
18,0 35,0% 10,0 20,0%
9,0 18,0%
16,0 30,0% 17.7%

140 8,0 163% 16,0%
0 25,0% 7.0 14,0% Be | 140%
< 10,0 20,0% c 6,0 12,0% 12,0%
a G 50 [oax oan 10,0%

2 80 15,0% = : :
/ 4,0 8,0%
60 10,0% 30 6,0%
4.0 2,0 4,0%

5.0%
2,0 : 10 % 2,0%
00 0,0% 0,0 0,0%
a1 Q2 03 04 ot Q2 03 04
2023 2024 2023 2024
m— EBITDA EBITDA-marginal EBIT EBIT-marginal
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Finansiell stallning

Periodens kassafldde uppgick till 7,6 MSEK (-16,9), vilket 6kade kassan till 21,0 MSEK (12,3) vid kvartalets utgang.
Fritt kassaflode uppgick till 8,6 MSEK (9,5), medan justerat fritt kassafléde (kassafléde fran den I6pande
verksamheten fore férandring av rérelsekapital - CAPEX - amortering av leasingskuld) uppgick till 3,1 MSEK (0,1).
Den positiva kassaflddesutvecklingen &r ytterligare ett tecken pa bolagets férbattrade finansiella stabilitet.

Acuvi hade vid kvartalets utgang tillgdngar pa 572,8 MSEK, varav 410,0 MSEK utgjordes av immateriella
anldggningstillgangar, 32,0 MSEK av materiella anldggningstillgdngar, 0,6 MSEK av finansiella
anldggningstillgdngar och 130,2 MSEK av omséttningstillgdngar. Tillgangarna finansieras bland annat med 440,9
MSEK i eget kapital, vilket motsvarar en soliditet om 77,0 procent. Resterande tillgdngar finansierades genom
75,0 MSEK i rantebdrande skulder och 56,9 MSEK i icke-rantebdrande finansiering. Exklusive leasingskulder
uppgick de rantebdrande skulderna till 44,8 MSEK.

Bland omsattningstillgangarna finns en kassa pa 21,0 MSEK, ett varulager pa 57,3 MSEK och kundfordringarna pa
38,5 MSEK. Med en stabil likviditet och positiva fria kassafléden ser vi inget behov av ytterligare extern
finansiering for Acuvi. Vi bedomer att Acuvi ar positionerat och finansierat for framtida tillvaxt och utveckling.

Immateriella tillgdngar Materiella tillgdngar Omsattningstillgangar
71,6 % (410,0 MSEK) 5,6 % (30,0 MSEK) 22,7 % (130,2 MSEK)
Kassa och bank Réntebdrande skulder Nettoskuldsattning
3,7 % (21,0 MSEK) 7,8 % (44,8 MSEK)* 4,2 % (23,9 MSEK)*

*Exklusive leasingskulder

Finansiella mal

Acuvi har en uttalad ambition om att vara en snabbvaxande och [6nsam koncern med positiva fria kassafléden. |
november 2024 meddelade Acuvi en I6nsamhetsprognos for framtiden, dar EBITDA férvantas uppga till minst
50,0 MSEK under 2025°. For aren 2026 och 2027 har Acuvi dnnu 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 bedémer att Acuvis frémsta tillvaxtdrivare pa kort sikt &r att véxa tillsammans med befintliga och nya kunder.

Dartill ar samarbetet med Nanos Instruments, en utdkad geografisk narvaro i framst Tyskland och USA och nya
produktlanseringar viktiga faktorer for tillvaxt. P4 1dngre sikt finns dven potential att bredda verksamheten till
nya kundapplikationer och branscher. Férvarv och prishdjningar betraktar vi mer som opportunistiska
tillvaxtmaojligheter. 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 intdkterna kan 6ka snabbare an rérelsekostnaderna, vilket
ska bidra till en 6kad I6nsamhet. Externa konsulter har bland annat blivit ersatta med egen personal, vilket
forbattrat kostnadsstrukturen och effektiviserat organisationen. OEM standardprodukter ar det kundsegment
som vaxer snabbast och har hdgst bruttomarginal, vilket skapar ytterligare férutsattningar att 6ka [6nsamheten.
Pagaende initiativ &r nya maskiner och att centralisera all produktion till Uppsala for att méjliggéra
stordriftsfordelar, vilket kan bli ytterligare en drivkraft.

Marginaldrivare i Acuvi

’ Intakterna 6kar snabbare an rorelsekostnaderna ‘

’ OEM standardprodukter utgdr en hogre andel av nettoomsattningen ‘

Centraliserad produktion och inkdp

Prishéjningar

Férvarv

—
2025 2026 2027 2028 2029
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Vardering
Key stats
Antal aktier 29 481 663 Bérsvarde (MSEK) 507,1
Aktiekurs (SEK) 15,6 Nettoskuld* (MSEK) 23,9
Enterprise value (MSEK) 531,0
*Exklusive leasingskulder
Rullande 12 manader
Nettoomsattning 178,2 MSEK EV/S 3.1
EBITDA 36,9 MSEK EV/EBITDA 15,1
EBIT 25,0 MSEK EV/EBIT 22,2
FCF -12,0 MSEK EV/FCF neg.
Kdlla: Borsdata
Historiskt snitt
EV/S EV/EBITDA EV/EBIT EV/FCF
Snitt 3 ar 2.3 neg. neg. neg.
Snitt 5 ar 9,7 neg. neg. neg.
Kdlla: Borsdata
Nyckeltal
Bruttomarginal EBITDA-marginal EBIT-marginal Vinstmarginal
62,2 % 20,7 % 14,0 % 18,7 %
OPCF-marginal FCF-marginal ROE ROIC
neg. neg. 7,6 % 73 %

Kélla: Borsdata
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Peers

| var relativvardering av Acuvi har vi analyserat véarderingen av jamfdrbara borsnoterade bolag inom sektorn®.
Urvalet inkluderar bolag som erbjuder piezoelektriska eller elektromagnetiska produkter, eller en kombination av
bada.

(MUSD) EBIT R12 EBITDA R12 Lénsamhet R12

Bolag Borsnoterade Borsvérde EV EBIT EV/EBIT EBITDA EV/EBITDA BM EBIT % EBITDA %
Allient Nasdag 408,0 627,0 30,6 20,5 55,5 13 31,3% 5,6% 10,1%
AMETEK New York 43777,0 45 482,0 1780,0 25,6 1780,0 25,6 357% 25,6% 25,6%
CTS Corporation New York 1358,0 1392,0 77,5 18,0 775 18,0 36,7% 15,0% 15,0%
Denso Corporation Tokyo 36700,0 35980,0 3460,0 10,4 5850,0 6,2 15,2% 7% 13,0%
Honeywell Int. Nasdag 138 570,0 159102,0 7 660,0 20,5 9 605,0 16,6 38,1% 19,9% 24,9%
Johnson Electric Hong Kong 1730,0 1500,0 299,2 5,0 540,8 2,8 23,0% 8,0% 14,5%
Kyocera Tokyo 15 550,0 14 920,0 161,3 92,5 1010,0 14,8 27,6% 1,3% 7.9%
Mabushi Motor Tokyo 292 010,0 157 590,0 21400,0 7.4 35600,0 4,4 27,0% 10,9% 18,2%
Minebea Mitsumi Tokyo 6150,0 7900,0 603,8 131 998,0 79 17,7% 6,3% 10,5%
Morgan adv. material London 760,7 1150,0 135,0 8,5 179,8 6,4 10,0% 9,8% 13,1%
Murata Manufact. Tokyo 31600,0 28190,0 1810,0 15,6 2910,0 9,7 40,3% 16,5% 26,6%
NGK Insulators Tokyo 547 340,0 556 650,0 77710,0 7.2 136 820,0 4.1 28,2% 12,7% 22,4%
Nidec Corporation Tokyo 20530,0 23430,0 1090,0 21,5 1960,0 12,0 20,1% 6,7% 12,1%
Parker Hannifin New York 85 995,0 94 641,0 3919,0 24,1 5318,0 17,8 36,1% 19,7% 26,7%
TDK Corporation Tokyo 20 020,0 19180,0 1440,0 13,3 2660,0 7.2 31,4% 10,5% 19,4%
TE Connectivity New York 46 825,0 49776,0 3001,0 16,6 3680,0 13,5 34,6% 18,9% 23.2%
Snitt 805827 748444 7786, 20,0 13 065,3 1 28,3% 12,.2% 17,7%
Median 26 065,0 25 810,0 1610,0 16,1 2310,0 10,5 29,7% 10,7% 16,6%
Acuvi Stockholm 22,2 15,1 62,2% 14,0% 20,7%

Jamforelsetabellen visar att de analyserade bolagen i genomsnitt varderas till 20,0x EV/EBIT. Acuvi uppvisar
generellt en hdgre tillvéxttakt och bruttomarginal &n manga av bolagen. Samtidigt &r de jamférbara bolagen
betydligt storre, mer etablerade och har en bredare geografisk narvaro, vilket medfér en lagre risk. Vi bedémer
darfér att dessa bolag for narvarande fortjdnar en hégre vardering an Acuvi.

Vi har valt att vdrdera Acuvi utifran en multipel om 15x EBIT. Pa sikt férvéntar vi oss dock att varderingsgapet
mellan Acuvi och jamférbara bolag minskar i takt med att bolaget stérker sin position pa befintliga marknader,
expanderar till nya geografier och férbattrar sina marginaler. For att motivera en hdgre vardering ar det darfér
avgorande att Acuvi fortsatter att leverera stark tillvaxt.

Vi har &ven brutit ned vérderingarna baserat pa var bolagen &r bérsnoterade. Analysen visar att amerikanska
bolag generellt varderas hégre an de i andra regioner. Detta kan delvis forklaras av en hogre
marknadsattraktivitet i USA, men ocksa av att bolagen dar ofta har en starkare I6nsamhetsprofil.

(MUSD) EBIT R12 EBITDA R12 Lénsamhet R12

Bolag Borsnoterade Borsvarde EV EBIT EV/EBIT EBITDA EV/EBITDA BM EBIT % EBITDA %
Allient Nasdag 408,0 627,0 30,6 20,5 55,5 1.3 31,3% 5.6% 10,1%
AMETEK New York 43777,0 45 482,0 1780,0 25,6 1780,0 25,6 35,7% 25,6% 25,6%
CTS Corporation New York 1358,0 1392,0 77,5 18,0 77,5 18,0 36,7% 15,0% 15,0%
Honeywell Int. Nasdaqg 138 570,0 159 102,0 7 660,0 20,5 9 605,0 16,6 38,1% 19,9% 24,9%
Parker Hannifin New York 85 995,0 94 641,0 3919,0 24,1 5318,0 17,8 36,1% 19,7% 26,7%
TE Connectivity New York 46 825,0 49776,0 30010 16,6 3680,0 13,5 34,6% 18,9% 23.2%
Snitt 52 822,22 58 503,3 27447 209 34193 17,1 35,4% 17.5% 20,9%
Median 45 301,0 47 629,0 2390,5 20,5 2730,0 17,2 35,9% 19,3% 24,1%
(MUSD) EBIT R12 EBITDA R12 Lénsamhet R12

Bolag Bdrsnoterade Boérsvérde EV EBIT EV/EBIT EBITDA EV/EBITDA BM EBIT % EBITDA %
Denso Corporation Tokyo 36700,0 35980,0 3460,0 10,4 5850,0 6,2 15,2% 7,7% 13,0%
Johnson Electric Hong Kong 1730,0 1500,0 299,2 50 540,8 2,8 23,0% 8,0% 14,5%
Kyocera Tokyo 15 550,0 14 920,0 161,3 92,5 1010,0 14,8 27,6% 1,3% 7,9%
Mabushi Motor Tokyo 292 010,0 157 590,0 21400,0 74 35600,0 4,4 27,0% 10,9% 18,2%
Minebea Mitsumi Tokyo 6150,0 7900,0 603,8 131 998,0 79 17,7% 6,3% 10,5%
Morgan adv. material London 760,7 1150,0 135,0 8,5 179,8 6,4 10,0% 9,8% 13,1%
Murata Manufact. Tokyo 31600,0 28190,0 1810,0 15,6 2910,0 9,7 40,3% 16,5% 26,6%
NGK Insulators Tokyo 547 340,0 556 650,0 77 710,0 7.2 136 820,0 41 28,2% 12,7% 22,4%
Nidec Corporation Tokyo 20530,0 23430,0 1090,0 21,5 1960,0 12,0 20,1% 6,7% 121%
TDK Corporation Tokyo 20 020,0 19180,0 1440,0 13,3 2 660,0 7.2 31,4% 10,5% 19,4%
Snitt 97 239,1 84 649,0 10 810,9 19,4 18 852,9 7.5 24,0% 9,0% 15,8%
Median 20275,0 21305,0 1265,0 17 2310,0 6,8 25,0% 8,9% 13,8%
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Estimat for 2025

Acuvi uppgav att orderboken &r vélfylld under inledningen av 2025 och att manga leveranser &r planerade under
det forsta kvartalet. Bolaget ser tecken pa en av de b&sta inledningarna pa ett ar, med forséljning pa historiskt
hdga nivaer, vilket skapar goda forutsattningar fér en atergang till tillvaxt under aret.

Vi prognostiserar en tillvéxt pa 39,5 procent inom OEM standardprodukter fér heldret, drivet av en organisk
okning pa 15,0 procent samt en sammanlagd férséljning av Nanos produkter pa 17,0 MSEK. Fér OEM
kundanpassade produkter estimerar vi en tillvdxt pa 13,9 procent, framst till fljd av 6kade volymer fran Intuitive
Surgical samt en dkad orderingang fran befintliga kunder. Fér Life Science Instrumentation férvantar vi oss en
férséaljning i nivad med 2024.

Vi beddmer att en 6kad andel intékter fran OEM-standardprodukter kommer att foérbattra produktmixen och
starka bruttomarginalen. Vi férvantar oss att denna andel fortsatter véxa, vilket i kombination med
effektiviseringar bér driva en positiv marginalutveckling. Samtidigt var bruttomarginalen ovanligt hég under
fjarde kvartalet 2024 pa grund av en lageromvardering, vilket gor jamférelsen med foregdende ar nagot
missvisande.

Acuvi har en skalbar affarsmodell som mdjliggor att intdkterna kan 6ka snabbare an rorelsekostnaderna. Vi
forvantar oss att 6vriga externa kostnader och personalkostnader minskar som andel av nettoomsattningen,
medan dvriga rorelsekostnader 6kar nagot fran lIdga nivder. Sammantaget beddmer vi att forutsattningarna ar
goda for en fortsatt positiv marginalutveckling under 2025.

Estimat f6r 2025

(MSEK) QIE Q2E Q3E Q4E 2025E
Nettoomsattning 52,8 51,2 50,2 59,4 213,7
% y-o-y 16,6 % 10,5% 14,8% 38,6% 19,9%
Ovriga rérelseintakter 1,3 1,3 1,3 1,3 5,0
Summa intdkter 54,1 52,5 51,5 60,7 218,7
Bruttoresultat 32,7 314 304 36,2 130,7
Bruttomarginal 61,9% 61,.3% 61,0% 60,9% 612%
% y-o-y 18,2% 6,4% 19,0% 29,0% 18,0%
Rérelsekostnader -23,0 -20,7 -20,4 -23,9 -87,9
% y-o-y 9,4% 7,0% 5,9% 6,7% 7,3%
EBITDA 10,9 12,0 1,2 13,6 47,8
EBITDA-marginal 20,7% 23,5% 22,3% 22,9% 22,4%
% y-o-y 16,5% 12,9% 44,2% 49,8% 29,5%
Av- och nedskrivningar -2,6 -2,6 -2,6 -2,6 104
EBIT 8,3 9.4 8,6 1,0 37,4
EBIT-marginal 75,8% 18,4% 17,2% 18,5% 17,5%
% y-o-y 314% 25,0% 64,2% 86,7% 49,4%
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Estimat fram till 2026

Estimat fram till 2026

Kalqyl

(MSEK) 2022 2023* 2024 2025E 2026E
Nettoomsattning 185,1 190,8 178,2 213,7 2459
% y-o0-y 259,8% 31% -6,6% 19,9% 15,1%
Aktiverat arbete for egen rakning 39 - - - -
Ovriga rérelseintékter 3,5 18,8 8.1 50 4,8
Summa intdkter 192,4 209,6 186,3 218,7 250,7
EV/S 2,9 28 30 25 22
Bruttoresultat 16,6 103,5 10,8 130,7 151,5
Bruttomarginal 63,0% 54,2% 62,2% 61,2% 61,6%
% y-o-y 248,6% -112% 7,0% 18,0% 75,9%
Rérelsekostnader -142,5 -83,1 -82,0 -87,9 -93,3
% y-o-y 100,3% -41,6% -1,4% 7,3% 6,1%
EBITDA -18,5 39,2 36,9 47,8 62,9
EBITDA-marginal -10,0% 20,5% 20,7% 22,4% 25,6%
% y-0-y n/a n/a -5,8% 29,5% 318%
EV/EBITDA neg. 13,6 14,4 mi 84
Av- och nedskrivningar -7,0 -21,2 -11,9 -104 -10,0
EBITA -25,5 18,0 25,0 37,4 52,9
EBITA-marginal -13,8% 9,4% 14,0% 17,5% 215%
% y-0-y n/a n/a 39,0% 49,4% 417%
EV/EBITA neg. 295 212 4,2 10,0
Goodwill -90,3 - - -
EBIT -115,9 18,0 25,0 37,4 52,9
EBIT-marginal -62,6% 9,4% 14,0% 17,5% 21,5%
% y-0-y n/a n/a 39,0% 49,4% 41,7%
EV/EBIT neg. 295 212 4.2 10,0

*Justerad for IFRS
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Vi har valt att vardera Acuvi utifran en multipel om 15x EBIT for heldret 2026E. Vi anser att det &r en rimlig
multipel utifran peers, tillvaxtutsikterna, den skalbara affarsmodellen samt den héga andelen dterkommande och
diversifierade intdkter. Detta ger oss i sin tur ett bérsvarde och en motiverad aktiekurs berdknat pd 2026E. Vi
har dven valt att visa varderingen nér vi applicerat en sdkerhetsmarginal om 30,0 procent pa vara estimat.

Vardering
Multipel EBIT 26E Bérsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr)
2026L 15 52,9 794,2 26,9
Sékerhetsmarginal (30%,) 5 37,1 555,9 18,9

Nedan féljer potentiell avkastning pa 2026E om Acuvi utvecklas likt vara estimat i huvudscenariot samt med en
applicerad sakerhetsmarginal.

Potentiell avkastning

Huvudscenario Sékerhetsmarginal (30%)
Faktor Procent CAGR Faktor Procent CAGR
2026E 1,57 56,6% 251% 1,10 9,6% 47%

Nedan foljer en kanslighetsanalys som visar hur den potentiella avkastningen utvecklas givet olika applicerade

multiplar.
Kanslighetsanalys
Huvudscenario 2026E Sékerhetsmarginal (30%)

EBITx Bérsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Férandring % Bérsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Férandring %
10 529,4 18,0 4,4% 370,6 12,6 -26,9%
1 582,4 19,8 14,9% 407,7 13,8 -19,6%
12 635,3 21,6 25,3% 4447 15,1 -12,3%
13 688,3 23,3 357% 481,8 16,3 -5,0%
14 41,2 25,1 46,2% 518,9 17,6 2,3%
15 794,2 269 56,6% 555,9 18,9 9,6%
16 8471 28,7 67,1% 593,0 20,1 16,9%
17 900,1 30,5 77,5% 630,0 21,4 24,2%
18 953,0 32,3 87,9% 667,1 22,6 31,6%
19 1005,9 341 98,4% 704,2 23,9 38,9%
20 1058,9 359 108,8% 41,2 2511 46,2%
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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/

https://youtu.be/vFR5e5p29AI?si=IxLBCdUjwN_iaA-V
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Disclaimer

Kalgyl Analys Norden AB bedriver verksamhet avseende bolag- och aktieanalys dar information har
sammanstallts utifran kallor som Kalqyl beddmer &r 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 [6pande basis under avtalsperioden mot en
sedvanlig ersattning.

Asikter och slutsatser som aterfinns 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 fér 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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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/
https://youtu.be/vFR5e5p29AI?si=IxLBCdUjwN_iaA-V

