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Vi inleder bevakning pa Acuvi, en teknikkoncern som utvecklar, tillverkar
och séljer avancerade mikromotorer och precisionssystem baserade pa
piezoelektriska material. Tekniken mdjliggdr hdgre precision och
miniatyrisering, vilket efterfragas inom allt fler slutprodukter och
branscher inom automation. Acuvi har cirka 500 kunder i dver 70 lander
och en stor del av forséljningen &r aterkommande. De stérsta
branscherna omfattar medicinteknik och halvledarindustri.

Expansion

Acuvi &r inne i en expansiv fas med sarskilt fokus pa att starka narvaron
pa den tyska och amerikanska marknaden, dar tekniken har stor
potential men dar bolagets marknadsandel dnnu &r 13g. | juni 2024
tecknade Acuvi ett samarbetsavtal med Nanos Instruments, vilket 6kade
bolagets affar omgdende. Acuvi har dessutom genomfort tva emissioner
i juli 2024 och utdkat dgarbasen med investmentbolaget ShapeQ, vilka
kommer att stddja den tyska och globala expansionen.

Tillvéxt under Idnsamhet

Vi forvantar oss att Acuvi kommer uppvisa hdg tillvaxt i nettoomséttning
under prognosperioden, drivet av 6kade ordervolymer, geografisk
expansion, samarbetet med Nanos, ett hégt kundinfléde samt nya
produktlanseringar. Vi uppskattar att OEM-standardprodukter kommer
Oka snabbast procentuellt. Givet tillvaxten och segmentets hdgre
bruttomarginal férvantar vi oss att Acuvis Id6nsamhet kommer férbattras
i takt med att det utgér en hdogre andel av den totala nettoomséttningen.

Outlook

Vi ser positivt pa den tillvéxtsatsning som Acuvi star infér och beddmer
att bolaget har goda mdjligheter att skala upp verksamheten med dkade
marginaler. Vara prognoser baseras framst pa en framgangsrik
expansion inom OEM standardprodukter, men innefattar dven tillvaxt
dver samtliga kundsegment. Vart motiverade varde fér 2026E uppgar till
25,7 SEK per aktie, vilket motsvarar en uppsida om 64,7 procent.

Fakta

VD Olof Stranding
Lista First North
Ticker ACUVI
Aktiekurs (SEK) 15,6
Antal aktier (Miljoner) 29,5
Borsvarde (MSEK) 459,9
Nettoskuld (MSEK) 29,7
EV (MSEK) 489,6
Insiderdgande 31,0%
Nasta rapport 2025-02-25
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(MSEK) 2022 2023* 2024E 2025E 2026E Kursutveckling 12 ménader
Nettoomséttning 185,1 190,8 191,0 215,7 2487
Tillvéxt y-o-y 259,8% 3,1% 0,1% 12,9% 15,3%
Summa intdkter 192,4 209,6 196,7 220,7 2527
EV/S 2,7 2,6 2,6 23 2,0
Bruttoresultat 116,6 103,5 16,2 131,5 152,8 w“w
Bruttomarginal 63,0% 54,2% 60,8% 61,0% 61,4%
Rorelsekostnader -142,5 -83,1 -82,8 -88,5 -93,6
Tillvéxt y-o-y 100,3% -41,6% -0,4% 6,9% 8,7% Acuvi OMXS30
Av- och nedskrivningar -97.,3 -21,2 1,4 -10,4 -10,0
EBIT -115,9 18,0 27,7 37,5 50,5
EBIT-marginal -62,6% 9,4% 14,5% 17,4% 20,3% Kursutveckling % im 3m 12m
Tillvéxt y-o-y n/a n/a 53,9% 355% 34,5% Acuvi -6,6% -49% 114,5%
EV/EBIT n/a 27,2 17,7 13,0 97

*Justerad for IFRS

Detta &r en uppdragsanalys. Mer information och disclaimer finns pa sista sidan.
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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 leder till att intdkterna kan
Oka snabbare &n
rorelsekostnaderna, vilket bidragit
till en 6kad I6nsamhet. OEM
standardprodukter ar det
kundsegment som dkar snabbast
procentuellt och har hégst
bruttomarginal, vilket skapar
ytterligare forutsattningar att 6ka
[6nsamheten.

Investeringscase

"Jag dr trygg i att pasta att Acuvi kommer
att ha véldigt goda ar framfor sig till gagn for
bdde kunder, anstéllda och dgare.”

- Olof Stranding, VD Acuvi

° Globala marknadstrender i ryggen

° Lénsamt bolag

° Hogvardiga produkter

° Goda tillvaxtutsikter

* H6g andel aterkommande intikter

* Diversifierade intakter

* Skalbar affarsmodell

° OEM standardprodukter 6kar snabbast
* Stark finansiell stallning

° Hogt insynsdgande
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Innehallsférteckning
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Kort om bolaget

Acuvi ar en svensk teknikkoncern som utvecklar, tillverkar och saljer avancerade mikromotorer och
precisionssystem baserade pa piezoelektriska material. Produkterna anvdnds som komponenter for att
automatisera elektriska konstruktioner och Acuvi ar ofta en nyckelleverantor fér den slutgiltiga produkten.
Piezoteknologin mojliggdr att komponenterna kan tillverkas mindre och att rérelseforflyttningar pa
nanometerniva (en miljondels millimeter) kan genomféras till hdgre precision, vilket &r egenskaper som
efterfragas inom ett véxande antal slutprodukter och branscher.

Acuvi har cirka 500 kunder i 6ver 70 ldnder med USA som stdrsta férsaljningsmarknad. Férsaljningen ar till stor
del dterkommande och sker huvudsakligen via bolagets egen férsaljningsorganisation, men &ven genom
distributérer och samarbetspartners. Acuvi vaxer bland annat tillsammans med befintliga och nya kunder, genom
geografisk expansion, produktlanseringar samt synergier mellan de olika produktplattformarna. De stérsta
branscherna omfattar medicinteknik samt halvledarindustri och potential finns att expandera till fler branscher.
Acuvi har sitt huvudkontor i Uppsala och bolaget &r noterat pa Nasdag First North Growth Market sedan 2016.

Historik

Acuvi (tidigare PiezoMotor) grundades 1998 med malet att utveckla och kommersialisera produkter baserade pa
den forskning som genomfdérdes vid Uppsala universitet om piezoteknologin. Koncernen i dess nuvarande form
bildades efter att PiezoMotor forvarvade féretagen Sensapex och TPA Motion under 20212, PiezoMotor
utvecklades da fran att vara en nischad leverantdr av avancerade piezobaserade mikromotorer till att dven
kunna erbjuda kompletta systemlésningar for finpositionering.

Viktiga bolagshandelser

1998 | * PiezoMotor grundas

. * Flera orders kommuniceras
1998- | .
FoU av produktplattformarna Piezo LEGS och - FSrvary av Sensapex

2002 i 0
[3|Pezg V:QV.E tveckli h f5rsalini d 2021 * Riktade emissioner pa totalt 100,0 MSEK
2002 rojektdriven utveckling och férsaljning me - FSrvarv av TPA Motion

bland annat Ericsson och Nokia . Riktad emission om 160.0 MSEK
2008 | - Den forsta riktiga produktionslinan byggs + Ing&r exklusivt Iicensavt'al

2008- g . . o 4 o o
2013 Férsdljningen 6kar kraftigt fran tidigare laga nivaer  Koncernen f&r nytt namn: Acuvi
2015 +90% av forsdljningen sker utanfér Sverige « Vinner projekt om 10,0 MSEK arligen
N 2022 . -
5016 | ° Borsnotering och emission pa 50,0 MSEK * Flera orders som Gverstiger 10,0 MSEK
- Order frén tillverkare av operationsrobotar + Olof Stranding tilltrader som VD
» Samarbete med vérldsledande bolag * Riktad emission om 9,0 MSEK
avseende Piezo LEGS + Order om 5,0 MSK inom cancerdiagnostik
2017 » FoU av produktplattformen Piezo LINK 2023 | Order om 18,0 MSEK
(massvolymsprodukt) tillsammans med « Distributionsavtal med Nikon
vérldsledande teknik- och elektronikbolag + Lonsamt och positivt fritt kassaflode
» Samarbete inom IVF
+ Samarbete med tre globala telekombolag
+ Riktad emission pa 53,0 MSEK
2018 | - Flera orders fran halvledarindustrin + Distributionsavtal med Thorlabs
- Uppbyggnad av produktionskapacitet * Order om 12,0 MSEK
- Riktad emission om 21,8 MSEK * Emission om 50,1 MSEK

» Samarbete med Nanos Instruments
2024 | * Byter redovisningsprincip till IFRS

* Ramorder utodkas till mer &n 30,0 MSEK
+ Stérsta kund lagger uppféljningsorder
* Byter redovisningsprincip till IFRS

2019 | - Order pa Legs om 5,0 MSEK i Kina

* Investerar vidare i produktionskapacitet
* Riktad emission om 25,0 MSEK

+ Avtal avseende WAVE inom diagnostik

» FoU av motor inom konsumentelektronik

2020
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Aktiekurs

Bérsnotering skedde pa Nasdaq First North Growth i juni 2016 till en introduktionskurs om 12,5 SEK per aktie3. Aktien har historiskt varit volatil
med en hdgsta notering pa cirka 83,4 SEK i mitten av 2021 och en I&gsta pa cirka 6,9 SEK i slutet av 2023. Sedan bérsintroduktionen har aktien
Okat med cirka 40,0 procent fram till datumet f6r denna analys.

| grafen nedan visualiseras tva tydliga toppar i aktiekursen. Den férsta drevs av férhoppningar efter att tre samarbeten inleddes pa med globala
telekombolag fér att integrera PiezoMotors mikromotorer i hdgvolymsapplikationer. Den andra uppvarderingen intrdaffade i samband med
forvarvet av Sensapex. Efter dessa uppgangar har aktien varit i en 1dang nedatgaende trend, likt manga andra smabolag. Var bedémning &r att
multipelkontraktionen framst har berott pa att kommunikationen och framstegen kring samarbetena med telekombolagen har avtagit i
kombination med en initialt hég vardering av bolaget. Dessutom har 6kade geopolitiska osdkerheter, stigande rantor och andra omvarldsfaktorer
paverkat varderingarna fér mindre bolag, inklusive Acuvi. Trots detta har den underliggande verksamheten utvecklats positivt och Acuvi handlas
nu till en attraktiv vardering, vilket vi beddmer dppnar upp intressanta méjligheter for 1angsiktiga investerare.

Nedan foljer aktiekursgrafen tillsammans med viktiga bolagsspecifika nyheter och omvaridshandelser.

Aktiekursutveckling och viktiga hdndelser

ATH 83,4 kr
2021-07-30

Slutfdr forvéry av
Sensapex
Avtal om Piezo LINK 2021-05-27
inom diagnostik \
2020-05-27

Slutfar forvéry av
TPA Mation
2021-12-26

Samarbete med globalt
telekombolag
2018-01-23 - 2018-03-07 Namnbyte till Acuvi
2022-05-02 ATL 6,9 kr

2023-12-15

Forfragningar om mikromotorer |
Covid-19 fér zoomfunktioner fran
mars, 2020 mobiltillverkare
Samarbete med globalt 20210114

teknik- och elektronikbolag

o 03'23-rapport.  /
2017-11-20
’ Aktien -251% / Byte till IFRS

202310/ 2024-06-20

Acuvi OMXS30

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

Acuvi har en historik av hdg organisk nettoomsattningstillvéxt, driven av en stark position inom sin nisch av
avancerade mikromotorer. Bolaget har dock tidigare uppvisat stora férluster. Verksamheten breddades genom
tva Idnsamma forvarv under 2021, vilket inte bara tillférde kompletterande teknologi utan ocksa gav kritiska
affarsvolymer som skapade béttre forutsattningar for att skala pa rorelsekostnaderna. Inflektionspunkten
uppnaddes under 2023 och sedan dess har Acuvi varit [6Bnsamt pa EBITDA-niva samt uppvisat positivt fritt
kassafldde. Kostnader relaterade till forvarven paverkade [dnsamheten under 2022, men justerat fér dessa
kostnader var koncernen dven da I6nsamt pa EBITDA-niva.

Under perioden januari-september 2024 har nettoomsattningstillvaxten varit negativ, vilket férklarades av en
minskad forsaljning inom den del av verksamheten som framst fokuserar pa kundanpassade produkter i USA.
Detta kundsegment utgér en stor del av den totala nettoomsattningen, vilket gjorde att évriga delar av
verksamheten som uppvisade tillvéxt inte kunde kompensera fullt ut féor minskningen. Positivt var att
bruttomarginalen ékade kraftigt och att rérelsekostnaderna minskade nagot, vilket bidrog till en fortsatt god
[6nsamhet pd EBITDA-niva.

Acuvi har tidigare redovisat enligt K3 och skrivit av goodwill fran férvarven I6pande pa fem ar, vilket &r en
redovisningsteknisk post som paverkar EBIT men inte kassaflédet. Goodwillavskrivningarna uppgick till 88,6
MSEK under 2023 och 47,8 MSEK under H1'24. Vidare har EBITA endast redovisats kontinuerligt sedan Q4'23. Vi
har darfor valt att fokusera pa EBITDA som det relevanta mattet for [6nsamhet i detta segment (snarare &n
EBITA eller EBIT).

Koncernen 6vergick dock till redovisningsstandarden IFRS under Q3'24, vilket gjorde EBIT till ett mer
representativt [dnsamhetsmatt for verksamheten och férenklade jamférelsen av Acuvi med andra bolag®. Vi
beddmer att dessa redovisningstekniska férandringar framhdver Acuvi som ett I6nsamt tillvaxtbolag i hogre
grad, vilket borde 6ka intresset bland investerare.

Den stora férandringen med dvergangen till IFRS &r att goodwill fran forvarven inte langre skrivs av I6pande,
utan varderas arligen. Licensintakter har ocksa flyttats fran nettoomsattningen till 6vriga rérelseintdkter, vilket
gor att nettoomséattning och bruttomarginalen framstar som lagre &n tidigare. Dessutom har leasingkostnader
for hyra flyttats fran rérelsekostnader till finansiella kostnader. En annan féréndring &r att aktiverat arbete for
egen rakning, som tidigare redovisades som en intdkt, nu minskar rorelsekostnaderna. For att tydliggéra nuldget
har vi justerat for dessa férandringar for 2023 och 2024 i graferna nedan.

. . . . o . . . . .
Finansiell historik, helar Finansiell historik, kvartalsvis
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EBITDA-marginal

*EBITDA justerat for forvérvsrelaterade kostnader

Detta &r en uppdragsanalys. Mer information och disclaimer finns pa sista sidan.
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Nettoomsattning
Nettoomséttning bestar framst av foérsaljning av varor, men inkluderar dven tjanster relaterade till projekt. Under
perioden 2020-2023 har nettoomséattningen 6kat med en CAGR om 91,0 procent, drivet av bade organisk tillvéxt

och forvarv. Valutakursférandringar har ocksa bidragit positivt, da forséljningen framst sker i USD och EUR.
Acuvi har en hég andel aterkommande férséljning varje ar, vilket bidrar till stabilitet i nettoomsattningen.
Kvartalsvisa fluktuationer kan dock férekomma da férsaljningen till vissa kunder sker stotvis.

Nettoomsattning, kvartalsvis historik
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Forvry av TPA Motion
20211246
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Nettoomsattning

Bruttomarginal

Bruttomarginalen har varierat mellan 50,6-70,0 procent under samma tidsperiod, paverkad av faktorer sdsom
materialkostnader samt kund- och produktmix. OEM standardprodukter ar det kundsegment som vaxer snabbast
procentuellt och har hégst bruttomarginal, vilket medfor att [Gnsamheten paverkas positivt nar detta segment

utgdr en hégre andel av nettoomsattningen.

Bruttomarginal, kvartalsvis historik
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Bruttoresultat Bruttomarginal

De storsta kostnadsposterna i Acuvi utgérs av personalkostnader och dvriga externa kostnader. Acuvi har bland

annat genomfoért atgarder for att effektivisera organisationen, vilket har resulterat i en forbattrad EBITDA-

marginal.

Andel av nettoomsattning
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Rorelsekostnader
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Verksamhet

Acuvi bestar av fem dotterbolag, dér erbjudandet i grova drag &r relativt likt mellan PiezoMotor Uppsala AB,
Sensapex Oy och TPA Motion LLC. Samtliga tre bolag erbjuder olika teknologiska Idsningar som ar avgdrande for
att automatisera avancerade processer. Utéver dessa inkluderar koncernen séljbolagen Sensapex Inc i Delaware
(USA) och Acuvi Inci Zug (Schweiz).

Organisation

s acuvi

\: PiezoMotor Acuvi Gmbh © SENSAPEX

J =
LINEAR MOTION SOLUTIONS

Automatisering i en robot eller maskin bygger pa tre grundldggande funktioner och komponenter, vilka beskrivs
nedan. Varje teknologidel kan jamféras med ett byggblock i ett legosystem, som tillsammans skapar ett komplett
system for integration i kundernas slutprodukter.

[ [
L »

v

Rorelse Styrning och reglering Overvakning/registrering System
En motor for att skapa Elektronik som styr och Sensorer som dvervakar Komplett system for att
kraft och rérelse reglerar denna rorelse och registrerar position styra en automatiserad
och féréndringar under process
processen

PiezoMotor utvecklar och levererar mikromotorer baserade pa piezoelektriska material som skapar rérelse i
automatiserade system. Enskilda motorer &r utrustade med sensorer, vilket gar att betrakta som ett delsystem.
TPA Motion och Sensapex tillhandahaller kompletta precisionssystem som &ven inkluderar elektronik och
kontrollsystem. Tillsammans erbjuder Acuvi-gruppen nastan alla komponenter och I6sningar som kravs for att
styra automatiserade processer med hdg precision. Acuvi arbetar nu aktivt med att integrera gruppens olika
[6sningar for att skapa en enhetlig portfdlj och gemensamma produktplattformar, vilket forvantas leda till 6kad
forsaljning och férbattrade synergier. Samtidigt kommer produktionen att centraliseras till Uppsala fér att dra
nytta av stordriftsférdelar.

Den 13 juni 2024 tecknade Acuvi ett samarbets- och royaltyavtal med det tyska foretaget Nanos Instruments,
vilket framst utokade Acuvis verksamhet inom delsystem®. Nanos Instruments &r en systemintegrator som
specialiserar sig pa avancerade positioneringssystem baserade pa PiezoMotors mikromotorer och inbyggd
styrning. Deras forséljning &r primért inriktad pa tysktalande Idnder i Europa.

Inom ramen fér samarbetet kommer Acuvi att tillverka, marknadsféra och sdlja Nanos produkter. Produktionen
flyttas fran Tyskland till Acuvis anldggning i Uppsala utan behov av nyanstéliningar, vilket mdjliggdr operativ
havstang. Forsaljning och marknadsféring integreras samtidigt i Acuvis befintliga ndtverk i Europa och USA,
vilket skapar forutsattningar fér en smidigare expansion. Samarbetet har fatt en omedelbart positiv inverkan pa
Acuvis forsaljning och ldnsamhet, vilket vi kommer aterkomma till 1angre fram i analysen.
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Kunder

Acuvi har tva primara kundsegment, vilka bendmns industriella kunder (OEM) och Life Science Instrumentation.
Nedan beskriver vi kundsegmenten utférligare.

Industriella kunder (OEM)

Industriella kunder integrerar Acuvis produkter i sina OEM-system eller som en delkomponent i en stérre [6sning
i slutprodukten. Acuvi &r ofta en nyckelleverantdr till den fardiga produkten och levererar bade hard- och
mjukvara. Kunderna kdper bade standardprodukter och kundanpassade produkter fran Acuvi.

Vanligtvis utvarderar kunder Acuvis I6sningar i samband med utveckling av nya produkter. Utvecklingsfasen
varierar, men generellt nar kunder kommersiell fas och |6pande produktion efter 2-3 ar fran inledande tester
med starter kit. V&l i kommersiell fas varar produktlivscykeln ofta mellan 8-12 ar, vilket genererar stabila
aterkommande kassafloden. Utvecklingsfasen kan dock ocksa generera betydande forsaljning, vilket bekré&ftas av
ramordern pa cirka 31,0 MSEK &ver tva ar som Acuvi erhdll fran en asiatisk kund inom halviedarindustrin”.

2-34r 8-12 ar
Prototyp Utvecklingsfas Kommersiell fas

En 6kad andel OEM-kunder ger en stabilare orderingang, vilket skapar battre forutsattningar for Acuvi att
planera produktionen och 6ka Idnsamheten. Férdelen med standardprodukter ar att tillvaxten éver tid ar
jamnare samt att bruttomarginalen ar hogre till foljd av skalfordelar. Kundanpassade produkter vaxer stegvis i
takt med att nya projekt designas in och bérjar anvandas i kundernas slutprodukter. Notera att kundanpassade
produkter inkluderar aven distributionsprodukter.

Forsédljningen inom OEM ar i hdg grad driven av att kunderna séljer fler slutprodukter, vilket utgdr en hég
intaktspotential, men ocksa att Acuvi &r beroende av sina kunders framgang. Enligt Acuvi utgér ingen kund mer
dn 8,0 procent av den totala nettoomsattningen, vilket innebar att enskilda kundbortfall far en Iagre finansiell
paverkan®. Enligt Acuvi &r cirka 80,0 procent av férséljningen aterkommande och resterande andel relaterad till
utvecklingsfasen.

Life Science Instrumentation

Kunderna inom Life Science Instrumentation (LSI) &r huvudsakligen universitet, forskningsinstitut och
avancerade laboratorier. Manga av kunderna &r aterkommande dven har, men da férséljningen oftast sker
stétvis &r férsaljningen séllan aterkommande varje ar. Detta beror pa att Acuvi saljer direkt till slutkund,
anvandningsomradet &r betydligt mer nischat och att mikroskopen ofta finansieras med forskningsbidrag.
Kraven pa forsaljningsorganisation &r stort och for att méta detta behov har Acuvi valt att kombinera
direktforsaljning med ett natverk av distributérer. Strategin gor det mojligt att nd en bredare kundbas och
samtidigt tillgodose de specifika behov som finns inom detta segment.

Forsaljningsorganisation

Acuvi ‘{ E-handel }7 Slutkund

Distributorer
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Produkterbjudande

Piezoteknologin mojliggor rérelse med ett fatal komponenter, vilket gor att motorerna kan tillverkas mer
kompakt och ldttare an traditionella alternativ. Detta gor dem enklare att integrera i slutprodukter dar vanliga
motorer kan vara svarare att implementera. En annan férdel &r att piezomotorerna klarar av rérelser med
precision pd nanometerniva, vilket ofta efterfradgas i avancerade och exklusiva produkter. For att satta
precisionen och teknikhdjden i kontext sa vaxer exempelvis ett harstrd med cirka tio nanometer per sekund.

Mikromotorer

Produktportfdljen inom mikromotorer bestar huvudsakligen av produktplattformarna Piezo LEGS och Piezo
WAVE samt Nanos kompletterande produkterbjudande. De primara skillnaderna mellan dessa produktplattformar
ar framst storlek, kraft och drivprincip. Varje plattform finns i olika styrkor och kan dessutom anpassas efter
specifika kundkrav for att méta unika behov.

Produkturval mikromotorer*

, 2
LB
Piezo LEGS Piezo WAVE Enkoders (Nanos Instrument)
LEGS var den férsta produktplattformen som WAVE var den andra produktplattformen Nanos Instruments positioneringssystem
Acuvi utvecklade och ar en hogkvalitativ som utvecklades och ar en ar en vidareutveckling av plattformen
16sning baserad pa stegprincipen. Den kostnadseffektiv, tystare och mindre LEGS. Positioneringssystemen bestar av
erbjuder hog kraft och exceptionell precision, kraftfull motor baserad pa LEGS-motorer och integrerade enkoders.
vilket gor den idealisk for tilldmpningar som ultraljudsdriftprincipen. Historiskt har den Det &r en hogkvalitativ produkt som dven
kréver hég noggrannhet. LEGS star for en aven benamnts LINK och ULTRA. Med sin inkluderar inbyggd styrning. Overtagandet
betydande del av mikromotorférsadljningen hdga precision ar WAVE sarskilt anpassad av Nanos produkterbjudande har fatt en
och har etablerat en stark position inom for lagkraftsapplikationer och situationer omedelbar positiv effekt pa férsaljningen
avancerade och exklusiva applikationer. dar kostnadseffektivitet ar avgérande. av mikromotorer.

Plattformen genomgar fér nérvarande en
aterlansering med motorer i hdgre styrkor,
vilket kan bidra till framtida tillvaxt.

*Produkterbjudandet &r betydligt bredare &n det som visas ovan

Acuvis mikromotorer riktar sig framst till OEM-kunder, det vill sdga industriella féretag som integrerar
motorerna i sina system eller anvander dem i tillverkningen av slutprodukter tillsammans med andra
komponenter. Majoriteten av kunderna valjer standardprodukter, men vid behov erbjuder Acuvi dven
kundanpassade I6sningar om det finns en efterfrdgan och lovande potential fér framtida volymbestaliningar.
Férdelen med standardprodukterna ar att tillvéxten 6ver tid ar jamnare samt att bruttomarginalen for
mikromotorerna dverstiger 70,0 procent.

Den kraftiga tillvdxten inom standardprodukter for mikromotorer har varit en central drivkraft bakom den totala
tillvaxten fér kundsegmentet OEM standardprodukter, vilket i sin tur bidragit till Ilnsamhetsférbattringarna i
Acuvi. Vi férvantar oss att denna tillvaxt kommer att fortsatta 6ka snabbast procentuellt, drivet av samarbetet
med Nanos Instruments, 6kade ordervolymer per kund, ett hégt infléde av nya kunder, utékad geografisk
narvaro pa befintliga marknader samt synergier mellan de olika produktplattformarna.

Aterlanseringen av produktplattformen WAVE dppnar upp méjligheten fér mikromotorerna att integreras i mer
kostnadskansliga projekt och I&sningar. Detta kan bana vag for expansion inom nya anvéndningsomraden och
branscher. Acuvi tillverkar fér narvarande WAVE for tester hos utvalda kunder och enligt Acuvi har produkten
mottagits positivt. Om testresultaten blir framgangsrika kan detta utvecklas till ytterligare en tillvéxtdrivare.
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Forsaljning av Starter Kit - en indikator pa framtida kundinfléde

Acuvi erbjuder dven sa kallade starter kit till potentiella kunder som vill testa Piezo LEGS i sina systemlésningar.
Nyligen har erbjudandet av starter kit utdkats till att ocksa omfatta Piezo WAVE. Historiskt sett har cirka 70,0
procent av kunderna som utvarderat komponenterna genom starter kit valt att implementera I6sningarna i
produktion med Acuvis produkter. Vi beddmer darfor att forséljningen av starter kit &r en stark indikator pa
framtida kundinfléde och tillvaxt i férsaljningen.

Starter kit

Starter kit kostar mellan 7 000-8 000 SEK och innehaller alla nédvéndiga komponenter
for att kunder ska kunna utvérdera teknologin. Kitet bestar av en mikromotor, en
kontrollenhet, ledningskabel samt stromfdrsoérjning. Férsaljningsvolymen av starter kit
visar att allt fler kunder valjer att testa Acuvis I8sningar, vilket utgdr en stark indikator
pa framtida forsaljningsmajligheter. Historiskt har cirka 70,0 procent av kunderna som
utvarderat teknologin valt att implementera komponenterna i sin produktion.

Det tar vanligtvis cirka 2-3 ar fran bestallning av starter kit till att kunder nar kommersiell fas och Idpande
produktion. Utveckling- och utvérderingsfasen kan dock variera och bade ga snabbare och ta ldngre tid beroende
pa projektets komplexitet. Férséljningen av starter kit har 6kat markant, vilket stérker var dvertygelse om att
Acuvi har goda férutsattningar att fortsatta leverera hog férsaljningstillvaxt inom standardiserade
mikromotorer.

Enligt Acuvi ar forsédljningen av LEGS for narvarande betydligt stérre i Europa an i USA. Intressant nog bérjar
USA ndrma sig Europa vad géller antalet salda starter kit, vilket antyder att forsaljningsgapet kan minska éver
tid. Vi anser att detta belyser tillvaxtmdojligheterna ytterligare fér mikromotorerna.

Férséljning starter kit LEGS Geografisk férdelning
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Systemlésningar

Mikromotorerna erbjuder en kostnadseffektiv I6sning for kunder som sjdlva har kompetens att integrera
komponenter i ett OEM-system. Inom halvledarindustrin, dar precision dr avgérande, valjer de flesta kunderna
att sjalva hantera integrationen. Manga kunder saknar dock férmagan att effektivt integrera komponenter, vilket
gor att de efterfragar kompletta system. Detta skapar en méjlighet for Acuvi att tillhandahalla helhetsldsningar,
samtidigt som det ocksa tillfor ett betydande mervérde for kunderna.

Produktportféljen fér kompletta system bestar huvudsakligen av produktplattformarna Acuvi SPS och Acuvi LPS
samt Nanos kompletterande erbjudanden. Samtliga produktplattformar inkluderar tillhérande elektronik och
kontrollsystem. De framsta skillnaderna mellan produktplattformarna ar storlek, kraft och drivprincip.
Produkterna erbjuds i flera olika styrkor och anpassas vanligtvis efter kundernas specifika behov.

Produkturval kompletta system*

Acuvi SPS-serien Acuvi LPS-serien

Acuvi LPS (Nanos Instruments)

SPS-serien &r en systemldsning baserad pa
piezotekniken ZERO DRIFT, som mdjliggér
extremt noggrann rorelsekontroll och ar
sarskilt utvecklad for integrering i mikroskop.
Acuvi levererar alla kompletterande
komponenter till mikroskop, med undantag

LPS-serien &r en systemlésning baserad pa
Piezo LEGS-teknologin, som levererar
exceptionellt hég kraft och precision, vilket
gor den idealisk fér avancerade
precisionsapplikationer. Serien star for en
betydande del av forsaljningen av

Nanos Instruments systemldsning bygger
pa en vidareutveckling av Piezo LEGS-
teknologin och kannetecknas av
exceptionellt hdg kraft och precision, vilket
gOr den idealisk fér avancerade
precisionsapplikationer. Overtagandet av

for optik och bildbehandlingsenheter.
Produkterna i SPS-serien kan dven kopas
separat for fristdende installationer och
uppgraderingar. SPS star fér en betydande
del av forsdljningen inom Life Science
Instrumentation, och en breddning av
erbjudandet till OEM-marknaden pagar for att
Oka tillvaxten ytterligare.

systemldsningar inom OEM och anvands
framst inom medicinteknik, diagnostik och
robotik, exempelvis operationsrobotar.
Vidare finns potential fér att bredda
anvandningen av LPS-serien inom robotik,
automation och andra hdgpresterande
applikationer.

Nanos produktsortiment har fatt en
omedelbar positiv effekt pa férséljningen
av systemldsningar.

*Produkterbjudandet &r betydligt bredare &n det som visas ovan

Acuvis hogprecisionssystem anvands bland annat tillsammans med mikroskop, vilket mojliggér extremt
noggrann styrning av mindre instrument som pipetter och nalar fér provhantering. Dessa system anvands framst
inom Life Science-applikationer dar exakta rorelser &r avgérande. Acuvi arbetar dven med att utdka
anvandningsomradena genom mindre modifieringar, vilket gor systemet anpassningsbart dven fér instrument
som exempelvis anvands vid provroérsbefruktning (IVF). Anpassningarna breddar kundbasen och dkar
forsaljningspotentialen.

Ovriga hégprecisionssystem riktar sig till OEM-kunder. Majoriteten av kunderna véljer kundanpassade produkter,
vilket resulterar i langre saljcykler jamfért med standardprodukterna. Kundanpassade produkter ékar & andra
sidan intradesbarridrerna, eftersom byte av system ar féorenat med kostnader och férlorad tid for kunderna. Med
tillskottet av Nanos Instruments produktutbud férvantas férsaljningen av standardprodukter 6ka, vilket kan bidra
till en snabbare tillvaxttakt inom systemiésningar.

Systemldsningar ger betydligt hégre férsaljningsvarde per enhet jamfért med mikromotorerna och har en god
[dnsamhet, med en bruttomarginal pa cirka 50,0-55,0 procent. Affdrssegmentet har dessutom en léngre historik
av ldnsamhet, vilket 6kar stabiliteten i Acuvi. Bruttomarginalen for systemlésningar kommer dock sannolikt inte
att nd samma nivaer som fér mikromotorer, eftersom elektronikkomponenter star fér en stérre andel av
inkdpskostnaderna. Givet den historiska utvecklingen och framtidsutsikterna bedémer vi att tillvaxten inom
systemldsningar kommer att fortsatta, dock i Iagre takt jamfért med mikromotorerna.

Sida |12



Acuvi - Initial take Kalgyl

Utveckling kundsegment

Acuvis nettoomséattning férdelas mellan OEM standardprodukter, OEM kundanpassade produkter och LSI. Ovriga
intédkter kommer fran ett patent- och samarbetsavtal med tyska Physik Instrumente som tecknades under 2017.
Avtalet ar tidsbegransat och 16per ut efter Q1'25.

Nettoomsattning per intdktsstrém, kvartal Nettoomsdttning per intdktsstrém, helar
60,0 140,0
55 12
50,0 8l 7 0,0
& >3 sl =R 100,0
40,0 43 4 50 50
< -
& 30,0 =) 364 4 80,0
2 02 384 B3 a1 295 2
200 302 302 297 29,1 < 60,0
40,0
10,0
165 14,9
! a
81 - 1,0 78 7 89 12,0 25 iRl 20,0
0.0 330 1290 |201 450 1250 |20, 385 819 1151
Qf 02 Q3 Q4 Q Q2 03 Q4 o Q@ 3 00
2022 2023 2024 2022 2023 0103124
OEM standardprodukter OEM kundanpassningar Life Science Instrumentation OEM standardprodukter OEM kundanpassningar Life Science Instrumentation

OEM standardprodukter ar den intdktsstrém som uppvisat hdgst tillvaxt, féljt av LSl och OEM kundanpassade
produkter. Var bedémning &r att trenden kommer fortsatta da vi ser flera tillvéxtdrivare framfér oss inom OEM
standardprodukter, bland annat samarbetet med Nanos Instruments, 6kade ordervolymer per kund, ett hogt
infléde av nya kunder, utékad geografisk narvaro i framst Tyskland och USA samt nya produktlanseringar.

Forsaljningen inom LSI minskade kraftigt under Covid-19 och har sedan dess haft svart att aterga till den
historiska tillvdxttakten om cirka 15,0 procent per ar. Det beror frémst pa det tuffa marknadslaget gor det
svarare f6r kunderna att anskaffa kapital. Nya distributionsavtal, produktlanseringar och anvéndningsomraden
Okar dock forsaljningspotentialen pa sikt. Inom OEM kundanpassade produkter minskade férsaljningen under
2023 och hittills under 2024, men enligt Acuvi har aktiviteten inom omradet bérjat 6ka igen.

Med den hogre tillvaxttakten och bruttomarginalen inom OEM standardprodukter forvantar vi oss att Acuvis
I6nsamhet successivt forbattras i takt med att detta kundsegment utgér en hdégre andel av den totala
nettoomsattningen. Historiskt sett har bruttomarginalen 6kat i linje med att OEM-standardprodukter utgjort en
storre andel av intékterna, vilket tydligt framgar av grafen till hdger nedan. Under 2020 och 2021 var
bruttomarginalen hdgre da férséljningen enbart bestod av plattformen LEGS, som har en hdgre bruttomarginal.

OEM standardprodukter % av nettoomsattning och bruttomarginal
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Geografisk intaktsfordelning

Acuvis nettoomsattning fordelas dven mellan Europa, USA och &vriga vérlden. Forsaljningen sker i éver 70
lander, vilket leder till globalt diversifierade intdkter. USA ar den stérsta forsaljningsmarknaden, foljt av Europa
och dvriga vdrlden. Foérvarvet av TPA Motion 6kade kraftigt exponeringen mot kundanpassade produkter i USA,
vilket medférde att USA gick om Europa som stérsta forsdljningsmarknad under 2022. Samtliga marknader
uppvisade tillvéxt under 2023, vilket visade att det finns en bred efterfragan pa Acuvis produkter.

Iy . . o Iy .
Nettoomsattning per geografi, helar % av nettoomséttning
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Utékad ndrvaro i Tyskland och USA

Acuvi dr inne i en expansiv fas med sarskilt fokus pa att starka narvaron i DACH-regionen (Tyskland, Osterrike
och Schweiz) samt USA. Ytterligare en intressant marknad ar Asien, dar Acuvi har uppvisat en 6kande forsaljning
och ordervolym. Acuvis marknadsandel &r fortfarande relativt 1ag totalt sett, vilket indikerar att det finns goda
mojligheter att fortsdtta vaxa pa dessa stora geografiska marknader.

Acuvi har fér narvarande en begransad forsaljning av mikromotorer i USA, trots att det ar den storsta
forsaljningsmarknaden. Som nadmnt tidigare &r USA pa vé&g att véxa i kapp Europa nér det géller antalet salda
starter kit, vilket tyder pa att forsaljningsgapet har goda férutsattningar att stdngas pa Iang sikt. Acuvi
uppskattar att en utjdamning mellan marknaderna skulle kunna generera cirka 30,0 MSEK i 6kade
forsaljningsintakter fran dagens nivaer, vilket belyser tillvdxtpotentialen pa befintliga marknader.

For att ta vara pa tillvaxtmojligheterna som finns och mdta konkurrensen avser Acuvi stérka
forsaljningsorganisationen och marknadsforingsinsatserna ytterligare i DACH-regionen och USA. Under Q3'24
utdkade Acuvi bland annat férsaljningsorganisationen pa den amerikanska marknaden och tillférde en resurs for
att integrera gruppens I8sningar till en enhetlig portfdlj och gemensamma produktplattformar pa hemsidan®.
Framover planerar Acuvi ocksa att tillfora ytterligare ingenjorer pd den amerikanska marknaden fér att vara
ndrmare kunderna och driva pa férsaljningen.

Samarbetet med Nanos Instruments var ett forsta steg mot att 6ka forsaljningen i DACH-regionen. | Tyskland
kan Acuvi enklare resa till jamfort med USA, vilket initialt gér behovet I&gre av att anstélla fler resurser. Pa sikt
planerar Acuvi att tillféra lokala ingenjérer dven pa den tyska marknaden, vilka kan hjalpa kunderna i hégre
utstrackning.
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Samarbete med Nanos Instruments

Den 13 juni 2024 ingick Acuvi ett samarbets- och royaltyavtal med det tyska foretaget Nanos Instruments. Nanos
ar en systemintegratdr som specialiserar sig pa avancerade positioneringssystem och omsétter cirka 25,0 MSEK
arligen. Inom ramen f6r samarbetet kommer Acuvi att tillverka, marknadsféra och sélja Nanos produkter.

Genom 6vertagandet av Nanos produktutbud forvantades Acuvi 6ka nettoomsattningen med cirka 12,0 MSEK
och EBIT med cirka 6,0 MSEK under 2024. Vidare bedémdes samarbetet 6ka nettoomsattningen med cirka 25,0
MSEK och EBIT med cirka 12,0 MSEK under 2025. P4 sikt férvantas affaren bidra med ytterligare tillvdxt genom
marknadsféring och forsadljning via Acuvis etablerade narvaro i Europa och USA. Samarbetet etablerades med
malet att kraftigt expandera Nanos Instruments verksamhet.

Prognoser tillsammans med Nanos Instruments

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

Sedan 6vertaganden har samarbetet med Nanos Instruments tillfort cirka 4,0 MSEK till nettoomsattningen under
Q2'24 och Q3'24, varav 3,3 MSEK fran Nanos Instruments produkter och 0,7 MSEK i merforsaljning av Acuvis
tidigare portfolj. Detta innebar att det kvarstar cirka 8,7 MSEK i forvantad forséljning under Q4’24 om prognosen
fér 2024 ska inférlivas. Enligt VD Stranding har dock orderldggningen fran Nanos Instruments kunder gatt
ldngsammare &n forvantat, vilket antyder att beddmningen som Acuvi gjorde da inte kommer att uppnas for
20242, Vi har darfor sankt vara forvantningar pd vad samarbetet kommer att generera for helaret 2024.

Stranding understrék samtidigt att Nanos Instruments inte har férlorat ndgon férséljning fran sina kunder sedan
samarbetet inleddes. Flera av kunderna har dock uttryckt en énskan om att traffa Acuvi innan de gar vidare med
sina bestaliningar. Nanos Instruments har fyra huvudsakliga kunder som tillsammans star fér cirka 75,0-80,0
procent av den totala nettoomsé&ttningen. Acuvi har hittills haft méten med tva av dessa kunder och planerar att
tréffa de aterstdende tva innan arets slut. Detta indikerar att forséljningen av Nanos Instruments produkter
kommer 6ka under 2025, dven om det i dagsldget &r svart att uppskatta omfattningen av den.
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Storre bestallningar starker bolagets tillvaxtutsikter

Acuvi har erhallit ett antal betydande orders fran industriella kunder under 2024. Bestéllningarna forvéntas ha
en positiv inverkan pa bolagets forsaljning och visar pa en stigande efterfradgan fran befintliga kunder. Avtalen
starker dessutom var tes om att storleken pa bestéliningarna har goda mojligheter att dka per kund 6ver tid.
Sammantaget belyser bestédllningarna att Acuvi ar val positionerat for tillvaxt kommande period.

I november 2022 vann Acuvi en ramorder fran en asiatisk kund inom halvledarindustrin till ett totalt varde om
cirka 24,0 MSEK (baserat pa valutakursen vid tidpunkten)’°. Ordern omfattade tre delleveranser, varav de tva
forsta genomférdes mellan perioden december 2022 till december 2023 och den tredje ska levereras under
2024. | augusti 2024 meddelade Acuvi en tilldggsbestalining inom befintlig ramorder pa ytterligare cirka 7,0
MSEK i Q4'24, vilket starker relationen med den asiatiska kunden®. Ramordern kommer darmed att totalt
generera intdkter om cirka 31,0 MSEK dver tva ar.

OEM standardprodukter
Datum Orderldggare Bransch Leverans Ordervarde
2024-08-07 Asiatisk kund Halvledarindustrin Q424 7,0 MSEK

Acuvi sékrade dven i april 2024 en order till ett sammanlagt varde om cirka 12,0 MSEK fran en amerikansk kund
inom omradet Advanced Industrial. Leveransen forvantas levereras i sin helhet under 2024. Detta foljdes
senare upp av uppfoljningsbestaliningar pa 7,0 MSEK fran Acuvis stoérsta kund Intuitive Surgical med leverans
under Q1'25%. Ordern uttkades sedan till att &ven inkludera Q2'25 och vid nuvarande dollarkurs uppgick
ordervardet till cirka 20,0 MSEK®, Samarbetet med Intuitive Surgical férvantas bidra med intékter pa cirka 27,0
MSEK under 2024 for att stiga uppemot 40,0 MSEK under 2025. Detta innebér att bestéliningarna fran
koncernens storsta kund férvantas 6ka med 48,1 procent.

OEM kundanpassningar

Datum Orderlaggare Bransch Leverans Ordervérde
2024-04-16 Amerikansk kund Advanced Industrial 2024 12,0 MSEK
2024-08-13 Intuitive Surgical Medicinteknik Q125 7,0 MSEK
2024-11-25 Intuitive Surgical Medicinteknik Q2'25 13,0 MSEK

Strategiskt samarbetsavtal

Utdver ndmnda orders och samarbetsavtal inom OEM har Acuvi under 2024 &ven ingatt ett samarbetsavtal med
Thorlabs Inc fér distribution av bolagets produkterbjudande inom Life Science Instrumentation'. Thorlabs Inc &r
en ledande designer och tillverkare av fotonikutrustning fér biomedicinska tillampningar. Det som &r sarskilt
intressant ar att féretaget har en e-handelsplattform for ingenjorer med stark narvaro i USA, Europa och Kina.

Samarbetsavtalet kompletterar det befintliga samarbets- och distributionsavtalet med Nikon i USA och férvantas
ge Skade forutsattningar att na ut till en bredare kundbas globalt. Distributionsavtalet med Thorlabs Inc &r en del
av Acuvis strategiska initiativ att inleda samarbeten med stora och ledande aktérer pd utvalda marknader.

Life Science Instrumentation

Datum Samarbetspartner Bendmning Bindande Marknader

2024-04-02 Thorlabs Inc Distribution Icke exklusivt Globalt

Sida | 16



Acuvi - Initial take

Branscher

Kalqyl

Acuvis produkter anvédnds generellt i branscher dar teknologins precision, kompakta storlek och palitlighet har
stora férdelar. Acuvis storsta kundsegment sett till branscher ar medicinteknik och halvledarindustri ar, vilka
tillsammans utgdr cirka 70-80 procent av nettoomsattningen. Andra branscher inkluderar bland annat
industriautomation, forskning och optik. Var uppfattning &r att Acuvi &r en tillférlitlig leverantor, vilket borde 6ka
sannolikheten fér att bli integrerade i nya projekt hos befintliga kunder. Pa sikt bér Acuvi dven kunna expandera

till nya branscher.

Medicinteknik

Inom medicinteknik &r palitliga produkter och hdg precision ofta avgérande. Acuvis produkter
anvands i en rad olika applikationer inom medicinteknik, bland annat medicinsk utrustning,
kirurgiska instrument och operationsrobotar, diagnostiksystem, Idkemedel och
lakemedelsleverans samt inom rehabilitering och hjalpmedel.

Halvledarindustrin

Inom halvledarindustrin finns behov av kraftfulla och precisa system for exempelvis litografi,
wafer/platt inspektion och styrning av stralning. Acuvis produkter &r bland annat integrerade i
maskiner som anvands fér produktion av halvledare.

Industriautomation

Inom tillverkningsprocesser har dkade rorelsekrav drivit pa utvecklingen inom
industriautomation. Acuvis produkter anvands bland annat fér att hjdlpa kunder att
automatisera produktionen i hégre utstrackning.

Life Science Instrumentation

Inom Life Science och forskning efterfragas positionering med extremt hég precision. Acuvis
produkter anvands bland annat for att hjdlpa kunder med analys och hantering av celler.
Applikationerna strécker sig éver flera omraden, inklusive cell- och vdvnadsanalys,
materialvetenskap och in vitro-fertilisering (IVF).

4

Optik

Inom optik finns behov av hégre precision for att sékerstalla korrekt fokus och bildkvalitet i
optiksystem. Acuvis produkter anvands bland annat for att analysera patientprover i digitala
bildbehandlingssystem. Tekniken har dven potential att anvandas i vanliga
konsumentprodukter, exempelvis mobilkamera.

©

Telekominfrastruktur/5G

Motorstyrning inom 5G anvéands for att justera filter i basstationer, vilket gér dem flexibla for
flera frekvenser och standarder. Genom sma motorer kan frekvenser justeras pa distans, vilket
minskar kostnader och gér natverksuppgraderingar snabbare och enklare.
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Séljprocess

Acuvis saljprocess dr omfattande och bestar av flera steg. Inledningsvis kommer kunder oftast i kontakt med
Acuvi via koncernens egna séljare eller hemsida. Beroende pa behov véljer kunder antingen att utforska enskilda
komponenter eller en helhetsldsning efter den inledande kontakten. Sadljprocessen skiljer sig mellan om Acuvi
tillhandahaller anpassade losningar eller om kunder képer komponenter och konstruerar [3sningen pa egen hand
eller med andra partners.

Vid intresse av specifika komponenter bdrjar utvarderingen ofta med att kunder kdper ett sa kallat starter kit.
Om kunder véljer en anpassad I8sning inleder Acuvi ett utvecklingsarbete baserat pa kunders specifika behov
och 6nskemal. Nar kunderna mottagit starter kit eller den anpassade I8sningen féljer en utvarderingsfas som

ofta varar mellan 2-3 ar. Under denna period bedémer kunderna om Acuvis produkter uppfyller kraven for att
integreras i framtida produkter.

Historiskt har cirka 70,0 procent av kunderna som utvarderat komponenterna i starter kit valt att skala upp
[6sningarna i produktion med Acuvis produkter, vilket genererar stabila dterkommande kassafléden fér Acuvi.
Volymerna varierar dock i storlek beroende pa projektens omfattning.

Komplett 16sning Utvecklingsarbete
Utvardering hos kund Upptrappnin | produktion
Webbsida/séljare 9 pptrappning P
Komponenter Starter kit
1ér 2-33r 3-128r
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Introduktion till motorer

Motorer omvandlar energi till rérelse och finns i manga olika typer beroende pa hur de drivs och vilken typ av
rérelse de skapar. De &r darfér vanligtvis kategoriserade utifran drivprincip, rorelsetyp och mekaniska
egenskaper.

Drivprincip

De vanligaste drivprinciperna i motorer baseras pa olika fysiska fenomen som omvandlar energi till mekanisk
rorelse. Anvandning av elektronik ar den vanligaste drivprincipen, vilket inkluderar elektromagnetiska motorer
(den vanligaste typen), piezoelektriska motorer och elektrostatiska motorer. Elektromagnetiska motorer
inkluderar bland annat AC-motorer och DC-motorer. Nedan &r en 6versikt éver de vanligaste drivprinciperna.

Elektromagnetisk motor Anvander elektrisk energi fér att skapa rérelse

Piezoelektrisk motor Anvander elektrisk spdnning och piezokeramik for att skapa rorelser

Elektrostatisk motor Anvander attraktions- och repulsionskrafter mellan elektriskt laddade ytor for att skapa rorelse
Ultraljudsmotor Anvander ultraljudsvibrationer for att skapa rorelser

Hydraulisk motor Anvander vatsketryck for att skapa rorelse

Pneumatisk motor Anvander komprimerad luft for att skapa rérelse

Valet av drivprincip skiljer sig beroende pa flera faktorer. Nedan &r exempel pa vilken drivprincip som &r bést
ldmpad utifran behov och &ndamal.

Elektromagnetisk motor Mangsidig och brett anvandningsomrade

Piezoelektrisk motor For hég precision och sma rorelser

Elektrostatisk motor For mikromekaniska system och experimentella tillampningar

Ultraljudsmotor For tysta och precisa rorelser

Hydraulisk motor For tung industriell anvéndning

Pneumatisk motor For sdkerhetskansliga och/eller industriella verktyg
Rérelsetyp

Motorerna kan ocksa kategoriseras baserat pa rorelsetyp. Den vanligaste rérelsetypen fér motorer &r roterande
rérelse, eftersom den &r effektiv, mangsidig och enkelt kan omvandlas till mekanisk rérelse. Nedan &r en dversikt
Over vilka rorelsetyper som finns och hur de fungerar.

Roterande motor Skapar en cirkular rorelse
Linjarmotor Skapar direkt linjar rérelse i stallet for rotation
Stegmotor Roterar i exakta sma steg

Roterande motorer, linjdrmotorer och stegmotorer anvands i olika applikationsomraden beroende pa vilken typ
av rorelse och precision som behdver uppnas. Nedan &r exempel pd anvdandningsomraden.

Roterande motor Anvands i applikationer som krdver snabb, kontinuerlig rotation

Vanliga applikationsomraden Fordonsindustrin, hushallsapparater, verktygsmaskiner, industriella maskiner
Linjdrmotor Anvands i applikationer som krdver linjdara rérelser

Vanliga applikationsomraden Robotik, tillverkningsprocesser, medicinsk utrustning, produktionslinor, tdg och transport
Stegmotor Anvands i applikationer som kraver exakta och sma férflyttningar

Vanliga applikationsomraden Medicinska instrument, kameror, CNC-maskiner, 3D-skrivare
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Introduktion till Piezoteknologin

Automatisering i en robot eller maskin kraver som tidigare namnt rorelse, styrning och reglering av rérelsen
samt 6vervakning och registrering for att avgéra exakt position av rérelsen. Den vanligaste kraftkallan for att
skapa rorelse i en automatiseringsprocess ar elektromagnetiska motorer, vilket &r en typ av elmotor.
Traditionella elektromagnetiska motorer har funnits i flera sekel och ar val beprévade inom flera
anvéndningsomraden. Beroende pa behovet av precision, utrymme, stracka for férflyttningen samt miljo kan
dock andra typer av teknologier kravas, exempelvis piezoteknologin.

Piezoelektriska motorer

Piezoelektriska motorer bestar av piezokeramik i flera lager, stator och en rotor samt elektronik. Piezoelektriska
motorer omvandlar elektricitet till rérelse genom att det piezoelektriska materialet andrar form nar elektrisk
strom passerar genom det. Nar materialet snabbt expanderar och krymper skapas sma vibrationer, vilket far
rotorn att skapa en linjar eller roterande rorelse.

Piezoelektrisk motor baserade pa walking drive-principen

fafn e afaf ACr

Det férsta benparet haller Det andra paret stracks nu ut och Det andra benparet rér sig at Alla fyra benen ar elektriskt
kontakt med stangen och ror placeras om pa stangen. Deras hoger. Det férsta paret bérjar aktiverade.
sig &t héger. Det andra paret spetsar ror sig at héger. Det strackas ut och réra sig upp mot
dras tillbaka. Deras spetsar forsta paret dras tillbaka och stangen.
bojer sig at vanster. deras spetsar béjer sig at
vanster.

Introduktion till elektromagnetiska motorer

Elektromagnetiska motorer &r den vanligaste typen av motor och inkluderar bdde AC-motorer
(likstrémsmotorer) och DC-motorer (véxelstrémsmotorer). Motorerna bestar oftast av en statisk magnet, stator
och rotor samt en elektromagnetisk spole. Elektromagnetiska motorer omvandlar elektricitet till rérelse med
hjalp av elektromagnetiska falt. Nar en elektrisk stréom flédar genom spolen bildas ett cirkuldrt magnetfalt runt
den. Detta magnetfélt samverkar i sin tur med ett annat magnetfalt, vilket far rotorn att rotera och skapa
rorelse.

Elektromagnetiska motorer

Elektromagnetiska motorer bestar oftast av en statisk magnet, stator och rotor samt en
elektromagnetisk spole. Elektricitet omvandlas till rérelse med hjdlp av elektromagnetiska

@R”'m falt. Nar en elektrisk strém flédar genom spolen bildas ett cirkuldrt magnetfalt runt den.
Stator Stater Detta magnetfalt samverkar i sin tur med ett annat magnetfalt, vilket far rotorn att rotera
m och skapa rérelse.
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Férdelar och nackdelar med teknologierna

Piezoelektriska motorer har flera fordelar jamfort med elektromagnetiska motorer nar det galler precision och
kompakthet. Férmagan att skapa extremt sma och exakta rérelser gér motorerna idealiska for
anvéndningsomraden som kréver hég noggrannhet. Piezoteknologin kan leverera rorelser i mikrometer- eller
nanometerskala, vilket elektromagnetiska motorer har svart att uppna utan komplexa system. Acuvis
piezoelektriska linjarmotor har exempelvis en upplésning pa ndrmare 0,6 nanometer och kunder har uppnatt
noggrannheter pd 5 nanometer®. Piezoelektriska motorer kan ocksa starta och stoppa nastan omedelbart, vilket
ar en viktig faktor i produkter dar kontroll av rérelser ar nédvandigt.

Piezoteknologin eliminerar ocksa behovet av ytterligare komponenter och kan déarfér tillverkas bade kompaktare
och lattare. Piezoelektriska motorer kan integreras i sma utrymmen, vilket mojliggér miniatyrisering av teknik.
De fungerar ocksa utan nagra rérliga magnetiska delar och kan darfor anvéandas i miljder dar stark
magnetstralning fdrekommer, vilket éppnat upp fér automatisering av processer som tidigare endast har kunnat
utféras manuellt.

Piezoelektriska motorer har dock vissa nackdelar jamfoért med elektromagnetiska motorer nar det galler kraft
och hastighet under Iang tid. De kan exempelvis inte generera samma mangd kraft som elektromagnetiska
motorer, vilket gér dem mindre l1dmpliga for applikationer som kréver tung belastning. Vidare &r rérelseomfanget
lagre, vilket begrdnsar anvandningen av piezoelektriska motorer i applikationer dar stoérre rorelser eller
kontinuerlig rotation behévs. Piezoelektriska motorer &r ocksa ofta dyrare att tillverka, eftersom teknologin
kraver specialiserade material. Detta gor elektromagnetiska motorer mer kostnadseffektiva i volymapplikationer.

Sammantaget ar piezoelektriska motorer 6verldgsna i applikationer dar precision och kompakthet ér avgérande.
De &r dock mindre kraftfulla och har ett kortare rérelseomfang samt kan vara dyrare att tillverka an
elektromagnetiska motorer, vilket gér att de oftast anvénds for nischade anvandningsomraden inom
medicinteknik, robotik, optik, matinstrument, telekom, samt férsvar. Elektromagnetiska motorer [dampar sig bast
inom fordonsindustrin, industriell automation, konsumentelektronik, energiproduktion, transport och logistik
samt bygg och konstruktion.

Piezoelektriska motorer Elektromagnetiska motorer

<
X

Precision ned till nanometer

Eliminerar behovet av ytterligare komponenter
Kan tillverkas kompakta och latta

Fungerar ihop med magnetstraining

Rorelsen kan vara direkt linjar

Ingen komplexitet vid vakuum

Hogst kraft

Hogst rérelseomfang

Paverkas inte vid temperaturférandringar

Lagst tillverkningskostnad

X X X X X < L < KK«
LI LKL X X X X X

Ho6gst livslangd

Sida | 21



Acuvi - Initial take

Marknad
Elmotorer

Kalqyl

Den globala marknaden fér elmotorer &r enorm, sarskilt med tanke pa deras utbredda anvdndning i samhéllet.
Elmotorer finns i nastan alla typer av applikationer och branscher, vilket leder till att efterfragan &r konstant
hdg. Den globala marknaden fér elmotorer uppskattas till cirka 157,5 miljarder USD och férvantas 6ka med en
CAGR om cirka 7,2-7,3 procent. Marknaden omfattar bade stora och sma elmotorer, oavsett drivprincip,
rérelsetyp, mekaniska egenskaper samt applikationsomrade.

Globala marknaden f6r eimotorer’

Tidsperiod CAGR
GlobeNewswire 2022-2030 6,5%
Grand View Research 2024-2030 8,5%
Future Market Insights 2024-2034 6,6%
Fortune Business Insights 2024-2032 7,6%
Custom Market Insights 2022-2030 7,0%
Polaris Market Insights 2024-2032 7,3%
Snitt 7,.3%
Median 7.2%

Mikromotorer

Marknaden for elmotorer inkluderar marknaden foér mikromotorer. Den globala marknaden fér mikromotorer
uppskattas till cirka 45,2 miljarder USD och férvantas 6ka med en CAGR om cirka 6,4-6,6 procent. AC-segmentet
utgjorde cirka 70 procent av marknaden 2023, vilket visar pa den breda anvandningen av elektromagnetiska

motorer.

Asien och Stillahavsomradet forvantas vara den snabbast véxande regionen, fljt av de geografiska
marknaderna USA, Kanada och Tyskland. Tillvaxtfaktorer &r bland annat 6nskan om miniatyrisering, 6¢kad
efterfragan inom medicinteknik, framsteg inom tillverkningsindustrin, inférandet av automation och robotik samt
en eskalerande efterfragan pa elfordon. Intressant &r att piezoelektriska motorer lyfts upp som en méjlighet att
O0ka marknadsvardet for mikromotorer, tack vare tekniken som kan anvandas for att dvervinna barridrer.

Globala marknaden fér mikromotorer?>?’

Tidsperiod CAGR
MarketandMarkets 2023-2028 8,8%
Grand View Research 2023-2030 6,2%
Precedence Research 2024-2033 6,7%
Custom Market Insights 2024-2033 5,2%
Data Bridge Market Research 2024-2031 6,2%
Market Maven Insights 2024-2031 6,7%
Snitt 6,6%
Median 6,4%
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Piezoelektriska motorer

Kalqyl

Marknaden fér mikromotorer inkluderar marknaden fér piezoelektriska motorer. Den globala marknaden foér
piezoelektriska mikromotorer uppskattas till cirka 2,5 miljarder USD och forvantas ¢ka med en CAGR om cirka
6,5-6,6 procent. Nordamerika, Asien och Stillahavsomradet utgor tillsammans cirka 60,0 procent av den globala
marknaden och efterfrdgan berdknas éverstiga det globala genomsnittet. Detta visar att Acuvis marknadsandel

ar 1ag och att det finns goda mojligheter att fortsdtta vaxa pa dessa stora geografiska marknader.

Globala marknaden for piezoelektriska mikromotorer?®3°

Tidsperiod CAGR
Fact MR 2020-2030 4,0%
Industry Growth Insights 2022-2030 6,5%
The Insight Partners 2021-2028 7,9%
Market Research 2024-2031 8,1%
Snitt 6,6%
Median 6,5%

Piezoelektriska sensorer

Den globala marknaden for piezoelektriska sensorer (motorer, givare stalldon, generatorer) uppskattas till cirka

6,1 miljarder USD och férvantas 6ka med en CAGR om cirka 6,6 procent. Nordamerika, Asien och

Stillahavsomradet forvéntas dven har utgéra en betydande framtida intdktsandel.

Globala marknaden for piezoelektriska sensorer3"3

Tidsperiod CAGR
Research Nester 2024-2036 7,0%
Allied Market Research 2021-2030 6,2%
Snitt 6,6%
Median 6,6%

Piezoelektriska enheter

Marknadskallorna ovan ar nagot daterade och fa till antalet. Vi har darfor valt att komplettera med den totala
marknaden for piezoelektriska enheter for att ge en bredare inblick i marknaden. Den globala marknaden for
piezoelektriska enheter uppskattas till cirka 31,7 miljarder USD och forvantas 6ka med en CAGR om cirka 6,9-7,1
procent. Piezoelektriska motorer forvdantas 6ka med en hdg ensiffrig CAGR under prognosperioden. Asien och
Stillahavsomradet berdknas ¢ka snabbast procentuellt.

Globala marknaden fér piezoelektriska enheter®*3®

Tidsperiod CAGR
MarketandMarkets 2023-2028 7,0%
GlobeNewswire 2023-2033 7,2%
Street Insider 2024-2031 6,9%
Polaris Market Insights 2022-2030 57%
KBV Research 2022-2028 71%
Fortune Business Insights 2023-2030 7,4%
Snitt 6,9%
Median 71%
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Marknadstrender for piezoteknologin

Tillvéxtdrivare

Den underliggande marknaden fér piezoelektriska alternativ drivs av automatisering och miniatyrisering, vilka
mdjliggjorts genom tekniska framsteg. Automatisering innebdr att en maskin eller teknik utfér ett arbete. Det
kan ocksa definieras som inférande av steg i en process som gor att processen mer eller mindre gar av sig sjalv.
Det finns m&ngder av produkter och processer som innehaller element av automatisering, exempelvis
hemelektronik, maskiner, fabriksprocesser, medicinsk utrustning och fordon. Automatisering férandrar i hog
utstrackning manniskors satt att arbeta och leva. Vidare hjdlper det foretag att hantera arbetsfléden och
affarsprocesser sa att resurser kan allokeras pa ett mer effektivt sett.

Automatisering ar i standig utveckling och en av de stérsta drivkrafterna bakom utvecklingen ar miniatyrisering
av enheter. Miniatyrisering innebar att komponenter kan tillverkas mindre utan att kraften paverkas, vilket leder
till att fler komponenter och funktioner kan integreras pa allt mindre ytor. Detta évervinner i sin tur
designbegransningar och 6kar méjligheterna till automatisering dar liten storlek ar avgérande. Miniatyrisering
mojliggdr saledes nya anvandningsomraden och designer som tidigare varit oténkbara pa grund av vikt och
storlek. Automatisering och miniatyrisering &r tva globala megatrender som férvédntas 6ka behovet av
piezoelektriska produkter.

Teknologiska framsteg Automatisering Miniatyrisering

Begransningar

Marknaden for piezoelektriska produkter star dven infér begrédnsande faktorer som kan hindra dess tillvaxt.
Dessa utmaningar ar framfoér allt héga materialkostnader, uppkomsten av alternativa material och bristen pa
kvalificerad personal. Piezoelektriska material &4r exempelvis ofta dyrare, vilket kan leda till att tillverkare far
svarare att konkurrera, sarskilt i kostnadskansliga produkter och branscher. H3ga initiala kostnader och
bristande medvetenhet om férdelarna kan hamma marknadstillvaxten.

Vidare kan uppkomsten av alternativa material utgéra ett hot mot piezoelektriska produkter. Sarskilt om
prestandaegenskaperna ar battre, exempelvis hégre temperaturkanslighet och effekt an piezoelektriska
material. Om alternativen dessutom blir mer kostnadseffektiva och Iattillgdngliga kan det leda bort investeringar
fran piezoelektriska produkter, vilket skulle paverka tillvaxten for befintliga aktdrer pa marknaden.

Bristen pa kvalificerad personal inom omradet férvantas dock bli den stérsta utmaningen som kan hamma
marknadstillvéxten for piezoelektriska produkter. Ett 6kande behov av piezoelektriska material skapar ett starkt
behov av fler ingenjérer, forskare och utvecklare med specialiserad kunskap. Om behovet av kompetens inte kan
tillgodoses kan detta leda till férseningar i forsknings-, utvecklings- och tillverkningsprocesser, vilket kan
begransa marknadsandelen for piezoelektriska enheter.

H6ga materialkostnader Uppkomst av alternativa material Kompetensbrist
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Konkurrens

Acuvi méter konkurrens fran tillverkare av traditionella elektromagnetiska mikromotorer, men ocksa fran andra
bolag som utvecklar och producerar mikromotorer och precisionssystem baserade pa piezoelektriska material.

Elektromagnetiska konkurrenter

Elektromagnetiska produkter lampar sig bast for anvandningsomraden som kraver hég kraft och hastighet, stort
rérelseomfang, tung belastning, kontinuerlig rotation, kostnadseffektivitet samt l1ang livslangd. Dessa egenskaper
gor dem sarskilt konkurrenskraftiga inom fordonsindustrin, industriell automation, konsumentelektronik,
energiproduktion, transport och logistik samt bygg och konstruktion. Var bedémning &r att Acuvi fér narvarande
kan ha svarigheter att konkurrera inom dessa specifika applikationer. En framgangsrik lansering av Piezo WAVE
kan dock starka Acuvis position och éppna mojligheter att marknadsandelar inom detta segment.

Samtidigt har elektromagnetiska produkter begrdnsningar nar det géller att skapa extremt sma och precisa
rérelser. De &r dven mindre lampade fér anvandning i tranga utrymmen samt i miljéer med magnetism eller
vakuum. Darmed beddmer vi att elektromagnetiska produkter inte utgér nagot stérre inom anvandningsomraden
dar precision och kompakthet &r avgdrande. | dessa branscher &r den framsta konkurrensen i stéllet fran andra
tillverkare av piezoelektriska produkter.

Marknaden for elektromagnetiska produkter &r fragmenterad och omfattar bade lokala och globala tillverkare.
Nedan ges en dversikt dver elektromagnetiska tillverkare, bade privatdgda och bdrsnoterade aktérer.

Privatagda konkurrenter

| var sammanstalining nedan framgar det att Anaheim Automation, Arc Systems Inc, Biihler Motor, Faulhauber
Group, Globe Motors samt Mclennan Servo Supplies ar aktiva inom liknande geografiska marknader och
branscher som Acuvi. Var bedémning &r att dessa tillverkare av elektromagnetiska produkter kan utgora viss
konkurrens fér Acuvi pa dess fokusmarknader och branscher. Vi anser dock att denna konkurrens &r hanterbar.

Privatdgda konkurrenter

Land Kommentar
ABShot Tecnics Spanien Tillverkare av mikromotorer for projektionsmaskiner
Anaheim Automation USA Tillverkare av elektriska stegmotorer och drivsystem
Arc Systems Inc USA Tillverkare av hdgpresterande elektriska motorer for militara och industriella applikationer
Arun Microelectronics Storbritannien Utvecklare ab precisionssystem, framst inom industri
Asmo Japan Tillverkare av elektromagnetiska mikromotorer for fordonsindustrin
Biihler Motor Tyskland Specialiserade inom kundanpassade motorlésningar inom medicinteknik och fordonsindustrin
Citizen Micro Japan Utvecklare av elektromagnetiska mikromotorer inom konsumentelektronik
COMSOL USA Utvecklare av programvara for simulering av elektromagnetiska system och motorer
Constar Micromotor Kina Tillverkare av elektromagnetiska mikromotorer for olika industriella tilldmpningar
Crouzet Automatismes Frankrike Tillverkare av automatiserings- och kontrollutrustning inklusive mikromotorer
Faulhauber Group Tyskland Tillverkare av elektromagnetiska mikromotorer och drivsystem till medicinska och robotapplikationer
Globe Motors USA Tillverkare av elektromagnetiska mikromotorer och flaktar for militdra och kommersiella marknader
Kin Yat Holdings Kina Tillverkare av elektromekaniska produkter, inklusive sm& motorer och enheter
Lunar Motors Kina Tillverkare av elektromagnetiska mikromotorer och precisionssystem inom konsumentelektronik
Maxon Motor Schweiz Tillverkare av elektromagnetiska mikromotorer fér precisionsapplikationer sasom flyg och medicinsk utrustning
Mclennan Servo Supplies Storbritannien Tillverkare av elektriska stegmotorer och servomotorldsningar inom medicinteknik, instrumentering och laboratorieutrustning
MITSUBA Corporation Japan Tillverkare av elektromagnetiska motorer och system inom fordonsindustrin
Oriental Motor Japan Tillverkare av elektromagnetiska mikromotorer samt stegmotorer for industriella tilldmpningar
Risun Expanse Kina Tillverkare av elektromagnetiska motorer for olika industrier, inklusive fordons- och hushéllssektorn
Robert Bosch Tyskland Tillverkare av fordonskomponenter och teknik, inklusive elektriska motorer
Telco Sensors Indien Tillverkare av elektromekaniska system och sma motorer fér industriell automation
TMEIC Japan Tillverkare av elektriska motorer och drivsystem for industriell automation
Wellings Holdings Kina Tillverkare av sma motorer fér konsumentelektronik och vitvaror
Zhengke Electromotor Kina Tillverkare av elektromagnetiska motorer fér konsument- och industrimarknaden.
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Bérsnoterade konkurrenter

Allient, tidigare Allied Motion Technologies, tillverkar elektromagnetiska motorer, drivsystem och
automationsldsningar for flyg- och férsvarsindustrin, industriella applikationer, medicinteknik samt
fordonsindustrin. AMETEK &r en global aktér som utvecklar automationslésningar for bland annat flyg och
férsvar, industriautomation, medicin och halsovard samt energiproduktion. Denso Corporation &r en av varldens
storsta tillverkare av produkter fér fordonsindustrin, inklusive system fér motorstyrning, klimatkontroll,
elektriska drivlinor och sensorer for sjalvkérande fordon.

Johnson Electric Holdings ar en global tillverkare av elektromagnetiska motorer som anvands inom
fordonsindustrin, medicinteknik, konsumentelektronik, byggteknik samt industriella applikationer. Mabuchi Motor
specialiserar sig pa mikromotorer fér konsumentelektronik, fordonskomponenter, industriella applikationer samt
hushallsapparater. Deras motorer finns i allt fran kameror, mobiltelefoner och hushallsmaskiner till
fordonskomponenter som elektriska fonsterhissar.

Maxon Motor tillverkar elektromagnetiska hdgprecisionsmotorer och drivsystem som anvands inom
medicinteknik, flyg- och rymdindustrin samt robotik. Minebea Mitsumi producerar mikromotorer, sensorer,
elektroniska enheter och mekaniska komponenter for fordonsindustrin, IT och konsumentelektronik, flyg- och
rymdindustri samt medicinteknik. Slutligen ar Nidec Corporation en global tillverkare av elektromagnetiska
mikromotorer for olika industriella applikationer, exempelvis harddiskar, ventilationssystem, fordon, robotik.

Dessa tillverkare kan utgdra viss konkurrens for Acuvi inom vissa fokusomraden och branscher, sarskilt Allient,
AMETEK, Johnson Electric Holdings, Minebea Mitsumi samt Nidec Corporation. Dessa aktdrer &r globala ledare
med starka varumadrken och breda produktportféljer. Det ar dock viktigt att understryka att de i huvudsak
fokuserar pa elektromagnetiska motorer, medan Acuvi bibehaller sina konkurrensférdelar inom
precisionsapplikationer dar kraven pa kompakthet och exakthet &r avgérande.

Borsnoterade konkurrenter

Land Marknadsplats Kommentar
Allient USA Nasdag Tillverkare av elektromagnetiska motorer inom flera olika branscher
AMETEK USA New York Tillverkare av elektromagnetiska och piezoelektriska motorer inom flera olika branscher
Denso Corporation Japan Tokyo Tillverkare av elektromagnetiska motorer och komponenter for fordonsindustrin
Johnson Electric Holdings Kina Hong Kong Tillverkare av rorelsedelsystem och motorer for olika industriella applikationer
Mabushi Motor Japan Tokyo Tillverkare av elektromagnetiska motorer, ofta fér konsumentprodukter
Minebea Mitsumi Japan Tokyo Tillverkare av elektromagnetiska for industriella applikationer
Nidec Corporation Japan Tokyo Tillverkare av elektromagnetiska motorer fér olika industriella applikationer
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Piezoelektriska konkurrenter
Acuvis framsta konkurrenter utgdrs av andra tillverkare av piezoelektriska produkter. Marknaden for
piezoelektriska produkter &r fragmenterad och inkluderar bade lokala aktdrer och globala tillverkare.

Privatagda konkurrenter

Var uppfattning &r att APC International, Nanomotion Ltd, Omega Piezo Technologies, Physik Instrumente, Piezo
Solutions, Piezo Technologies, Piezomekaniker Dr Lutz Pickelmann, Piezosystem Jena primart fokuserar pa
utveckling, tillverkning och férsaljning av piezoelektriska produkter. Deras produkter anvands inom liknande
branscher som Acuvis, sdsom industriella processer, medicinteknik, optik, forskning samt andra
tilldmpningsomraden. Var bedémning ar sdledes att dessa aktérer utgér storst konkurrens till Acuvi. Acuvi har
dock ett licensavtal med Physik Instrumente, vilket understryker Acuvis tekniska expertis och position pa
marknaden.

Andra aktdrer har piezoelektriska komponenter i sitt produktutbud men &r inte specialiserade enbart pa dessa.
Var beddmning &r att dessa foretag utgdr en mindre konkurrens for Acuvi.

Privatdgda konkurrenter

Land Kommentar
Aerotech Inc USA Tillverkare av piezoelektriska motorer och system for halvledarindustrin, medicinteknik, optik samt forskning
APC International USA Tillverkare av piezoelektriska motorer och I6sningar for industriella processer, flyg och rymden, optik, férsvar samt optik
Cedrat Technologies Frankrike Tillverkare av piezoelektriska motorer och system till flyg och férsvar, medicinteknik samt industri
CeramTec Tyskland Tillverkare av avancerade keramiska produkter, sdljer inte specifikt piezoelektriska produkter, men har relaterade produkter
Dytran Instruments USA Tillverkare av piezoelektriska sensorer for flyg, fordon och férsvar
Kistler Group Schweiz Tillverkare av piezoelektriska sensorer fér testning, dvervakning och processkontroll inom fordons- och tillverkningsindustrin
Mad City Labs USA Tillverkare av piezoelektriska motorer for precisionsoptik och mikropositionssystem
Nanomotion Ltd Israel Leverantdr av piezoelektriska motorer och system fér precisionsapplikationer
Omega Piezo Technologies USA Tillverkare av piezoelektriska sensorer och motorer inom industri, konsumentprodukter, medicinteknik, flyg samt férsvar
Physik Instrumente Tyskland Tillverkare av piezoelektriska motorer och system for optik, medicinteknik, mikroelektronik och forskning
Piezo Solutions Tyskland Tillverkare av piezoelektriska motorer och sensorer for medicinteknik, industriella system och forskning
Piezo Technologies Tyskland Tillverkare av piezoelektriska givare och aktuatorer fér medicinteknik, automation och forskning
Piezomekaniker Dr Lutz Pickelmann Tyskland Tillverkare av piezoelektriska I&sningar for industriella applikationer
Piezosystem Jena Tyskland Tillverkare av piezoelektriska motorer och system for mat- och testutrustning, optik, mikroelektronik samt medicinteknik
US EuroTek USA Tillverkare av piezoelektriska motorer och system inom tillverkning, automation och miljéévervakning

Bérsnoterade konkurrenter

Det finns dven ett antal bérsnoterade foretag som tillverkar piezoelektriska produkter. Dessa globala aktérer har
omfattande produktportféljer som tdcker manga teknologier och branscher, dar piezoelektriska produkter utgdr
en mindre del av deras verksamhet.

Foretag med piezoelektriska produkter som en mindre del av ett bredare produktutbud har sannolikt begransade
mojligheter att erbjuda samma grad av specialisering och expertis som Acuvi inom detta nischade omrade. Detta
ger Acuvi en konkurrensférdel, sarskilt nar det géller innovation, h6g grad av anpassning och kundsupport.
Acuvis fokuserade strategi méjliggér dessutom snabba reaktioner pa féréndringar i marknaden. Denna tydliga
inriktning stérker var tro pa att Acuvi kan fortsatta utnyttja sin expertis inom skrédddarsydda och specialiserade
[6sningar for piezoelektrisk teknologi, dven i en konkurrensutsatt marknad.

Bérsnoterade konkurrenter

Land Marknadsplats Kommentar
Alps Electric Japan Tokyo Tillverkare av piezoelektriska motorer och sensorer for konsumentelektronik och medicinteknik
CTS Corporation USA New York Tillverkare av piezoelektriska produkter inom flyg och forsvar, industri, medicinteknik och transport
Honeywell International USA Nasdaq Tillverkare av piezoelektriska sensorer och motorer fér fordonsindustrin, flyg, rymd, medicinteknik, industri
Kyocera Japan Tokyo Tillverkare av piezoelektriska keramer inom elektronik, medicinteknik och tillverkning av olika industrier
Morgan advanced material Storbritannien Tokyo Tillverkare av piezoelektriska keramer inom elektronik, medicinteknik och industriella applikationer
Murata Manufacturing Japan Tokyo Tillverkare av piezoelektriska sensorer och motorer for ljud- och vibrationsmatning samt inom medicinteknik
NGK Insulators Japan Tokyo Tillverkare av piezoelektriska sensorer och motorer for olika industriella och tekniska tillampningar
Parker Hannifin USA New York Tillverkare av piezoelektriska motorer och sensorer for olika industriella och tekniska tillampningar
TDK Corporation Japan Tokyo Tillverkare av piezoelektriska sensorer och motorer for matteknik, produkter inom ljud och medicinteknik
TE Connectivity USA New York Tillverkare av piezoelektriska sensorer och motorer for industri, medicinteknik och fordonsindustrin
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Nyemissioner i sammandrag

Acuvi genomforde i maj 2024 en foretradesemission om 27,8 MSEK samt en riktad emission om 22,3 MSEK till
det tyska investmentbolaget ShapeQ3°. Teckningskursen uppgick till 13,0 SEK per aktie och bada emissionerna
fulltecknades utan rabatt mot stdngningskursen och utan garantiersattning. Genom dessa emissioner tillférdes
Acuvi totalt 50,1 MSEK fére emissionskostnader pa cirka 1,7 MSEK samt kvittning av skuld pa 5,0 MSEK till Acuvis
styrelseordférande Adam Dahlberg. Sammantaget tillférdes Acuvi cirka 43,4 MSEK efter emissionskostnader och
kvittning av skuld.

Emissionerna signalerade starkt stdd fran bade befintliga och nya &gare. Sarskilt positivt var ocksa att ledning
och styrelse deltog i foretradesemissionen och tecknade aktier for cirka 5,1 MSEK, vilket indikerade pa en hég
framtidstro.

Férdelning av nettolikvid

10,0% Lépande verksamhet

10,0%
40,0% Utbkad forsaljning
och marknadsféring Kapitalet fran emissionerna ska primért anvandas till utékad
marknadsforing och forséaljning, men adven till Idpande verksamhet

Produktutveckling och produktutveckling.

40,0% Starkt balansrakning

Férandring av antalet aktier

Antalet aktier

Genomesnittligt antal aktier innan emissionerna 25630 41
Riktad emission 1715 385
Féretradesemission 2135 867
Totalt antal aktier 29 481 663
Utspadning* 131 %
Procentuell 6kning av aktier 15,0 %

*(antalet nya aktier / totalt antalet aktier efter emissionerna)
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Finansiell stallning

Acuvi har totala tillgdngar om 547,8 MSEK, varav 386,7 MSEK utgdrs av immateriella anldggningstillgangar, 32,9
MSEK av materiella anldggningstillgangar, 0,6 MSEK av finansiella anldggningstillgdngar samt 127,6 MSEK av
omsattningstillgangar. Tillgdngarna finansieras bland annat med 412,0 MSEK i eget kapital, vilket motsvarar en
soliditet om 75,2 procent. Resterande tillgdngar finansieras genom 74,4 MSEK i rantebdrande skulder och
resterande 59,9 MSEK i icke-rdntebdrande finansiering. Exklusive leasingskulder uppgick de rantebarande
skulderna till 43,1 MSEK.

Inom omsattningstillgdngarna aterfinns bland annat kassa pa 13,4 MSEK, varulagret pa 54,4 MSEK och
kundfordringarna pa 45,9 MSEK. De tillgadngliga likvida medlen tillsammans med évriga omsattningstillgangar
samt de positiva fria kassaflddena gor att vi inte ser ndgot behov av ytterligare extern finansiering for Acuvi.
Efter kapitalskottet fran emissionen har balansrékningen starkts, vilket gor att Acuvi &r val positionerat och
finansierat fér framtida tillvaxt och utveckling.

Immateriella tillgdngar Materiella tillgdngar Omsattningstillgangar
70,6 % (386,7 MSEK) 6,0 % (32,9 MSEK) 23,3 % (127,6 MSEK)
Kassa och bank Réntebdrande skulder Nettoskuldsattning
2,5 % (13,4 MSEK) 7,9 % (43,1 MSEK) * 5,4 % (29,7 MSEK) *

*Exklusive leasingskulder

Finansiella mal

Acuvi har uttryckt en ambition om att vara en snabbvdxande och [6nsam koncern med positiva fria kassafléden. |
november 2024 meddelade Acuvi en [nsamhetsprognos for framtiden®®. For heldaret 2024 prognosticerar Acuvi
att EBITDA kommer vara i linje med 2023 ars niva. For radkenskapsaret 2025 prognosticeras EBITDA uppga till
minst 50,0 MSEK. Fér dren 2026 och 2027 har Acuvi inte publicerat nagra specifika prognoser, men malet fér
EBITDA anges nedan:

Finansiella mal

Nettoomséttning Uppvisa nettoomsattningstillvaxt

Kassaflode Positivt fritt kassaflode

(MSEK) 2024 2025 2026 2027
EBITDA 39,2 >50,0 >65,0 >85,0
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Risker

Marknadsrisker

Acuvis forsaljningsmojligheter ar relaterade till marknadsutvecklingen och konverteringstakten till ny

teknik inom flera olika branscher. Mer specifikt har forsaljningsutvecklingen av piezoelektriska

produkter i férhallande till traditionella elektromagnetiska produkter en stor inverkan pd Acuvis f\
mojligheter att driva férséljning. En minskad konverteringstakt till piezoelektriska material kan fa en

negativ paverkan pa Acuvis férséljningsmojligheter. Hoga materialkostnader, uppkomsten av

alternativa material och kompetensbrist ar andra begrénsande faktorer som kan hindra dess tillvaxt. Lag

Konkurrens

Acuvi moter konkurrens fran tillverkare av traditionella elektromagnetiska produkter, men ocksa fran
andra bolag som utvecklar och producerar mikromotorer och precisionssystem baserade pa
piezoelektriska material. Var bedémning &r att Acuvi fér nérvarande kan ha svarigheter att
konkurrera inom applikationer dar elektromagnetiska produkter ar battre [dmpade. Inom
piezoelektriska produkter &r var tro att Acuvi kan fortsatta kapitalisera pa sin specialisering av

skraddarsydda och hégspecialiserade I6sningar. Medel

Beroende av kunders framgang

OEM standardprodukter ar det kundsegment som 6kar snabbast procentuellt och har hégst
bruttomarginal. Férsaljningen inom OEM &r i hég grad drivet av att kunderna saljer fler slutprodukter,
vilket utgér en hég intaktspotential, men ocksa att Acuvi &r beroende av sina kunders framgang. Var
bedémning &r att enskilda kundbortfall far en begrénsad finansiell paverkan da ingen enskild kund
utgdr mer an 8,0 procent av den totala nettoomsattningen. Enligt Acuvi ar dessutom cirka 80,0

procent av forséljningen dterkommande och resterande andel relaterad till utvecklingsfasen. Medel

Expansion

Acuvi befinner sig i en expansiv fas med sarskilt fokus pa att 6ka ndrvaron pa den tyska och
amerikanska marknaden, dar tekniken har stor potential men marknadsandelen &nnu &r 1adg. Som ett
forsta steg ingicks ett samarbetsavtal med det tyska bolaget Nanos Instruments, vilket 6kade Acuvis
affar omgaende. Det finns en risk att Acuvi missbeddémt férutsattningarna for expansionen samt att
befintliga samarbeten upphdr eller att de inte leder till 6nskvarda resultat.

Medel

Valuta

Drygt 90,0 % av Acuvis forséljning sker i USD eller EUR. Den starka USD och EUR har haft en viss
positiv inverkan pa Acuvis historiska nettoomsattningstillvéxt. Det finns en risk att SEK stéarkts mot
USD och EUR och att detta kommer paverka Acuvis férséljning negativt. A andra sidan sker cirka
95,0 % av inkdpen i annan valuta &n SEK. En starkare SEK paverkar Acuvis inkdpskostnader positivt,
vilket fungerar som en hedge mot valutarisken. Acuvi férsoker i s hdg utstrackning som méjligt att

matcha intdkter mot kostnader sd att stora intdkter i en valuta mots av inkdp i samma valuta. Medel

Tillgdng pa material

Acuvi har egen produktion och samarbetar med ett flertal olika leverantérer avseende kritiska
komponenter. Det finns en risk att det blir svarare att hitta vissa typer av material pa grund av
globala leveransstdrningar. Acuvi har for ndrvarande inga forsérjningsproblem av material, men for
sdkerhets skull har lagren av vissa kritiska komponenter utékats ndgot. Primért géller detta inkép av
elektronik. Acuvi har noterat en 6kad kostnadspress fran leverantdrer pa grund av ett 6kat
kostnadslage i varlden. Generellt har Acuvi lyckats kompensera prishéjningarna genom att 6ka priset

mot slutkund, framfor allt fér mikromotorer dér det i manga fall saknas goda alternativ. Medel

Fortsatt finansiering
Acuvi har historiskt anskaffat externt kapital vid ett flertal tillfdllen sedan bérsnotering. De

tillgéngliga likvida medlen och évriga omséattningstillgdngar, i kombination med de positiva fria
kassaflédena, innebér att det inte bor finnas nagot behov av ytterligare extern finansiering f6r Acuvi. f\
Vi beddmer att den finansiella stéllningen &r god efter kapitaltillskottet fran de senaste emissionerna

och att Acuvi ar val positionerat och finansierat for framtiden.

Lag
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Styrelse

Kalqyl

Adam Dahlberg, styrelseordférande (sedan1998)

Utbildning: Master of science i ekonomi fran handelshdgskolan
Ovriga uppdrag: Styrelseordférande i Corline Biomedical och vice styrelseordférande i
Senzime. Aven investerare inom teknik, life science, medicinteknik och mjukvara.

Innehav: 3 532 136 aktier
Ej oberoendestélining gentemot storre aktiedgare

Ping Faulhaber, styrelseledamot (sedan 2019)

Utbildning: Master i Mechanical Engineering fran Ohio State University och Master i Business
Administration.

Ovriga uppdrag: Verkstéllande direktér i Suncoast Science Center och investerare i privatdgda
Faulhaber Drive Systems.

Innehav: 2 287 168 aktier genom Gaudium IVST LCC
Oberoende gentemot ledning och bolaget

Dr. Henrik Nittmar, styrelseledamot (sedan 1998)

Utbildning: Civilingenjorsexamen i Industriell Ekonomi fran Chalmers tekniska hégskola, PhD i
Innovation Management fran Handelshdgskolan i Stockholm.
Ovriga uppdrag: Verkstéllande direktér i Corline Biomedical AB

Innehav: 72 601 aktier
Ej oberoendestélining gentemot storre aktiedgare

Joakim Stenberg, styrelseledamot (Sedan 2017)

Utbildning: Master of Science fran Stockholms universitet.
Ovriga uppdrag: Grundande till partner Nordic Cross Asset Management AB. Styrelseledamot i
Acrinova.

Innehav: 24 714 optioner
Oberoende gentemot ledning och bolaget

Dennis Barnes, styrelseledamot (Sedan 2022)

Utbildning: BS-MS i Mechanical Engineering.
Erfarenhet: Grundare av TPA Motion som blev uppkopt av Acuvi i december 2021.

Innehav: 1581397 aktier
Oberoende gentemot ledning och bolaget

Jenny Edfast, styrelseledamot (Sedan 2024)

Utbildning: Civilingenjorsexamen i Industriell ekonomi fran Lulea Tekniska Universitet.
Ovriga uppdrag: VD fér Rejlers Sverige.

Innehav: 10 000 aktier
Oberoende gentemot ledning och bolaget
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Ledning

/‘\ Olof Stranding, VD
& Utbildning: Civilekonom fran Uppsala universitet.

-

o Ovriga uppdrag: Inga
\»\ > Erfarenhet: Anstalld i Acuvi sedan 2013. Tidigare erfarenhet fran KPMG (revision) samt
I\

affarsnara controlling-positioner pa bland annat Q-Med och Johnson & Johnson.

Innehav: 171 974 aktier samt 150 000 optioner

Barry Bruhns, Vice President Acuvi General Manager North America
Utbildning: BS i Mechanical Engineer & MS i finans.

Erfarenhet: Anstalld sedan 2021. VD f6r TPA Motion sedan manga ar och vid forvarvstillfallet.
Lang erfarenhet fran tillverkningsindustri med stort fokus pa att driva change management,
effektivitet och [6nsam tillvaxt.

Innehav: 4 500 aktier

Tor Wirsen, CMO

Erfarenhet: Anstalld i Acuvi sedan 2023. Tidigare Senior Project Manager inom Phoswork
Digital Industries.

\ Innehav: 10 500 aktier och 70 000 optioner

Mikko Vahasdyrinki, Business Unit Manager LSI
N\ Utbildning: PhD Biophysics.
25 Erfarenhet: Anstalld i Acuvi sedan 2021, konsult sedan 2023. Grundare av flera tech-bolag,
senast Sensapex Oy.

| Innehav: 719 826 aktier

Rolf Kohler, CSO

Utbildning: Electromechanical Engineering, Business Management Sales & Marketing.
Erfarenhet: Anstalld sedan 2020. Tidigare bland annat Sales Manager inom Maxon Group.

Innehav: O aktier och 70 000 optioner

Malik Kayous, CXO

Utbildning: MS Mechanical Engineering

Erfarenhet: Anstalld i Acuvi sedan 2022. Tidigare bland annat Sales Manager inom robotik hos
ALSTROM.

Innehav: O aktier och 70 000 optioner
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Agarbild
Utestdende aktier Aktiekurs Borsvarde
29 481 663 15,6 SEK 459,9 MSEK
Antal aktiedgare Insiderdgande Free float

3215 31,0 % av kapitalet 69,0 %

Acuvis storsta dgare ar styrelseordférande Adam Dahlberg, Avanza Pension (samlade pensionsférsékringar pa
Avanza) och Ping Faulhaber via bolaget Gadium IVST, LCC. Fjarde storsta dgare ar Handelsbanken fonder och
femte storsta dgare ar investmentbolaget ShapeQ, som ocksa dger aktier i svenska Stille, Redsense Medical,
Kontigo Care samt Envirologic. | dvrigt aterfinns fler insynspersoner i dgarlistan, Henrik Didner (tidigare
fondférvaltare pa Didner & Gerge) och samlade pensionsférsakringar pa Nordnet och Futur.

Agare Antal aktier Véarde (MSEK) Kapital Roster
1. Adam Dahlberg & 3532136 56,9 12,9 % 12,9 %
2. Avanza Pension 2439903 39,3 9,5 % 9,5 %
3. Gaudium IVST, LCC & 2287168 36,8 8,4 % 8,4 %
4. Handelsbanken Fonder 1950 000 31,4 6,6 % 6,6 %
5. ShapeQ GmbH 1715 385 27,6 6,3 % 6,3 %
6. Dennis Barnes & 1581397 25,5 6,2 % 6,2 %
7. Henrik Didner 1105 000 17,8 4,4 % 4,4 %
8. Mikko Vahasoyrinki 719 826 1,6 28 % 2,8 %
9. Nordnet Pensionsférsakring 561883 9,1 21% 21%
10. Futur Pension 464 523 7.5 1.7 % 1,7 %
Insynsdagande

Insynségandet uppgar till cirka 31,0 procent, vilket sénder ett positivt signalvarde om att mojligheterna och tron
pad Acuvi dr hogt hos insynspersoner. Adam Dahlberg, Ping Faulhaber, Dennis Barnes, Mikko Vahasoyrinki, Olof
Stranding, Henrik Nittmar, Joakim Stenberg, Jenny Edfast samt ekonomichef Mikael Falck ager samtliga aktier i
Acuvi. Utoéver dessa dger Tor Wirsen aktier i Acuvi, som inte inkluderas som insynsperson.

Utestdende optionsprogram

Acuvi har utomstaende teckningsoptioner for vissa anstéllda i bolaget och dess dotterbolag, vilket beslutades pa
bolagets stamma den 15 september 2023. Incitamentsprogrammet omfattar totalt 625 000 teckningsoptioner.
Varje teckningsoption berattigar innehavaren att teckna en (1) ny aktie i Acuvi mellan perioden 4 januari 2027 -
5 februari 2027 till teckningskursen 40,0 SEK per aktie. Optionsprogrammet ger en utspddningseffekt om cirka
2,1 procent.
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Nuldge och outlook

Tillvéxtdrivare

Var bedémning &r att de tydligaste tillvaxtdrivarna i Acuvi pa kort sikt &r vaxa tillsammans med befintliga och
nya kunder. Ytterligare tillvaxtdrivare ar samarbetet med Nanos Instruments, utékad geografisk narvaro i framst
Tyskland och USA samt nya produktlanseringar. Vidare finns potential att expandera till nya kundapplikationer
och branscher. Férvérv och prishéjningar &r mer opportunistiska och langsiktiga tillvaxtdrivare. Observera att
tidslinjen &r baserad pa antaganden och uppskattningar.

Tillvaxtdrivare i Acuvi

‘ Vaxa tillsammans med befintliga kunder genom 6kade ordervolymer

| Nya kundinfloden

Nya produkter

|
|
| Samarbetet med Nanos Instruments \
|
|

| Utokad geografisk narvaro i framst Tyskland och USA

Prishdjningar

3 Forvarv
—
2024 2025 2026 2027 2028

Marginaldrivare
Acuvi har en skalbar affarsmodell som leder till att intakterna kan 6ka snabbare an rérelsekostnaderna, vilket

bidragit 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 hégst bruttomarginal, vilket skapar ytterligare férutsattningar att 6ka Id6nsamheten.
Pagaende initiativ &r att centralisera all produktion till Uppsala fér att méjliggéra stordriftsfordelar, vilket kan bli
ytterligare en drivkraft.

Marginaldrivare i Acuvi

\ Intdkterna okar snabbare an rorelsekostnaderna

| OEM standardprodukter utgdr en hégre andel av nettoomsattningen \

] Centraliserad produktion och inkdp \

Prishdjningar

—
2024 2025 2026 2027 2028
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Kalqyl

Vardering
Key stats
Antal aktier 29 481663 Bérsvarde (MSEK) 459,9
Aktiekurs (SEK) 15,6 Nettoskuld* (MSEK) 29,7
Enterprise value (MSEK) 489,6

*Exklusive leasingskulder

Rullande 12 m&nader

Nettoomsattning 193,5 MSEK EV/S 2,8
EBITDA 31,2 MSEK EV/EBITDA 17,2
EBIT -68,3 MSEK EV/EBIT n/a
FCF 21,4 MSEK EV/FCF 251
Kdlla: Borsdata
Historiskt snitt
EV/S EV/EBITDA EV/EBITDA EV/FCF
Snitt 3 ar 2,2 n/a n/a 9,3
Snitt 5 ar 9,7 n/a n/a n/a
Kdlla: Borsdata
Nyckeltal
Bruttomarginal EBITDA-marginal EBIT-marginal Vinstmarginal
49,6 % 16,1 % n/a n/a
OPCF-marginal FCF-marginal ROE ROIC
15,4 % 1,1% 37,2 % 15,7 %

Kélla: Borsdata
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Peers

| var relativvardering av Acuvi har vi analyserat hur jamfdrbara borsnoterade bolag inom sektorn vérderas.
Tabellen inkluderar féretag som tillnandahaller piezoelektriska eller elektromagnetiska mikromotorer och
precisionssystem, 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 299,0 527,0 359 14,7 61,2 8,6 31,6% 6,3% 10,8%
AMETEK New York 39 633,0 41888,0 1748,0 24,0 2107,0 19,9 35,6% 25,6% 30,9%
CTS Corporation New York 1498,0 1429,0 739 19,3 100,4 14,2 34,9% 14,3% 19,5%
Denso Corporation Tokyo 40 580,0 39970,0 2530,0 15,8 4870,0 8,2 15,5% 57% 10,9%
Honeywell Int. Nasdag 142 615,0 160 740,0 7839,0 20,5 9405,0 171 37,6% 21,0% 25,2%
Johnson Electric Hong Kong 1290,0 1140,0 281,5 4,0 527,9 2,2 22,3% 7.4% 13,8%
Kyocera Tokyo 16 210,0 15 420,0 548,0 28,1 1370,0 1,3 27,8% 4,4% 10,9%
Mabushi Motor Tokyo 282390,0 156 840,0 20380 77 34 040,0 4,6 26,1% 10,6% 17,7%
Minebea Mitsumi Tokyo 7730,0 9540,0 539,0 17,7 913,5 10,4 17.1% 5,9% 10,0%
Morgan adv. material London 982,0 1380,0 175,8 7.8 216,0 6,4 12,5% 12,.3% 15,1%
Murata Manufact. Tokyo 35200,0 32 310,0 1750,0 18,5 2840,0 1,4 39,1% 16,6% 27,0%
NGK Insulators Tokyo 563 620,0 580 760,0 64710,0 9,0 122 290,0 4,7 26,7% 1,0% 20,7%
Nidec Corporation Tokyo 22 960,0 25930,0 1010,0 25,7 1860,0 13,9 20,7% 6,7% 12,3%
Parker Hannifin New York 82 698,0 92 836,0 38130 24,3 5028,0 18,5 35,8% 19,1% 25,2%
TDK Corporation Tokyo 24 020,0 24 200,0 1270,0 19,1 2450,0 9,9 30,4% 9.7% 18,6%
TE Connectivity New York 45 828,0 48 561,0 2927,0 16,6 3642,0 13,3 33.9% 18,5% 23,0%
Snitt 817221 77 0919 6 8519 17,0 119826 10,9 28,0% 12,2% 18,2%
Median 29 610,0 29120,0 1509,0 18,1 2278,5 10,8 29,1% 10,8% 18,2%
Acuvi Stockholm 319 13,4 58,1% 8,2% 19,6%

Jamforelsetabellen visar att bolagen i genomsnitt varderas till 17,0x EV/EBIT#"2. Acuvi véxer generellt snabbare
an de andra bolagen i listan och har en hdgre bruttomarginal. Det bdr dock beaktas att dvriga bolag ar betydligt
mycket stérre i absoluta tal och verksamhetens omfattning samt att de &r mer etablerade geografiskt, vilket
innebér en relativt Idgre risk. Var bedémning &r saledes att bolagen i listan bor varderas hdogre dn Acuvi i
dagsléget. Vi har valt att vardera Acuvi utifran en multipel om 15x EBIT. Vi férvédntar oss dock att skillnaden i
multiplar mellan Acuvi och jamfdrbara bolag kommer att minska dver tid i takt med att Acuvi stérker sin narvaro
pa befintliga marknader, expanderar till nya marknader och forbattrar sina marginaler. Det &r darfor avgérande
att Acuvi kan fortsatta sin snabba tillvaxt fér att rattfardiga en hégre vardering.

Nedan har vi brutit ut bolagen i listan baserat pa var de &r bérsnoterade. Tabellerna visarna att varderingarna
generellt &r hégre i USA &n i andra regioner. Detta kan férklaras av en stdérre marknadsattraktivitet i USA samt
att bolagen dér tenderar att ha en hdgre I6nsamhetsprofil.

(MUSD) EBIT R12 EBITDA R12 Lénsamhet R12

Bolag Bdrsnoterade Borsvéarde EV EBIT EV/EBIT EBITDA EV/EBITDA BM EBIT % EBITDA %
Allient Nasdaq 299,0 527,0 35,9 14,7 61,2 8,6 31,6% 6,3% 10,8%
AMETEK New York 39633,0 41888,0 1748,0 24,0 2107,0 19,9 35,6% 25,6% 30,9%
CTS Corporation New York 1498,0 1429,0 739 19,3 100,4 14,2 34,9% 14,3% 19,5%
Honeywell Int. Nasdaq 142 615,0 160 740,0 7839,0 20,5 9 405,0 171 37,6% 21,0% 25.2%
Parker Hannifin New York 82 698,0 92 836,0 3813,0 24,3 5028,0 18,5 35,8% 19,1% 25.2%
TE Connectivity New York 45 828,0 48 561,0 2927,0 16,6 3642,0 13,3 33,9% 18,5% 23,0%
Snitt 52 095,2 57 663,5 27395 19.9 3390,6 15,3 34,9% 17,5% 22,4%
Median 42730,5 452245 23375 19,9 28745 15,7 35.3% 18,8% 24,1%
(MUSD) EBIT R12 EBITDA R12 Lénsamhet R12

Bolag Borsnoterade Borsvarde EV EBIT EV/EBIT EBITDA EV/EBITDA BM EBIT % EBITDA %
Denso Corporation Tokyo 40 580,0 39970,0 2530,0 15.8 4870,0 8,2 15,5% 57% 10,9%
Johnson Electric Hong Kong 1290,0 1140,0 281,5 4,0 527,9 2.2 22,3% 7,4% 13,8%
Kyocera Tokyo 16 210,0 15 420,0 548,0 28,1 1370,0 11,3 27,8% 4,4% 10,9%
Mabushi Motor Tokyo 282390,0 156 840,0 20380 77 34 040,0 4,6 261% 10,6% 17,7%
Minebea Mitsumi Tokyo 7730,0 9540,0 539,0 17,7 913,5 10,4 17,1% 5.9% 10,0%
Morgan adv. material London 982,0 1380,0 175,8 7.8 216,0 6,4 12,5% 12,3% 151%
Murata Manufact. Tokyo 35200,0 32310,0 1750,0 18,5 2840,0 1,4 39,1% 16,6% 27,0%
NGK Insulators Tokyo 563 620,0 580760,0  64710,0 9,0 122 290,0 47 26,7% 1,0% 20,7%
Nidec Corporation Tokyo 22 960,0 25930,0 1010,0 25,7 1860,0 13,9 20,7% 6,7% 12,3%
TDK Corporation Tokyo 24 020,0 24200,0 1270,0 191 2450,0 9,9 30,4% 9.7% 18,6%
Snitt 99 498,2 88749,0 93194 15,3 17137,7 83 23,8% 9,0% 15,7%
Median 23490,0 25 065,0 1140,0 16,7 2155,0 9,0 24.2% 8,5% 14,5%
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Kvartalsestimat for 2024

Under det fjarde kvartalet forvantar vi oss att Acuvi visar en 6kning i nettoomsattningen, drivet av OEM
standardprodukter. Vi rdknar med att férsaljningen inom OEM kundanpassade minskar, dven om en viss
sekventiell férbattring sker. Samtidigt beddmer vi att forsédljningen inom Life Science Instrumentation forblir
relativt oférandrad.

Vi forvantar oss ocksa en hogre bruttomarginal, tack vare en forbattrad produktmix dér OEM-standardprodukter
utgdr en hdégre andel av den totala nettoomsé&ttningen. Vi raknar med att rérelsekostnaderna ligger kvar pa
ungefdr samma niva, vilket sammantaget bidrar till en tydlig forbattring av ldnsamheten. Justerat f6r évriga
rorelseintdkter i jamfoérelsekvartalet innebar detta en markant férbattring av [d6nsamheten.

Estimat for 2024

(MSEK) Qr* Q2* Q3 Q4E 2024E
Nettoomsattning 45,3 46,4 43,7 55,6 191,0
% y-0-y 6,4% -7,0% -2,8% 4,0% 0,1%
Ovriga rérelseintékter 2,8 04 1,5 1,0 57
Summa intdkter 48,1 46,8 45,2 56,6 196,7
Bruttoresultat 27,6 29,5 25,5 33,5 16,2
Bruttomarginal 61,0% 63,7% 58,4% 60,2% 60,8%
% y-o-y 12,5% 2,9% 10,1% 23,8% 12,3%
Rérelsekostnader -21,0 -19,3 -19,3 -23,2 -82,8
% y-o-y 14,0% -12,0% -3,6% 18% -0,4%
EBITDA 9,4 10,6 7,8 1,3 39,1
EBITDA-marginal 20,7% 23,0% 17,8% 20,3% 20,5%
% y-o0-y 38,0% -33,8% 10,7% 217% -0,2%
Av- och nedskrivningar -3,1 -3,1 -2,5 2,7 -1,4
EBIT 6,3 7.5 5.2 8,6 27,7
EBIT-marginal 14,0% 16,3% 12,0% 15,4% 14,5%
% y-0-y 56,6% 43,3 239 n/a 53,9%

*Justerad for IFRS
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Estimat fram till 2026

Estimat fram till 2026

Kalqyl

(MSEK) 2022 2023* 2024E 2025E 2026E
Nettoomsattning 185,1 190,8 191,0 215,7 248,7
% y-o0-y 259,8% 31% 0,1% 12,9% 75,3%
Aktiverat arbete for egen rakning 39 - - - -
Ovriga rérelseintékter 3,5 18,8 57 50 4,0
Summa intdkter 192,4 209,6 196,7 220,7 252,7
EV/S 26 26 26 23 20
Bruttoresultat 16,6 103,5 16,2 131,5 152,8
Bruttomarginal 63,0% 54,2% 60,8% 61,0% 61,4%
% y-o-y 248,6% -112% 12,3% 13,2% 16,2%
Rérelsekostnader -142,5 -83,1 -82,8 -88,5 -96,3
% y-o-y 100,3% -41,6% -0,4% 6,9% 8,7%
EBITDA -18,5 39,2 39,1 47,9 60,5
EBITDA-marginal -10,0% 20,5% 20,5% 222% 24,3%
% y-0-y n/a n/a -0,2% 22.7% 26,2%
EV/EBITDA Neg. 2,5 2,5 10,2 81
Av- och nedskrivningar -7,0 -21,2 -1,4 -104 -10,0
EBITA -25,5 18,0 27,7 37,5 50,5
EBITA-marginal -13,8% 9,4% 14,5% 17,4% 20,3%
% y-0-y n/a n/a 539% 35,5% 34,5%
EV/EBITA Neg. 27,2 17,7 130 97
Goodwill -90,3 - - -
EBIT -115,9 18,0 21,7 37,5 50,5
EBIT-marginal -62,6% 9,4% 14,5% 17,4% 20,3%
% y-0-y n/a n/a 539% 355% 34,5%
EV/EBIT n/a 27,2 17,7 13,0 97

*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 baserat pa peers, tillvaxtutsikterna, den skalbara affarsmodellen, andelen aterkommande samt
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)
2026E 15 50,5 757,5 25,7
Sékerhetsmarginal (30%) 5 35,3 5302 18,0

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 1,65 64,7% 28,3% 1,15 15,3% 7,4%

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 %
10 505,0 171 9,8% 353,5 12,0 -231%
1 555,5 18,8 20,8% 388,8 13,2 -15,5%
12 606,0 20,6 31,8% 4242 14,4 -7,8%
13 656,5 22,3 42,7% 459,5 15,6 -0,1%
14 707,0 24,0 53,7% 4949 16,8 7,6%
15 757,5 25,7 64,7% 530,2 18,0 15,3%
16 808,0 27,4 75,7% 565,6 19,2 23,0%
17 858,5 29,1 86,7% 600,9 20,4 30,7%
18 909,0 30,8 97,6% 636,3 21,6 38,4%
19 959,5 32,5 108,6% 671,6 22,8 46,0%
20 1010,0 34,3 19,6% 707,0 24,0 53,7%
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Kaéllor

1. https://www.mfn.se/cis/a/piezomotor-uppsala/piezomotor-uppsala-ab-piezomotor-slutfor-forvarvet-av-sensapex-6217d9dé6

2. https://www.mfn.se/cis/a/piezomotor-uppsala/piezomotor-uppsala-ab-piezomotor-slutfor-forvarvet-av-tpa-motion-cf2eacOt

3. https://acuvi.com/wp-content/uploads/2024/04/Prospekt.pdf

4. https://www.mfn.se/cis/a/acuvi/acuvi-ab-acuvi-byter-redovisningsprincip-till-ifrs-89f8ddet

5. https://www.mfn.se/cis/a/acuvi/acuvi-ab-acuvi-ramorder-utokas-till-mer-an-30-msek-69ad92c6

6. https://www.mfn.se/cis/a/acuvi/acuvi-ab-acuvi-ingar-samarbets-och-royaltyavtal-bb7bea8a

7. https://www.mfn.se/cis/a/acuvi/acuvi-ab-acuvi-ramorder-utokas-till-mer-an-30-msek-69ad92c6

8. https://www.youtube.com/watch?v=cGwgKnbrcwU

9. https://www.youtube.com/watch?v=NpgCs-AIAG8&t=1123s

10. https://www.mfn.se/cis/a/acuvi/piezomotor-uppsala-ab-acuvi-erhaller-order-pa-cirka-20-miljoner-kronor-b5e5fda9

1. https://www.mfn.se/cis/a/acuvi/acuvi-ab-acuvi-vinner-order-om-12-miljoner-kronor-92e8bf77

12.  https://www.mfn.se/cis/a/acuvi/acuvi-ab-acuvis-storsta-kund-lagger-uppfoljningsorder-28ac9ce3

13.  https://www.mfn.se/cis/a/acuvi/acuvi-ab-acuvis-storsta-kund-utokar-tidigare-uppfoljningsorder-5b80f64e

14. https://www.mfn.se/cis/a/acuvi/acuvi-ab-acuvi-tecknar-globalt-aterforsaljaravtal-for-sensapex-produkter-e702ef5f

15. https://etn.se/index.php/reportage/70787-tar-sig-framat-med-nanosteg.html

16. https://www.globenewswire.com/en/news-release/2024/02/27/2835840/0/en/Global-Electric-Motor-Sales-Market-Size-is-
Estimated-to-Reach-USD-271-90-billion-by-2030-Growing-at-a-CAGR-of-6-53-Straits-Research.html

17.  https://www.grandviewresearch.com/industry-analysis/electric-motor-market

18. https://www.futuremarketinsights.com/reports/electric-motor-market
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Acuvi - Initial take Kalgyl

Disclaimer

Kalgyl Analys Norden AB bedriver verksamhet avseende bolag- och aktieanalys dar information har
sammanstallts utifran kéllor som Kalgyl beddmer &r 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 dér 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 aterfinns i analysen &r enbart avsedd fér mottagaren. Kalqy! 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 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 tillfélle 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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