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Analyst Group

Analyst Group grundades 2014, en tid da informationen att tillga gallande sma- och
medelstora bolag ansdgs vara bristfallig. Déarfor valde Analyst Groups grundare att
starta upp en analystjanst med visionen att belysa och sprida korrekt information for
att ge béttre stdd i investeringsbeslut.

Idag &r Analyst Group ett snabbvéxande analyshus med huvudséte i Stockholm och
med filial i Lund. Vi arbetar utifrdin vérdeorden engagemang, passion och
fortroende, med ambitionen att skriva korrekta och objektiva analyser. Darfor
erbjuder vi tva typer av analyser. Vi erbjuder dels bolag som vi anser intressanta, att
pa uppdrag, utféra analyser mot ersattning. Samtidigt tillhandahaller vi oberoende
analyser pa bolag som vi anser har sarskilt intressant investeringsidé.

Var vision 4r att vara en digital plattform vilken presenterar djupgaende information
och investeringsidéer for att bidra till 6kad transparens. Som lank mellan investerare
och foretag ger vi stod i investeringsbeslut, kapitalallokering och kommunikations-
vagar.

Var filosofi bygger pa var bakgrund som investerare och analytiker.

Vi skriver analyser sasom vi skulle vilja lasa dem.

Vi tycker att det &r viktigt med full transparens och &r noga med att belysa
eventuella intressekonflikter. Dessutom ar erséttningen pa forhand avtalad och
ar inte beroende av innehallet i analysen.

Under 2017 har vi utarbetat en ny policy. Las var policy har
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INNEHALL

AcuCort AB (AcuCort” eller ”Bolaget”) har utvecklat
Dexa ODF, ett kortisonbaserat lakemedel som anvands vid
akuta allergiska reaktioner. Dexa ODF, en patenterad
produkt, &r en tunn, snabbupplésande och anvandarvanlig
film som smalter pé tungan pé& 10-15 sekunder med hjalp av
munnens saliv. Filmens forpackning ar ungefar lika stor
som ett visitkort, vilket gor att produkten &r smidig att alltid
ha med sig. Vidare finns potential for Dexa ODF att
anvandas inom fler omraden, t.ex. vid viral krupp for
smabarn och vid illamaende och krakningar till foljd av
cellgiftsbehandling. AcuCort &r noterat pa Spotlight Stock
Market sedan 2017.
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AcUCORT AB (ACUC)

STAR NARA MARKNADSGODKANNANDE AV ALLERGILAKEMEDEL

Ag

AcuCorts produkt Dexa ODF vintas nd marknads-
godk&nnande mot slutet av 2019 och forséljningen
pabdrjas da under mitten av 2020. Dexa ODF har vésen-
tliga patientfordelar vilket ger goda forutséttningar, vid
lakemedelsgodkannande, fér en omfattande framtida
tillvaxt. Bolagets adresserbara marknad bedéms uppga till
3,4 mdUSD, och ledning och styrelse anses inneha ratt
kompetenser for att utveckla Bolaget i en positiv riktning.
Genom en rNPV-vérdering ges ett riskjusterat potentiellt
nuvarde om 123 MSEK, motsvarande 9,8 SEK per aktie, i
ett Base scenario.

= Patientfordelar med produkten talar for framtida
tillvaxt

AcuCorts produkt, Dexa ODF, ar en film som laggs pa
tungan, som sedan léses upp via munnens saliv. Produkten
erbjuder flertalet fordelar for patienten jamfort med
dagens alternativ. En film &r tillrackligt stark for att racka
per allergisk reaktion. Det krdvs inget vatten, vilket &r av
vikt da en akut allergisk reaktion ofta sker vid ett tillfalle
da tillgang till just vatten saknas. Dexa ODF forpackas
&ven i en liten forsluten forpackning som ar ungefar lika
stor som ett visitkort, vilket gor att det gar att ha med sig
produkten i t.ex. planboken, och alltid kan vara tillganglig
nar allergireaktionen intr&ffar. Patientfordelarna bedéms
attraktiva och bidra till 6kad forsaljning givet en lyckad
marknadslansering.

= Kompetent och erfaren ledning och styrelse

AcuCorts VD och styrelse besitter en bred kompetens och
erfarenhet fran ldkemedelsbranschen. Bolagets huvud-
&gare, P.U.L.S. AB, &r ett bolag vars affarsmodell &r att
investera i life science-projekt for att sedan utveckla
dessa. Bolagets styrelse bestdr av bade medicinkunniga
och marknadskunniga manniskor som har kompetenser
och erfarenheter frdn lakemedelsutveckling samt
regulatoriska fragor inom ansokningsprocesser gallande
lakemedelsansokningar. Vidare har dven VD Mats
Lindfors en Iang erfarenhet inom branschen fran tidigare
uppdrag, dar han har haft ledande befattningar inom
forsaljning och marknadsforing fran bl.a. HemoCue AB.

= | ett Base scenario varderas AcuCort till ett
riskjusterat nuvarde om 9,8 kr per aktie

Bolagets ambition &r att anvénda sig av ett globalt natverk
av samarbetspartners, da&r samarbeten antingen &r
distributions- eller licensbaserade. Givet att Bolaget nar
marknaden estimeras AcuCorts kassafloden fran Dexa
ODF till ett riskjusterat nuvarde om 9,8 kr per aktie.

= Risk relaterad till kapitalbehov

Da Bolaget nyligen tog in 10,8 MSEK (efter emissions-
kostnader) via en foretrddesemission ar den finansiella
risken pa kort sikt lag. Daremot bedéms den nuvarande
kassan inte racka for att na break even, varfor Bolaget
forvantas behdva genomfora ytterligare en kapitalan-
skaffning under H2-2019.
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AKTIEKURS | 5,8 kr
VARDERINGSINTERVALL (RNPV-VARDERING)!

BEAR BASE BuLL
‘ 2,7 kr ‘ 9,8 kr

varderingen baserad pa Riskjusterad Nuvardes-modell (rNPV) som bl.a.
utgar fran prognoser att AcuCort lyckas lansera Dexa ODF p& marknaden.
Varderingen baseras saledes pa bl.a. det eventet.

Stangningskurs (2018-10-26) 5,80
Antal Aktier (efter nyligen utford emission) 9798 266
Market Cap (MSEK) 56,8
Nettokassa(-)/skuld(+) -18,8
Enterprise Value (EV) 38,0
V.52 prisintervall (SEK) 2,5-6,3
1 ménad 13,7 %
3 manader 30,0 %
1ér 432 %
YTD 70,6 %
P.U.L.S AB 272 %
Avanza Pension 57%
Sparbanksstiftelser — Skanes riskkap. Stift 37%
Olle Isaksson 3,2%
Berne Gilbert Okdahl 29%

VD OCH ORDFORANDE

Verkstallande Direktor Mats Lindfors

Styrelseordforande Ebba Fahraeus

FINANSIELL KALENDER

Delarsrapport Q3 2018 2018-11-07
Delarsrapport Q4 2018 th.a
PROGNOS (BASE) 2017 2018E 2019E
Nettoomséattning (MSEK) 0 0 2,1
Bruttoresultat (MSEK) 0 0 2,1
Bruttomarginal n.a n.A 100%
Rorelsekostnader (MSEK) -4,7 -12,6 -12
EBITDA (MSEK) -4,7 -11,4 -9,9
EBITDA-marginal n.a. n.a. Neg
P/S n.a. n.a. 27,4
EV/S n.a. n.a. 18,5
EV/EBITDA neg. neg. neg.

~
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AcuCorts produkt Dexa ODF véntas na marknadsgodkannande mot slutet av 2019 och
forsaljning kan pabdrjas under mitten av 2020. Dexa ODF har vésentliga patientfordelar vilket
ger goda forutsattningar, vid lakemedelsgodkénnande, for en god framtida tillvéxt. Bolagets
adresserbara marknad bedéms uppga till 3,4 mdUSD, och Bolagets ledning och styrelse bedoms
besitta relevanta och kompletterande kompetenser for att utveckla Bolaget i en positiv riktning.

Produkt med tydliga patientfordelar talar for framtida tillvéaxt

Dexa ODF ger flertalet patientfordelar jamfort med kortisonldkemedel som idag anvénds pa
marknaden. Med dagens allergildkemedel kravs ofta flera tabletter som ldses upp i vatten, for
att sedan intas. Dexa ODF ar en film som laggs pa tungan som sedan loses upp med saliv och en
film ger en tillrackligt stark dos for att motverka den allergiska reaktionen. Férpackningen ar
ungefar lika stor som ett visitkort, vilket gor att den alltid finns tillganglig (t.ex. i en planbok)
nar den akuta allergiska reaktionen uppstar. Vidare har produkten dven visat pa en 23 % snabb-
are absorption &n sin referensprodukt. Genomférda marknadsstudier visar att 9 av 10 allmén-
lakare i Europaskulle forskriva Dexa ODF till sina patienter om lakemedlet fanns tillgangligt.2
Att Dexa ODF erbjuder sa tydliga patientfordelar jamfort med dagens alternativ tyder pa att
AcuCort, vid ett godkannande, har goda majligheter att ta marknadsandelar fran de ledande
aktdrerna pa marknaden. Vidare finns dven alternativa anvandningsomraden for produkten,
nagot som anses som ytterligare optioner till vardedrivare i investeringscaset. Framst skulle
alternativa anvandningsomraden kunna vara behandling av barnkrupp och vid illamaende och
krakningar under kemoterapi, men veterinara &ndamal ar dven ett mojligt anvandningsomrade.

Ledning och styrelse besitter bade kommersiell och teknisk erfarenhet

AcuCorts nyckelpersoner har god erfarenhet och kompetens fran lakemedelsbranschen.
Bolagets storsta dgare ar P.U.L.S. AB som nu har tre partners i AcuCorts styrelse, av fem totalt.
Styrelseledaméterna besitter en bred erfarenhet vad géller lakemedelsutveckling samt kommers-
ialisering av lakemedel, vilken fortsatt kommer vara till stor anvandning i de stegen AcuCort
har kvar for att nd marknaden. VD Mats Lindfors har arbetat mer &n 20 ar inom life science,
med erfarenhet fran flertalet centrala positioner inom ledande lakemedelsbolag. Sammantaget
vantas AcuCorts mangfacetterade kompetens vara avgérande for Bolagets utveckling da de har
kort tid till marknad och fortfarande har processer och férhandlingar framfor sig.

Forsaljning av Dexa ODF prognostiseras uppga till ca 70 MEUR 2025 i EU och USA

Drygt 20 % av den globala befolkningen lider av nagon sorts allergi. Den globala allergi-
marknaden beddms uppga till ca 31 mdUSD 2018, med en tillviaxt om 6-7 % per ar. AcuCorts
direkt adresserbara marknad, glukokortoidmarknaden, bedéms uppga till 3,4 miljarder USD och
véntas vaxa med 6 % per ar fram till 2025. | EU och USA finns idag ca 833 miljoner
manniskor, varav 3 % bedoms ha svar allergi med risk for akuta allergiska reaktioner. Givet en
lyckad marknadslansering gors ett konservativt antagande om att varje patient i genomsnitt
forskrivs tva av Bolagets filmer per ar, vilket skulle innebara en (1) forskriven forpackning per
person vartannat ar, som i modellen periodiseras Gver 2 ar. Med antagandet om en marknads-
andel om 10 % ges en férsaljningspotential om ca 50 MEUR 2018 om produkten skulle finnas i
marknaden idag. Med en éarlig tillvaxt om 6 %, ges ett forsaljningsvarde i apoteksledet om 71
MEUR 2025E, da vantas produktlivscykeln vara niara mogen fas i EU och USA. Notera att
beroende pa lanseringsstrategi kommer inte hela forsaljningsvardet tillfalla AcuCort.

Riskerna ar relaterade till kapitalbehov och lakemedelsgodkéannande

AcuCort har under H2-18 genomfdért en nyemission om 10,8 MSEK (efter emissionskostnader)
som tecknades till 272 %. Nyemissionen vantas gora att kassan racker till och med Q4-19.
Dérefter véantas Bolaget genomféra ytterligare kapitalanskaffning. Analyst Group antar 15
MSEK som en ténkbar storlek pa emissionen, dar en antagen utspadning tillkommer (se sida 9
for harledning). Givet prognostiserade kassafloden vid ett lakemedelsgodkénnande och en
lyckad lansering, berdknas Bolaget nd break even 2021E. Mégjligheten att erhalla ett
godkannande bedéms hogre an vanligt dd Dexa ODF baseras pd dexametason, ett redan
valanvant lakemedel. Bolaget har tidigare genomfort en likartad studie dar resultatet var
positivt, med skillnaden att lakemedlet inte var producerat i en marknadsmassig storlek.

Varderas till ett riskjusterat nuvarde om ca 123 MSEK

| ett Base scenario vérderas AcuCorts potentiella framtida kassafloden till ett riskjusterat
nuvarde om 123 MSEK, motsvarande 9,8 kr per aktie efter antagande om framtida
kapitalanskaffning. Varderingen om 123 MSEK kan stallas i relation till valda alternativ-
investeringar Karessa (50 MSEK) och Klaria (268 MSEK).

2Acucorts Memorandum infor notering 2017 5
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AcuCort AB ar noterat pa Spotlight Stock Market sedan april 2017 och har utvecklat Dexa ODF
vilket &r ett kortisonbaserat l&kemedel som hjélper patienter vid allergiska reaktioner. |
dagslaget lagger Bolagets framsta fokus pa att nd marknadsgodkannande och kommersialisera
produkten i EU och USA, med mdjligt marknadsgodkénnande i EU redan mot slutet av 2019.

Dexa ODF

Dexa ODF bestér av det valanvanda kortisonet dexametason, en kortisontyp som &r ett utbrett
allergilakemedel vérlden 6ver. Bolagets produkt ar en liten film som laggs pa tungan, som loses
upp med saliv pa 10-15 sekunder. Detta menar Bolaget ar en dverlagsen leverans av substansen
till kroppen. Forpackningen for Dexa ODF &r ungefér lika stort som ett visitkort, vilket gor det
mojligt for personen att alltid ha lakemedlet med sig. Vidare krévs inget vatten for att anvénda
produkten. Studier har &ven visat att Dexa ODF absorberas 23 % snabbare &n jamforbara
produkter.

En stor del av marknaden idag bestar av tablettkartor, déar patienten behdver lagga flertalet av
dessa tabletter i ett glas vatten, vanta pa att de loses upp, och sedan dricka. Dexa ODF é&r
snabbare och enklare att anvénda, vilket innebér stora patientfordelar vid en akut allergisk
reaktion. Vidare finns aven potential for alternativa anvandningsomraden for produkten, dar
behandling av barn med allvarlig krupp och patienter som upplever illamaende och krakningar
vid kemoterapi ligger narmast, men &ven veterindra omraden &r tankbara.

D& AcuCorts produkt baseras pa ett redan valkant och valanvint lakemedel inom industrin
behdver inte Bolaget genomga lika manga kliniska tester som ett nytt, okant lakemedel skulle
behdva. For att Bolaget ska kunna kommersialisera produkten behéver de bli godkanda pé
bioekvivalenstester hos lakemedelsmyndigheterna for respektive marknad déar produkten
planeras att séljas. Bolaget har tillverkat 3 tillverkningssatser i kommersiell storlek enligt god
tillverkningssed (GMP) inkluderande hela den kvantitet som behdvs for att genomféra dessa
tester, vilka har paborjats under oktober 2018. Om allt gar AcuCorts vdag har Bolaget ett
godkannande for att ga till marknad i EU mot slutet av 2019.

Affarsmodell

AcuCorts affarsidé ar att sdlja Dexa ODF via ett globalt natverk av licenstagare och/eller
distributérer. Detta betyder att Bolaget inte behdver bygga ut stora och kostsamma
distributionskanaler och séljorganisationer.

Intaktsmodell

Bolaget har kommunicerat att det finns tva tankbara satt for partnerskap:

» Licensiering av rattigheter till patent.

 Distribution, dar AcuCort tillverkar och forser samarbetspartnern med fardig produkt.

Dessa tva satt innebar olika intaktsandelar av priset som slutkund betalar. Licensiering vantas ge
15 % i royaltyintakter samt milstolpsintakter, och ett distributionsatagande vantas ge cirka 35 %
andel av priset till slutkund.

Kostnadsdrivare

AcuCorts primara kostnadsdrivare i dagslaget ar sddana som ar hanférliga till forberedelser for
marknadsgodkannande studier. Under Q2-18 Okade Bolagets kostnader med drygt 200 %
jamfort med Q1-18, nagot som framst berodde pd produktion av marknadsmassig storlek av
Dexa ODF som kommer att anvéndas vid anstkan for kommersialiseringsgodkannande. Vidare
kommer kostnadsstrukturen for Bolaget bero pa vilka affarsrelationer som utvecklas med
samarbetspartners.

Strategisk utsikt

For att kunna skydda sin produkt genom distributionskedjorna har AcuCort patent pa Dexa
ODF. | dagslaget har Bolaget patent i 31 lander, och ansoker i fler. Patenten finns i tva olika
patentgrupper. Bolagets utmaning framgent blir, forutom att bli godkdnda for kommers-
ialisering, att sluta avtal med aktorer som har mojlighet att fa ut Dexa ODF pd marknaden sa
fort som mojligt. D& AcuCorts samarbetspartners uppgift blir att administrera
distributionskanalerna till apoteksledet och bearbeta lakare och patientgrupper &r valet av dessa
avgorande for hur forsaljningen av Dexa ODF utvecklas.
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MARKNADSANALYS

Den globala marknadsstorleken inom allergimedicin bedéms uppga till 30,5 mdUSD 2018. EU
bedoms sta for 37 % av marknaden, USA 34 %, Asien 17 % och resten av vérlden for 12 %.
Marknaden véntas véxa 6-7% arligen fram till 2025.

Det finns tre segment inom allergimarknaden, vilka ar uppdelade beroende pa hur starkt
patienten reagerar vid en allergisk reaktion.

* Milda allergiska reaktioner

En omfattande del av den globala allergimarknaden bestar av manniskor som lider av allergi,
men inte tillrackligt allvarlig foér att bli férskrivna lakemedel. Darav anvénder dessa receptfria
lakemedel och ar inte i AcuCorts mélgrupp.

» Anafylaktisk chock

Det mest extrema segmentet inom allergi. Dessa allergiker ar inom livsfara vid en allergisk
reaktion, och vad som kréavs vid en sadan reaktion ar adrenalin, med kortison som komplement.

» Svara och akuta allergiska reaktioner

Akuta allergiska reaktioner ar segmentet mellan receptfria lakemedel och anafylaktisk chock.
En patient i detta segment far allergiska reaktioner med svara och omfattande symtom, vilket
gor att de receptfria lakemedlen inte racker till i alla situationer. Dérav véander sig patienten till
sin ldkare som ofta forskriver kortisonlakemedel. For att avvarja reaktionen intar personen
kortisonlakemedel. Néar reaktionen intraffar ar det viktigt att ha medicinen tillganglig.

AcuCorts lakemedel Dexa ODF &r en sorts kortisonlakemedel som baseras pa amnet
dexametason, en glukokortoid. Den globala glukokortoidmarknaden bedoms uppga till en
storlek om 3,4 mdUSD och véntas vaxa med en CAGR om 6 % till 2025.

Marknaden for glukokortoider vantas vaxa 6 % arligen till 2025.

Den globala glukokortoidmarknaden 2018-2025
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Kalla: AcuCorts emissionsmemorandum, 2018
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Estimerad marknadspotential for AcuCort

Den globala forséljningspotentialen for Dexa ODF inom allergimarknaden véntas uppga till
88 MEUR 2025. Detta baseras pa att det idag finns ca 830 miljoner manniskor i EU och USA
dar ca 3 % lider av akuta allergiska reaktioner. Det genomsnittliga priset pd AcuCorts
lakemedel antas av Analyst Group uppga till 10 euro per enhet. Detta baseras pa Bolagets
tidigare guidning om att prisbilden kommer ligga mellan 8-15 euro per film. Prisbilden véntas
vara hogre i USA relativt i EU. Med det konservativa antagandet om att 2 filmer forskrivs per
patient och &r och produkten nér 10 % av marknaden skulle detta ge en forséljningspotential om
ca 50 MEUR 2018 (om produkten hade varit lanserad). Med en arlig tillvaxt om 6 % fram till
2025 uppgar forséljningsvardet av Dexa ODF i apoteksledet till ca 70 MEUR i EU och USA, d&
produkten i dessa regioner véntas vara nara mognadsfas. Baserat p& den marknadsandel Asien
star for och ett liknande resonemang som fér USA och EU, prognostiseras ett adresserbart
forséljningsvarde av Dexa ODF i Asien till 17 MEUR 2025. Darmed beréknas Dexa ODF:s
totala forséljningsutrymme ar 2025 uppga till ca 88 MEUR inom USA, EU och Asien.
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Dexa ODF vantas nd marknaden 2020

AcuCort vantas lamna in sin ans6kan om lakemedelsgodkannande i EU under Q2-19, vilket
Oppnar upp for ett godkédnnande av Dexa ODF under Q4 2019. Efter detta beddémer Analyst
Group att det tar ca 6 méanader att paborja forséljning av produkten, till foljd av att det forst ar
vid godkannande som framstéllande av avtal med distributionskedjor med apoteksledet kan
paborjas. Bolaget upplever redan ett stort intresse bland potentiella partnerforetag som kommer
kunna bearbeta lidkare och patientorganisationer, vilket gor att en marknadslansering 6 manader
efter godkédnnande anses rimligt. Majoriteten av patenten som Bolaget idag har stracker sig till
2025, men med den patengrupp som Bolaget nu har ansokt om véntas det ge en exklusivitet pa
marknaden fram till 2035. 2036 vantas konkurrens och prispress tillta vasentligt, vilket leder till
att Bolagets forséljning avtar fram till 2040, da prognosperioden avslutas.

Genomesnittligt pris pd produkten vantas uppga till 10 EUR

Bolaget har tidigare guidat om att prisintervallet fér produkten kommer vara mellan 8 och 15
euro. Prisbilden inom EU antas vara i det lagre intervallet, medan prisbilden i USA véntas vara i
den hogre delen av prisintervallet. Med tanke pé att marknaden inom EU adresserar betydligt
fler personer véntas priset hamna i det lagre intervallet. Med bakgrund i detta estimeras
snittpriset pd Dexa ODF uppga till 10 euro per film.

Dexa ODF vantas ha en forsaljningspotential om 88 MEUR 2025E

Givet marknadsgodké&nnande véantas AcuCort under 2020 till 2023 lansera Dexa ODF i Europa,
USA och Asien. Forsaljningsvardet i apoteksledet av Dexa ODF véntas uppga till 71 MEUR i
EU och USA. Detta baseras pa att 3 % av den totala befolkningen i EU och USA bedéms fa
akuta allergiska reaktioner. Vid 2 filmer per person och ar och en marknadsandel om 10 %,
skulle forsaljningspotentialen, om produkten fanns pa marknaden idag, uppga till ca 50 MEUR.
Med en arlig marknadstillvaxt om 6 % till 2025 mynnar detta ut i 71 MEUR i apoteksledet. Av
den globala allergimarknaden bedéms Asiens andel idag uppga till 17 %, samtidigt som EU och
USA star for 71 % av den totala marknaden. Med dessa andelar i atanke véntas forséljningen av
Dexa ODF i Asien uppga till 17 MEUR. Vidare finns dven potential inom alternativa omraden
sasom for behandling av barnkrupp och vid illamaende och kréakningar vid kemoterapi. Dessa
har inte inkluderats i prognoserna, men ses som optioner i Bolagets framtida intjaningspotential.
AcuCort uppskattar dessa marknader till 10 MEUR respektive 20-40 MEUR.

AcuCort estimeras omsatta 202,2 MSEK 2027E, nar produktlivscykeln har mognat i EU, USA och Asien.

Estimerad omséttning for AcuCort mellan 2018 och 2035

MSEK
250

20
15
10

5

o O O O

00 21 89

o

19 202,2 206,8 2105 2142 218,0 221,8 2258 2298 233,8

1,0
159,8
109,9
62,0
|

158 306

2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 2034E 2035E

Analyst Groups prognos

Analyst Group

Intaktsandelar inom de olika partneravtalen

AcuCort vantas knyta bade licensieringsavtal samt distributionsavtal med samarbetspartners.
Dessa olika avtal innebar ocksd olika andelar av slutintakterna. Vid ett licensieringsavtal
erhaller Bolaget royalties fran sina samarbetspartners. Andelen som gar till AcuCort bedéms
uppga till 15 % av det slutliga priset som kunden betalar. Vid ett distributionsavtal har AcuCort
ett storre ansvar och star for tillverkning, forpackning och en del av marknadsféringen av
produkten. Sedan saljer AcuCort produkten till sin samarbetspartner, som fortsatt bearbetar
lakare och patienter och tar produkten vidare till marknaden. DA distributionsavtalen kraver mer
arbete frdn AcuCorts sida, vantas en intaktsandel om cirka 35 %. D& Bolaget har kommunicerat
att deras partneravtal kommer vara antingen licens- eller distributionsbaserade har antagandet
gjorts att partneravtal kommer vara fordelade pa 50 % licensavtal och 50 % distributionsavtal.
Vidare finns dven en klausul med en av Bolagets tidigare tillverkningspartners, LTS-Lohmann
Therapie-system AG (”LTS”), som ar saméagare pa de patent som AcuCort ansokte om 2017.
Klausulen gor att LTS kommer fa en ensiffrig procentsats av de intakter AcuCort genererar fran
dessa patent, vilken uppskattas till 5 %.
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Milstolpsintakter vantas uppga till 13,4 MSEK

Vid licensatagande &r det vanligt att ett partnerforetag tillgodoser aktéren som utlicensierar med
milstolpsbetalningar, for att se till att Bolaget klarar sig genom en period av negativa
kassafloden. Dessa betalningar delas ofta upp i olika skeden, t.ex. vid signering av kontrakt, vid
lakemedelsgodkannande och vid forséljning. Milstolpsbetalningar har harletts som 25 % av
forsaljningspotentialen for licenssegmentet 5 ar efter marknadslansering i respektive omréade, da
peak sales vintas uppnas. Denna summa delas sedan upp i betalningar beroende pa nér
signering, godkannande och férséljningsdebut i respektive geografiskt omrade antas ske. Totalt
uppskattas milstolpsbetalningarna till 13,4 MSEK mellan 2019 och 2021.

Milstolpsbetalningar 2019E 2020E 2021E
Belopp 2,1 MSEK 7,5 MSEK 3,8 MSEK
Kostnadsprognos

All produktion av Dexa ODF véantas genomftras av AcuCorts tillverkningspartner Adhex
Pharma. Bruttomarginalerna for Bolaget beror da pa forhandlingar mellan Adhex Pharma och
Bolaget, men véntas vara uthallig omkring 70 %. Produktionsmaterial antas ha en lag kostnad
och tillverkningsmetoden ar kostnadseffektiv, sérskilt nar produktionen kommer upp i storre
volym.

D& Bolaget outsourcar tillverkningen véntas de inte behdva investera i nagon tillverknings-
anldaggning eller personal relaterad till detta, vilket bidrar till ett battre kassaflode i en tidigare
fas. AcuCorts storsta rorelsekostnader antas vara hanférliga till distributionsavtal. | ett
distributionsavtal vantas AcuCort behdéva en marknadsavdelning som star for bl.a.
marknadsforing och reklamationsarenden. Det véntas ¢ka behovet av bade personal samt
investeringar i marknadsforing.

Kapitalanskaffning under H2 2019 nédvandig

Med hénsyn till nuvarande burn rate och patentprocesser, ansékan om lakemedelsgodkannande,
sonderingsprocesser med kontraktintressenter och uppskalning av personal vantas AcuCort
inforskaffa externt kapital under H2 2019. Analyst Group antar en foretrddesemission omkring
15 MSEK. Med en kapitalanskaffning i den storleken stérker Bolaget sin kassa och antas ha
tillrécklig likviditet for att skala upp verksamheten. Vad AcuCorts aktie vérderas till vid
emissionstillfallet kommer avgora hur manga aktier Bolaget maste emittera. En haogre aktiekurs
skulle innebara att farre aktier maste emitteras, medan en lagre aktiekurs skulle innebéra att fler
aktier skulle behdvas emitteras. Vad aktiekursen stér i vid det antagna emissionstillfallet gér inte
att sdga. For den finansiella modellen antas emissionskursen till senast betalda kurs (2018-10-
26). Det ar ett implicit antagande att nuvarande aktiekurs kommer konsolideras och inte réra
sig. Den har analysen, och tillhérande rakneexempel, kommer saledes I6pande uppdateras
utifran radande aktiekurs, vilket i sin tur paverkar kapitalstrukturen i AcuCort och vérderingen.
Auvslutningsvis kan det sagas att det ar ett konservativt antagande d& en modell baserad pa hogre
aktiekurs hade “gynnat” varderingen till foljd av I&gre utspadning.

AcuCort vantas behdva ett kapitaltillskott om 15 MSEK under H2 2019.

Kassaflode (staplar) och kassa (linje) H2 2018E-2024E
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Vardet av de riskjusterade kassaflédena uppgar till 123 MSEK

For att vardera AcuCort har en rNPV-modell applicerats, dér Bolagets framtida kassafloden har
justerats for risken i de kliniska studierna som nu pagér. Kassaflodena riskjusteras da risken i
lakemedelsutvecklingen ska kunna prisas in i bolagsvérdet, dar de framtida kassaflodena
multipliceras med viktade sannolikheter. Analyst Group beddmer sannolikheten for att Dexa
ODF nér ett lakemedelsgodkannande till 70 % (se appendix for kanslighetsanalys). Detta
antagande gors till foljd av att det finns faktorer som goér att produkten har en hégre sannolikhet
att na godkannande, jamfort med andra kandidater. Dexa ODF ar grundat i ett lakemedel som
redan finns pad marknaden sedan lange, samt att Bolaget redan genomfort en snarlik studie med
goda resultat. Skillnaden fran den tidigare studien &r nu att de filmer som testas &r producerade i
en marknadsmaéssig storlek. Darav bedéms sannolikheten for ett lakemedelsgodkannande vara
hogre 4n vad historisk empiriska data och statistisk sannolikhet visar pd. Med bakgrund i detta
har en sannolikhet for godkannande av Dexa ODF om 70 % anvants i rNPV-modellen.

Vidare har en diskonteringsrdnta om 15 % antagits.® Den speglar avkastningskravet och de
risker i Bolaget som inte ar relaterade till godk&nnande. Dessa risker ar framst relaterade till
Bolagets storlek och risken i affarsmodellen med samarbetspartners, som innebdr att hur
lyckosam forséljningen av Dexa ODF blir beror pa externa tredjeparter. Samarbetspartners
maste besitta bred kompetens samt vara villiga att satsa de resurser som kravs for att na den
potential Dexa ODF besitter. Om Bolaget skulle hamna i ett dysfunktionellt partnerskap skulle
det kunna hamma forséljningspotentialen och saledes Bolagets vardering.

Riskjusterat nuvarde om 123 MSEK, motsvarande ett pris per aktie om 9,8 SEK.
Riskjusterade diskonterade kassafldden H2 2018-2040E

MSEK

15

10
1,3 2,4
-

ow
[ |

-5
10 75 62 -6,0

Analyst Groups prognos

>

115 120 131117 455 o 79
I I I I ’ ¥ 69 61 54 438 36 19
19 09 03
I I B 0mg e 2 %0300

87
5,3
0

X R KRR R RRERS R

W A Y SN Y WY A oY S

3 v {V {V 3 ) V] ¥ ) > $) > ¥ ) > %) 0
N P N AN AN AN AN N S \ PN\

9,8 KR
PER AKTIE I
ETT BASE
SCENARIO
(RNPV-
VARDERING)

@

O

KLARITA

Analyst Group

Med en sannolikhet for lakemedelsgodkannande om 70 % och en diskonteringsfaktor om 15 %
ges ett riskjusterat nuvdrde om ca 9,8 SEK per aktie. Hansyn har da tagits till den prognos-
tiserade utspadningen vid en uppskattad kapitalanskaffning om 15 MSEK under H2-19.

Jamforelse med alternativinvesteringar

For att fa en uppfattning om hur liknande bolag &r varderade pa borsen presenteras ett urval av
tva bolag som ar verksamma inom andra branscher, men vars leveransmetod (film) &r liknande,
och dérfor beddms ha en likvardig marknadspotential inom sina respektive branscher.

Nettoresultat (LTM, MSEK’ Borsvarde (MSEK

Karessa 32,1 0,0 -15,6 50
Klaria 8,3 2,3 -13,7 268
AcuCort 18,8 0 -7,9 57

Karessa ar ett snarlikt bolag till AcuCort. Bolaget utvecklar en produkt vars leveransmetod ar
mycket lik Dexa ODF. Karessa anvénder sig dven av samma tillverkningspartner, Adhex
Pharma, som AcuCort gor. Skillnaden mellan bolagen &r att Karessa inriktar sig pa erektil
dysfunktion. Karessa bedémer sin adresserbara marknad till 35 mdSEK.

Klaria ar ett bolag som riktar in sig pa smartstillande lakemedel. Bolaget anvander sig ocksa av
filmer, men skillnaden &r att denna film satts pa slemhinnan, vilket gor att substansen tas upp i
blodet direkt istallet for att, som i manga andra filmer, lata substansen tas upp i blodet via
magen. Klaria beddmer deras adresserbara marknad till 7 mdUSD.

Genom en jamforelse med alternativinvesteringar gentemot AcuCort kan rimligheten i rNPV-
modellen testas. Vid jamforelse med Karessa och Klaria gar det att se skillnader i respektive
bolags finanser, dar en vasentlig skillnad ar att Klaria har erhallit milstolpsintakter. Vidare finns
&ven en skillnad i bolagens adresserbara marknad, som motiverar ett hogre borsvarde for Klaria,
samtidigt som Karessa och AcuCort agerar pa marknader med liknande storlek (35 mdSEK
respektive 3,4 mdUSD). Med hénsyn till att AcuCort har en relativt kort tid till marknaden anses
rNPV-vérderingen, som ger ett riskjusterat nuvérde om 123 MSEK, vara rimlig.

3Avance, "Discount Rates for Biotech Companies”, 2()061 0
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Bull Scenario

| ett Bull scenario antas en marknadspenetration om 15 %, jamfort med 10 % i Base scenariot.
Bolaget har gjort studier som visar pa att 9 av 10 allménlakare skulle forskriva Dexa ODF till
sina patienter om lakemedlet fanns p& marknaden, vilket gor att denna hogre niva av marknads-
penetration skulle vara mojlig. | detta scenario skapas en sorts snobollseffekt, som driver
ytterligare tillvaxt. Till foljd av att lakare och patienter blir allt mer exponerade mot produkten i
takt med att forséljningen tilltar borjar allt fler enheter av Dexa ODF forskrivas, vilket gor att
tillvaxten tilltar. Vidare lyckas Bolaget skriva gynnsamma avtal med sina samarbetspartners,
vilket gor att milstolpsbetalningarna motsvarar 30 % av peak sales, i jamforelse med 25 % i
Base scenariot, vilket gor att en lagre kapitalanskaffning under H2-19 om 10 MSEK istéllet
antas. Detta ger ett nuvarde genom en rNPV-véardering om 213 MSEK, motsvarande ett pris per
aktie om ca 18,3 SEK.

Riskjusterat nuvarde om 213 MSEK, motsvarande ett pris per aktie om 18,3 SEK.

Diskonterade riskjusterade kassafléden, Bull Scenario H2 2018E-2040E
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Bear Scenario

| ett Bear scenario antas en marknadspenetration om 4 %. Forsoken med att hitta réatt
samarbetspartners gar samre, och Bolaget far svart att hitta partners som ar villiga att spendera
de resurserna som kravs for att Dexa ODF ska kunna na sin fulla forsaljningspotential. Detta gor
att marknadsdebuten, dven fast den antas starta samtidigt som i 6vriga scenarion, far ett kallt
mottagande och tillvaxten blir dérav betydligt lagre &n i Ovriga scenarion. Med samarbets-
partners som inte r villiga att satsa fullt ut pd produkten antas inte heller AcuCort generera
nagra milstolpsbetalningar. Detta gor att Bolaget maste genomfora en stérre kapitalanskaffning
vilket resulterar i hogre utspadning. Totalt antas Bolaget behdva emittera aktier motsvarande ca
30 MSEK innan organiskt positiva kassafloden kan nas. Med bakgrund i detta ges ett nuvarde
genom en rNVP-vérdering om 40 MSEK, motsvarande ett pris per aktie om ca 2,7 SEK.

Riskjusterat nuvarde om 40,2 MSEK, motsvarande ett pris per aktie om 2,7 SEK.

Diskonterade riskjusterade kassafloden, Bear scenario H2 2018E-2040E
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LEDNING & STYRELSE

Mats Lindfors, VD

Internationell civilekonom frdn Lunds Universitet. Over 20 &rs erfarenhet inom life science. Lang erfarenhet av
ledande befattningar inom forsaljning och marknadsforing och stor erfarenhet av lakemedelsbranschen bland
annat frdn Pharmacia. Lindfors var tidigare Vice President Global Marketing pa HemoCue AB, ett ledande
globalt diagnostikbolag.

Aktieinnehav: 13 000 aktier och 120 000 kopoptioner &r 2020.
Ebba Fahreus, Styrelseordférande

Utbildad civilekonom fran Handelshogskolan i Stockholm. Fahraeus ar VD fér SmilLe Incubator i Lund och &r
ledamot i styrelserna i bland annat medicinska fakulteten vid Lunds Universitet, Arc Aroma Pure AB, Skandias
fullmaktige och Coala Life. Fahraeus har djup och bred erfarenhet av affarsutveckling, tillvaxtstrategier och
marknadsforing i sval noterade som icke noterade life science-bolag.

Aktieinnehav: Ager inga aktier.
Anna Eriksrud, Styrelseledamot

Internationell civilekonom fran Uppsala Universitet. Eriksrud har en bakgrund som sjukvardsentreprendr och har
mer &n 25 &rs erfarenhet av medicinteknik och lakemedelssektorn fran framst Q-Med och Pharmacia. Hon har
drivit sitt eget foretag genom Apoteksamariten och har erfarenhet som ledare av internationella tvarfunktionella
team, att bygga nya marknadskategorier och lansera globala varumérken inom béde Europa och USA. Eriksrud ar
VD fér NeoDynamics AB.

Aktieinnehav: 6 500 aktier.
Goran Kuvist, Styrelseledamot

Apotekare, inriktning biokemi, Uppsala Universitet. Kvist har lang erfarenhet av internationell GMP (god
tillverkningssed). Kvist har suttit i styrelsen for flertalet bolag, bland annat som VD och ordférande i TQ
Kvalitetskonsult AB samt medgrundare av QP Support AB, Dilafor AB och Modus Therapeutics AB. Innehaft
flera QA och QC chefstjanster inom Pharmacia och Ferring koncernerna med globala utvecklingsprojekt och
registrerade lakemedel. Partner i P.U.L.S. AB.

Aktieinnehav: 45 000 aktier via TQ Kvalitetskonsult.
Lennart Bruce, Styrelseledamot

Fil.Dr. i zoofysiologi, Lunds Universitet. Bruce har 40 ar i lakemedelsbranschen och har lang erfarenhet av
lakemedelsutveckling. Bruce var en av grundarna till Biovitrum och har startat och driver nu Viken Pharma AB
och Viken Pharma Consulting. Vidare har han en Bred styrelseerfarenhet fran ett flertal biotechforetag i flera
lander. Partner i P.U.L.S. AB (Partnerskap for utveckling inom Life Science).

Aktieinnehav: 73 000 aktier och ytterligare 15 000 via Viken Pharma.

Alexandra Johnsson, Styrelseledamot

Master of Science i Internationell ekonomi frdn Umed universitet. Johnsson har over 20 ars erfarenhet av
marknads och férsaljningsfragor i ledande positioner i saval globala koncerner som mindre utvecklingsbolag. Nu
senast som Nordisk Marknadschef for Zonnic, som séljer receptfria nikotinprodukter.

Aktieinnehav: Ager inga aktier.

Daniel S. Olsson, Styrelseledamot

Master of Science 2008. Legitimerad lakare 2012, Medicine Doktor 2014, Docent 2018. Arbetar som ldkare och
forskare vid endokrinologiska enheten vid Sahlgrenska Universitetssjukhuset i Goteborg. Olsson &r partner i
P.U.L.S. AB och har medverkat i ett flertal advisory boards for storre lakemedelsbolag.

Aktieinnehav: 11 430 aktier.
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VD-INTERVJU, MATS LINDFORS

For de som inte tidigare har hort talas om AcuCort, kan du berétta lite mer om er verksamhet, vad ni gor
och vilka marknader ni adresserar?

AcuCort utvecklar och kommersialiserar Dexa ODF. Dexa ODF dr ett nytt och innovativt l&kemedel att anvanda
vid framforallt akuta och svéra allergiska reaktioner. ODF star for Oral Dissolvable Film och innebar att
produkten ar en snabbléslig film ungefar lika stor som ett frimarke som patienten lagger pa tungan.

Med Dexa ODF kan AcuCort adressera flera viktiga marknader. Den storsta och viktigaste dr marknaden for
akuta allergiska reaktioner som idag ar vard 6ver 30 miljarder USD och véxer snabbare &n lakemedelsmarknaden
generellt. En annan viktig marknad &r viral krupp som barn 0-4 ar riskerar att drabbas av. Ytterligare en marknad
ar de cancerpatienter som drabbas av illamé&ende och krakningar fran cellgiftsbehandling och har svart att svéljas
tabletter. Dérutdver ser vi mojligheter inom veterindra applikationer t.ex. huggormsbett bland hundar.

AcuCort drivs av VD tillsammans med ett natverk av hdgt specialiserade konsulter och partnerforetag.
Uppskalning och tillverkning sker hos Adhex Pharma i Frankrike ett foretag som har specialiserat sig pa
utveckling och tillverkning av snabblésliga filmer.

Kan du berétta lite mer om er produkt Dexa ODF, fordelarna med den och hur produkten star sig mot
konkurrerande aktdérer med andra Iésningar?

Dexa ODF dr som sagt en snabbldslig film som kan forpackas i en tunn tétslutande foérpackning. For patienten
erbjuder Dexa ODF flera patientférdelar:

Forpackningen ar lika liten och tunn som ett visitkort — kan alltid finnas tillhands i mobilfodral , planbok,
handvaska nér en allergiattack intré&ffar

Loser upp sig pa tungan inom 15 sekunder — det behdvs inget vatten, omrérningar eller doseringsskedar
Kan inte spottas ut — viktigt till exempel nér barn inte vill ta medicinen

Enkel att anvénda — en film motsvarar en akutdos. Patienten behdver inte ta ett flertal tabletter

Har visat snabbare absorption av aktiv substans jamfért med motsvarande tabletter

Ni har tidigare namnt att ni vill sédlja Dexa ODF genom samarbetspartners. Vilka fordelar ser du med
denna strategi, och kan du exemplifiera hur ett samarbete hade kunnat se ut?

Fordelarna med samarbetspartners &r att utnyttja den existerande kunskap och de resurser som redan finns for att
lansera Dexa ODF och bearbeta ldkare och patientorganisationer. Skulle AcuCort sjalv bygga upp en
motsvarande organisation skulle det kosta mycket pengar ta mycket tid och innebéra hégre risker.

Ett exempel pa hur det skulle kunna se ut &r att vi samarbetar med ett foretag i en viss region av lander eller t.ex.
USA som ér specialiserat pa allergi dar Dexa ODF kan komplettera och forstarka det foretagets produktportfolj.
Ett avtal kan baseras dels pa licensavtal alternativt distributorsavtal

Om 5 &r, vart ser du att AcuCort ar da?

AcuCorts vision &r att Bolagets produkt Dexa ODF ska bli globalt kommersialiserad och val integrerad i
behandlingsterapier vid akuta allergiska reaktioner och vid viral krupp hos barn, samt ha nétt bred anvandning
inom illamaende och krakningar fran cellgiftsbehandling . Om 5 ar vill vi ha kompletterat portféljen med
ytterligare minst en produkt som uppfyller kriterierna; smart produkt, baserad pé existerande aktiva substanser
och som har kort tid till marknadsgodkannande

Vilka utmaningar maéter ni dels idag, dels kan komma att méta framgent, for att na dit ni vill?

Uppskalningen som &r avklarad har inneburit en del mindre utmaningar som vi har klarat av bra med var
samarbetspartner Adhex Pharma. Just i skrivande stund invéntar vi godkannande fran myndigheten i Tjeckien att
inleda var EU studie och dven om vi ar tamligen sakra pa att snart fa godkannande maste vi vara beredda att svara
pa och agera pé olika fragor snabbt. P& langre sikt &r den viktigaste utmaningen att etablera ett bra natverk av
kommersiella partners.

Kan du ndmna tre anledningar till varfor AcuCort ar en bra investering idag?

«  Mojlighet att fa ett marknadsgodkinnande for Dexa ODF redan under sista kvartalet 2019. Det 4r mojlig
eftersom vi arbetar med redan godkénda och valdokumenterade substanser.

+ Dexa ODF erbjuder en méangd unika patientfordelar for allergiker jamfért med nuvarande
behandlingsmetoder.

« Allergimarknaden &r stor och véxer snabbt.
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APPENDIX

Aktiekursens utveckling

Aktiekurs Indexpunkter
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MSEK 2016 2017 12 man. rullande
Nettoomsattning 0 0 0

Ovriga rorelseintakter 0,0 0,0 0,0

Totala intakter 0 0 0
Rorelsekostnader -1,9 -4,7 -7,9

EBIT -1,9 -4.7 -7.9
Rénteintékter och liknande poster 0,0 0,0 0,0
Réntekostnader och liknande poster -0,0 -0,0 -0,0

EBT -19 -4,7 -7.9

Skatt 0 0 0

Periodens resultat -1,9 -4,7 -7,9

Analyst Group Var vanlig ta del av vara ansvarshegransningar i slutet av rapporten
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Base scenario (MSEK) 2018E 2019E 2020E
Nettoomsattning 0 2,1 8,9
Bruttokostnader 0 -0,4
Bruttoresultat 2,1 8,5
Bruttomarginal n.a 100 % 95 %
Rorelsekostnader -11,4 -12,0 -13,5
EBIT -11,4 -9,9 -5,0
EBIT-marginal n.a -470 % -56 %
Skatt 0 0 0
Periodens resultat -11,4 -9,9 -5,0
Base scenario (MSEK) AL 2022E 2023E
Nettoomsattning 15,8 30,6 62,0
Bruttokostnader -3,6 -9,2 -18,6
Bruttoresultat 12,2 21,4 43,4
Bruttomarginal 77 % 70 % 70 %
Rorelsekostnader -11,9 -15,8 -23,5
EBIT 0,3 5,6 19,9
EBIT-marginal 2% 18 % 32 %
Skatt -0,1 -1,2 -4,4
Periodens resultat 0,2 4.4 15,5
Base scenario (MSEK) 2024E 2025E 2026E
Nettoomsattning 109,9 159,8 191,0
Bruttokostnader -33,0 -47,9 -57,3
Bruttoresultat 76,9 111,9 133,7
Bruttomarginal 70 % 70 % 70 %
Rorelsekostnader -37,2 -52,8 -62,2
EBIT 39,7 59,0 71,6
EBIT-marginal 36 % 37 % 37 %
Skatt -8,7 -13,0 -15,7
Periodens resultat 31,0 46,0 55,8

Analyst Group

Var vanlig ta del av vara ansvarshegransningar i slutet av rapporten
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Vérde per aktie

50% 8,7 8,0 7,3 6,7

60% 10,3 9,4 8,6 78 72

70% 11,8 10,8 9,8 9,0 8,2

Sannolikhet

80% 13,4 12,2 111 10,1 9,3

90% 14,9 13,6 12,4 11,3 10,3

Omséttning Europa, Base scenario (MSEK)
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Omséttning USA, Base scenario (MSEK)
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Omséttning Asien, Base scenario (MSEK)
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DISCLAIMER

Ansvarsbegransning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar
framstallt i informationssyfte, for allmin spridning, och ar inte avsett att vara radgivande.
Informationen i analyserna ar baserade pa kallor och uppgifter samt utlatanden fran personer som AG
bedoémer tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i
analyserna ar subjektiva beddmningar, vilka alltid innehaller viss osdkerhet och bér anvandas varsamt.
AG kan darmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebar att
investeringsbeslut baserat pa information frdn AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas
sjalvstandigt av investeraren. Dessa analyser, dokument och information harrérande AG dar avsett att
vara ett av flera redskap vid investeringsbeslut. Investerare uppmanas att komplettera med ytterligare
material och information samt konsultera en finansiell radgivare infor alla investeringsbeslut. AG
fransager sig allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det mé& vara som grundar sig pé
anvandandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sékerstalla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker,
utdver detta s har alla analytiker undertecknat avtal i vilket de &r skyldiga att redovisa alla eventuella
intressekonflikter.

Dessa har utformats for att sikerstélla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU)
2016/958 av den 9 mars 2016 om komplettering av Europaparlamentets och rédets forordning (EU) nr
596/2014 vad géller tekniska standarder for tillsyn for de tekniska villkoren for en objektiv presentation
av investeringsrekommendationer eller annan information som rekommenderar eller foreslar en
investeringsstrategi och for uppgivande av sarskilda intressen och intressekonflikter efterlevs.

For fullstandiga regler for vara analytiker se: www.analystgroup.se/ansvarsbegransning

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att féormedla en dvergripande bild av
Analyst Groups asikt. Rekommendationerna ar utarbetade genom noggranna processer bestdende av
kvalitativ research och évervagning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull &r en metafor for en positivt installd vy pa framtiden. Termen anvands for att
beskriva de faktorer som talar for en positiv framtidsutveckling for bolaget.

Definition Bear: Bear ar en metafor for en pessimistisk instilld vy pa framtiden. Termen anvands for att
beskriva de faktorer som talar for en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt

Denna analys ar en sa kallad uppdragsanalys. Detta innebar att Analyst Group har mottagit betalning
for att gora analysen. Uppdragsgivare AcuCort AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon majlighet att
paverka de delar dar Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vardering eller annat som
skulle kunna tankas utgdra en subjektiv bedémning.

De delar som Bolaget har kunnat paverka ar de delar som &r rent faktamassiga och objektiva.

Analytiker dger inte aktier i bolaget.

Upphovsratt

Denna analys &r upphovsrattsskyddad enligt lag och & AG Equity Research AB egendom (© AG
Equity Research AB 2014-2018). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet
under forutséttning att analysen delas i oférdndrad form.

Analyst Group
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