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ACUCORT AB (ACUC)

GODKANNANDE I DANMARK SKAPAR REGULATORISKT MOMENTUM

Ag

AcuCorts anvindarvinliga kortisonfilm ISICORT® har
erhéllit godkinnande fran Likemedelsverket i Sverige och
Danmark. Siktet dr instéllt pd godkdnnanden i Gvriga Norden
och andra prioriterade marknader som t.ex. USA och EU dir
AcuCort erhallit avgiftssdnkningar. Besked om framsteg i
enkdt- och litteraturstudier véntar, vilket kommer utgora
underlag for ansokan om subvention hos TLV, och estimeras
under H2-22. Beviljad subvention innebdr att AcuCorts
position stirks i de pagaende diskussionerna med potentiella
kommersiella partners. Rent operativt ser vi att AcuCort
utvecklas fortsatt enligt plan dér flera potentiella triggers kan
utlosas under 2022 och framat. Vi ldmnar saledes
viarderingsintervallet ofordndrat med 4.4 kr per aktie i ett
Base scenario, givet ett riskjusterat Market Cap (nuvirde) om
138 MSEK och en diskonteringsridnta om 13 %.

= Godkinnandet i Danmark stirker AcuCorts position

AcuCort meddelade efter andra kvartalet att Bolaget erhallit
marknadsgodkidnnande for ISICORT i Danmark under
varumirkesnamnet Zeqmelit. Sedan tidigare har AcuCort
marknadsgodkdnnande i Sverige, dir Danmark blir nista land
i ledet. Registreringsprocessen fortgar i dvriga norden samt
EU, USA och andra prioriterade marknader dir vi ser att
ytterligare marknadsgodkdnnanden utgdr vérdedrivare som
potentiellt kan leda till en upprevidering i véara prognoser.

=  EMA beviljar AcuCort SME-status

Den europeiska ldkemedelsmyndigheten (EMA) har beviljat
AcuCort med Small- or Medium-sized Enterprise (SME)
status vilket innebér bl.a. ekonomiska fordelar vid ansdkning
om marknadsgodkénnande inom EU, t ex sidnkta ansoknings-
avgifter. SME-statusen &r tidsbegridnsad och giller till och
med den 31 december 2023. SME-statusen kan jamforas med
den sa kallade Small Business Waiver som Bolaget erhdll for
registreringsprocessen av ISICORT® i USA dér en besparing
om ca 15 MSEK medfdljde. Analyst Group estimerar att
besparingarna frain EMA:s SME-status kan uppga till ett
minimum om 3 MSEK.

= Finansiell position och burn rate

Vid utgéngen av Q2-22 uppgick kassan till ca 25,2 MSEK
jamfort med 29,9 MSEK under foregdende kvartal, och
Bolagets burn rate per manad uppgick till ca -1,6 MSEK.
Med nuvarande finansiell position och med antagande om en
genomsnittlig burn rate per manad om -1,5 MSEK framgent,
vilket &r i linje med genomsnittet pa tolv manaders rullande
basis, estimerar vi att AcuCort #r finansierade tills H2-23, allt
annat lika.

= Potentiella viardedrivare framover

AcuCort star infor ett spidnnande ar didr potentiella
virdedrivare som forvintas ligga i korten framover
inkluderar resultat fran enkit- och litteraturstudier, nyheter
gillande ansokan om subvention hos TLV, nya
distributorsavtal ~samt nyheter géllande  marknads-
godkédnnanden i prioriterade marknader. Bolaget fortsitter att
utvecklas i ritt riktning ddr vi ser en attraktiv risk-reward
fran rddande bolagsvirde.
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Var viénlig ta del av véra ansvarsbegransningar i slutet av rapporten

AKTIEKURS | 2.3 kr
VARDERINGSINTERVALL (RNPV-VARDERING)!

BuLL
6,6 kr

BEAR BASE

| 2,0 kr | 4,4 kr |

!Virderingen dr baserad pd Riskjusterad Nuvdrdes-modell (rNPV) som
utgar fran prognoser att AcuCort lyckas lansera ISICORT pd marknaden.

ACUCORT AB

Senaste betalt (2022-08-17) (SEK) 23
Antal Aktier (st.) 31281590
Market Cap (MSEK) 70,4
Nettoskuld (+) / Nettokassa (-) (MSEK) -25,2
Enterprise Value (MSEK) 45,2

18-50

V.52 prisintervall (SEK)

1 manad

3 manader

HUVUDAGARE (KALLA: EUROCLEAR SWEDEN AB, 2022-06-30)

Agqilion AB 16,2 %
Avanza Pension 6,6 %
John Fillstrom 5,7 %
Zoya Invest AB 4.8 %
Rothesay Limited 43 %

VD OCH ORDFORANDE
Verkstillande Direktor Jonas Jonmark
Styrelseordforande Ebba Fahraeus

FINANSIELL KALENDER

Delarsrapport #3 2022-11-11

RESULTATRAKNING (MSEK) 2018 2019 2020 2021
Totala intdkter 0,0 0,0 0,0 3,4*
Bruttoresultat 0,0 0,0 0,0 3,4
Bruttomarginal n.a. n.a. n.a. n.a.
Rorelsekostnader -6,2 -8,4 -7,7 -14,7
EBITDA -6,2 -8,4 -1,7 -11,3
EBITDA-marginal n.a. n.a. n.a. n.a.
P/S n.a. n.a. n.a. n.a.
EV/S na. na. n.a. n.a.
EV/EBITDA neg. neg. neg. neg.

*Utgors av aktiverat arbete for egen rdkning
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DISCLAIMER

Ansvarsbegrinsning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) &r
framstdllt i informationssyfte, for allmén spridning, och &r inte avsett att vara radgivande.
Informationen i analyserna &r baserade pa kéllor och uppgifter samt utlatanden frén personer som AG
bedomer tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i
analyserna dr subjektiva bedomningar, vilka alltid innehaller viss osékerhet och bor anvindas varsamt.
AG kan dirmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebér att
investeringsbeslut baserat pa information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas
sjdlvstiandigt av investeraren. Dessa analyser, dokument och information hérrérande AG &r avsett att
vara ett av flera redskap vid investeringsbeslut. Investerare uppmanas att komplettera med ytterligare
material och information samt konsultera en finansiell rddgivare infor alla investeringsbeslut. AG
fransédger sig allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det ma vara som grundar sig pa
anvindandet av material hdrrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

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

Dessa har utformats for att sikerstilla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU)
2016/958 av den 9 mars 2016 om komplettering av Europaparlamentets och rddets forordning (EU) nr
596/2014 vad giiller tekniska standarder for tillsyn for de tekniska villkoren for en objektiv presentation
av investeringsrekommendationer eller annan information som rekommenderar eller foresldir en
investeringsstrategi och for uppgivande av sdrskilda 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 formedla en 6vergripande bild av
Analyst Groups asikt. Rekommendationerna ar utarbetade genom noggranna processer bestdende av
kvalitativ research och dvervdgning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull dr en metafor for en positivt instdlld vy pa framtiden. Termen anvinds for att
beskriva de faktorer som talar for en positiv framtidsutveckling for bolaget.

Definition Bear: Bear &r en metafor for en pessimistisk instélld vy pa framtiden. Termen anvinds for att
beskriva de faktorer som talar for en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt

Denna analys ar en sa kallad uppdragsanalys. Detta innebér att Analyst Group har mottagit betalning
for att gora analysen. Uppdragsgivare AcuCort AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon mojlighet att
paverka de delar ddr Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vérdering eller annat som
skulle kunna ténkas utgéra en subjektiv bedomning.

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

Analytiker dger inte aktier i bolaget.

Upphovsriitt

Denna analys dr upphovsrittsskyddad enligt lag och & AG Equity Research AB egendom (© AG
Equity Research AB 2014-2022). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet
under forutséttning att analysen delas i ofordndrad form.

Analyst Group



http://www.analystgroup.se/ansvarsbegransning

