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AcuCort

Tar kliv i Norden mot kommersialisering i nértid

AcuCort AB ("AcuCort” eller ”"Bolaget”) har erhallit
godkédnnande inom samtliga nordiska lander for Bolagets
anvandarvanliga kortisonfilm Zegmelit samtidigt som siktet ar
installt pa godkdnnanden i andra utvalda marknader sasom
USA, EU och Israel. Positiva resultat fran enkat- och
litteraturstudier har erhallits, vilket utgor underlag fér anstkan
om subvention hos Tandvards- och Lakemedelsférméansverket
(TLV), dar resultaten &r av stor vikt for att na ut till en bredare
marknad. Analyst Group anser att AcuCort utvecklas val rent
operativt, trots detta dr aktien lagre vdrderad &n Peers som
ligger efter AcuCort i kommersialiseringsfasen, varfor Analyst
Group ser en fortsatt god uppsida. Givet en diskonteringsréanta
om 13 % och ett riskjusterat Market Cap (nuvérde) om 138
MSEK, vidhaller vi ett potentiellt nuvirde per aktie om 4,4 (4,4)
kr i ett Base scenario.

= AcuCort tecknar ett forsta kommersiella avtal for Zeqmelit

AcuCort meddelade under Q4-22 att Bolaget har tecknat ett
exklusivt kommersiellt avtal med det globala biofarmabolaget
Kamada Ltd avseende den israeliska marknaden. Avtalet ger
Kamada exklusiv réttighet till att marknadsfora, sélja, och
distribuera AcuCorts ldkemedel Zeqmelit for bland annat
behandling av akut allergi pa den israeliska marknaden. Israels
befolkning uppgar per dags dato till ca 9 miljoner, med ett
illustrativt exempel estimerar Analyst Group den totala
bruttointdktspotentialen fér Zegmelit till ca 7,2 MUSD érligen
pd marknaden, givet ett antagande om att ca 20 % av
befolkningen lider av allergi, en marknadspenetration om 10 %,
och att lakemedlet fbrskrivs en géng per ar med en
genomsnittlig forbrukning om 4 doser, till ett genomsnittligt
pris om 10 USD per dos.

= Flera vardedrivare i korten

AcuCort star infor ett spannande ar 2023, dar potentiella
vdrdedrivare som forvantas ligga i korten inkluderar ett
potentiellt godkdnnande for pris- och subventionsansdkan hos
TLV, uppdateringar avseende partnerdialoger, samt fran
registreringsansokan i USA.

= Mindre forandringar i varderingsintervallet

Givet att AcuCort for narvarande &r i dialog med amerikanska
FDA dér Bolaget i februari 2023 meddelade att FDA har begért
kompletterande uppgifter infor en registreringsansdkan, kan
detta orsaka forseningar som péverkar kommande intékts-
strommar. Saledes justeras tidigare vérderingsintervall ned i
ett Bear scenario for att ta hojd for eventuella forseningar.
Dock, med hénsyn till hur likartade bolag som befinner i
6vergangen till kommersiell fas vérderas, samt att AcuCort
fortsatter ta viktiga steg mot en bredare marknadslansering,
ser vi att det finns en fortsatt uppsida och god risk/reward i
AcuCort avseende ett Base- och Bull scenario, dar vi lamnar
var vardering oférandrad i bada dessa scenarion.

Analyst Group
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NYCKELDATA
Senast betalt (2023-03-20) (SEK) 1,82
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HuvupAGARE (KALLA: EUROCLEAR 2022-12-31)

Agilion AB 16,2 %
UBP Clients Assets DTTA 11,3 %
Avanza Pension 6,3 %
Zoya Invest AB 3,9%
Nordnet Pensionsforsakring 3,1%

Resultatrakning (MSEK) 2019 2020 2021 2022

Totala intakter 0,0 0,0 3,5% 5,0*
Bruttoresultat 0,0 0,0 3,5 5,0
Bruttomarginal n.a. n.a. n.a. n.a.
Rorelsekostnader -8,4 -7,7 -14,8 -19,8
EBITDA -8,4 7,7 -11,3 -14,8
EBITDA-marginal n.a. n.a. neg. neg.
P/S n.a. n.a. n.a. n.a.
EV/S n.a. n.a. n.a. n.a.
EV/EBITDA n.a. n.a. neg. neg.

*Utgdrs av aktiverat arbete for egen rdkning
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AcuCort gar fran klarhet till klarhet genom att fortsatta leverera pa
bolagets kommersiella milstolpar dar Analyst Group ser triggers
sdsom ett potentiellt godkdnnande for pris- och subventions-
anstkan hos TLV, nyheter fran partnerdialoger, samt nyheter fran
registreringsansokan i USA.

Ledning & Styrelse

Lag Hog

AcuCorts nyckelpersoner har god erfarenhet och kompetens fran
lakemedelsbranschen.  Styrelseledamdterna  besitter en bred
erfarenhet vad géller lakemedelsutveckling samt kommersialisering
av lakemedel, vilken fortsatt kommer vara till stor anvandning i de
stegen AcuCort har kvar for att nd marknaden. For ett hogre betyg
hade Analyst Group velat se ett hogre insiderdgande, vilket uppgar
till mindre @n 1 % i dagslaget.

Analyst Group

OMm BOLAGET

AcuCort &r ett bioteknikbolag som utvecklar och kommersialiserar
lakemedlet Zegmelit. Zegmelit &r en munfilm baserad pa
kortisonsubstansen dexametason, for snabb tillgdnglighet och
lindring vid bland annat svdra och akuta allergiska reaktioner.
Zeqmelit &r godkand i Sverige, Danmark, Norge och Finland. Malet
ar global kommersialisering i EU, USA och pd utvalda
nyckelmarknader via licenstagare och distributdrer. Bolaget
bildades 2006 har sitt huvudkontor i Lund. AcuCort &r noterade pé
Spotlight Stock Market sedan 2017.

VD 0CH ORDFORANDE

Verkstéllande Direktor Jonas Jonmark

Styrelseordférande Ebba Fahraeus
ANALYTIKER

Namn Rosan Tekin
Telefon +46 731 58 94 87
E-mail rosan.tekin@analystgroup.se

Lonsamhet

T~

Lag Hog

AcuCort har en historik av svag lonsamhet, vilket primart &r
hanforligt till att Bolaget bedrivit utvecklingsarbete i syfte att ta
Zegmelit till marknaden som nu har marknadsgodkénnande i
samtliga nordiska lander. Betyget &r historiskt grundat och &r ej
framatblickande.

Risk

Lag Hog

| och med att Zeqmelit 4r godként i Norden anser Analyst Group att
de storsta regulatoriska riskerna ligger bakom Bolaget. Analyst
Group beddmer att de storsta riskerna for AcuCort i dagslaget ar
relaterade till prisséttning och forsaljning dar det blir viktigt att skala
upp séljstyrkan for att intdkter ska kunna genereras inom en snar
framtid och saledes minska ett beroende av extern finansiering.
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Kommentar Q4-rapport
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Analyst Group

AcuCort tecknar sitt forsta kommersiella avtal for Zeqmelit

AcuCort meddelade under Q4-22 att Bolaget har tecknat ett exklusivt kommersiellt avtal med det globala
biofarmabolaget Kamada Ltd avseende den israeliska marknaden. Avtalet ger Kamada exklusiv rattighet till
att marknadsfora, sélja, och distribuera AcuCorts lakemedel Zegmelit for bland annat behandling av akut
allergi pa den israeliska marknaden. Kamada Ltd. ar ett ledande globalt biofarmabolag med en viletablerad
infrastruktur for marknadsforing, férsaljning och distribution av kommersiella lakemedelsprodukter i mer &n
30 lander. Bolaget ar vilrenommerat och har en stark position pa sin hemmamarknad i Israel dar Kamada
idag distribuerar mer dn 20 likemedelsprodukter. Kamadas omsattning uppgar till dver 100 MUSD arligen.
Enligt avtalet ansvarar Kamada for kommersialiseringen av Zeqmelit i Israel och har exklusiv rattighet till
marknadsforing, forséljning och distribution av lakemedlet pa denna marknad. Séledes &ligger det Kamada
att registrera Zegmelit i Israel. Kamadas bedémning &r att kunna ldmna in en ansékan om registrering och
marknadsgodkénnande till den israeliska myndigheten (Ministry of Health, MOH) under det forsta kvartalet
2023. Handldggningen av ansokan forvantas ta mellan 8-24 manader. Israels befolkning uppgér per dags
dato till ca 9 miljoner. Som ett illustrativt exempel estimerar Analyst Group den totala bruttointakts-
potentialen fér Zeqmelit till ca 7,2 MUSD arligen, givet ett antagande om att ca 20 % av befolkningen lider
av allergi, en marknadspenetration om 10 %, och att likemedlet forskrivs en gang per ar med en
genomsnittlig férbrukning om 4 doser, till ett genomsnittligt pris om 10 USD per dos.

Erhaller marknadsgodkénnande i Finland

Efter utgadngen av Q4-22 erholl AcuCort marknadsgodkénnande for Bolagets lakemedel Zegmelit i Finland
av det finska dmbetsverket for lakemedelsdvervakning, Fimea. Ddrmed har Zegmelit godkénts i samtliga
nordiska lander. Med ytterligare ett marknadsgodkinnande stérker det AcuCorts position infér kommande
dialoger med potentiella partners och regulatoriska myndigheter.

Inlamnad pris- och subventionsansodkan till TLV avseende Zeqmelit

| januari 2023 lamnade AcuCort in en pris- och subventionsansokan till TLV avseende Bolagets lakemedel
Zegmelit. Analyst Group ser ansdkan som en viktig milstolpe och vérdedrivare infér marknads-
introduktionen av Zegmelit i Sverige da subvention &r essentiellt for att na ut till en bredare marknad,
samtidigt som det stdrker Bolagets position vid partnerférhandlingar. Vidare beddmer Analyst Group
sannolikheten att TLV ska godkdnna AcuCorts pris- och subventionsansokan som mycket god.

Uppdatering kring dialog med FDA

AcuCort dr for ndrvarande i dialog med amerikanska FDA dar Bolaget i februari 2023 meddelade att FDA har
begdrt kompletterande uppgifter infér en registreringsansékan. | och med att AcuCort har flera
marknadsgodkannanden pa utvalda marknader delar vi Bolagets syn om att det inte skulle férdndra ett
positivt utfall av ansékan och &r av uppfattningen att ett godk&dnnande &r sannolikt. AcuCort har i och med
den forlangda handlaggningstiden som kompletteringen innebér dven fatt datumet for sista inlamning under
Small Business Waiver framskjutet. Darmed forldngs ocksa tiden for befrielse fran registreringsavgift om
1,6 MUSD, cirka 16,7 MSEK. Ett nytt sista datum for registreringsansdkan under Small Business Waiver har
annu inte delgivits AcuCort, Bolaget kommer séledes meddela marknaden sa fort kompletterande uppgifter
godkénts av FDA och ett nytt sista registreringsdatum har kommunicerats av myndigheten.

Nuvarande kassa och burn rate

Vid utgangen av Q4-22 uppgick AcuCorts kassa till ca 17,2 MSEK, vilket kan jamféras med ca 21,3 MSEK
vid utgangen av september Q3-22, motsvarande en nettoférandring om ca -4,1 MSEK. Bolagets burn rate
per manad under kvartalet uppgick séledes till ca -1,4 MSEK under perioden, vilket dr nagot under rullande
tolv ménaders burn rate om ca -1,6 MSEK. Analyst Group anser att Bolagets kassa dr fortsatt stark
samtidigt som kostnaderna halls stabila infor den stundande kommersialiseringen. AcuCorts huvudsakliga
utgifter kan hanforas till den operativa verksamheten, process- och produktionsutveckling samt regulatorisk
konsultation. Med hinsyn till nuvarande finansiella position och ett antagande om en genomsnittlig burn
rate om ca -1,6 MSEK per méanad framgent, till foljd av fortsatt god kostnadskontroll, estimeras AcuCort
vara finansierade tills slutet av Q4-23, allt annat lika. Det bor dven tilliggas att om Bolaget lyckas realisera
intdkter under perioden och bibehalla kostnadsfokus, kommer det att bidra till att rérelsekapitalet forvintas
racka langre &n estimerat. Bolaget bedémer att rérelsekapitalbehovet under kommande tolvmanadersperiod
kommer tillgodoses med hjalp av tillgangliga likvida medel fran och med utgdngen av december 2022.

Var vénlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten
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Produkt med tydliga patientfordelar talar for framtida tillvaxt

Zegmelit ger flera fordelar jamfort med kortisonlakemedel som idag finns pad marknaden. Med dagens
allergildkemedel krévs ofta flera tabletter som 16ses upp i vatten, for att sedan intas. Zegmelit r en munfilm
som laggs pa tungan som sedan l6ses upp med saliv och en munfilm ger en tillrackligt stark dos for att
motverka den allergiska reaktionen. Férpackningen &r ungefér lika stor som ett visitkort, vilket gor att den
alltid finns tillganglig (t.ex. i en planbok eller ett mobiltelefonskal) ndr den svara och akuta allergiska
reaktionen uppstar. AcuCorts egna marknadsundersokningar visar att 9 av 10 allméanldkare i Europa skulle
forskriva Zegmelit till sina patienter om ldkemedlet fanns tillgingligt. Att Zegmelit erbjuder sa tydliga
patientfordelar jamfort med dagens alternativ tyder pa att AcuCort, vid ett godkdnnande, har goda
mojligheter att ta marknadsandelar fran de ledande akt6rerna pa marknaden. Vidare finns dven alternativa
anvandningsomraden for produkten, nagot vi ser som ytterligare potentiella virdedrivare i investeringscaset
pa langre sikt.

Estimerad forsdljningspotential av Zeqmelit

Drygt 20 % av den globala befolkningen lider av nagon sorts allergi, dar den globala marknaden for
allergilakemedel vantas vaxa med ca 6 % per ar tills 2027, for att dd@ nd en storlek om
27 mdUSD. AcuCorts adresserbara marknad, kortikosteroidmarknaden, bedéms ha uppgatt till 5,1 mdUSD
ar 2022 och vintas vixa med 4 % per ar fram till 2026. | EU och USA finns idag ca 830 miljoner manniskor,
varav 3 % bedoms ha svar allergi med risk for svara och akuta allergiska reaktioner. Givet en lyckad
lansering gor vi ett konservativt antagande om att varje patient i genomsnitt forskrivs fyra av Bolagets
munfilmer per ar, vilket skulle innebéra en (1) forskriven forpackning per person vartannat ar, som i var
finansiella modell periodiseras 6ver tva ar. Med antagandet om en marknadsandel om 10 % ges da en
forsaljningspotential om ca 50 MEUR om produkten hade funnits pd marknaden idag. Med en arlig tillvéxt
om 4-6 %, ges ett forséljningsvarde i apoteksledet om 59 MEUR 2026, da véntas produktlivscykeln vara
nira mogen fas i EU och USA. Notera att beroende pé lanseringsstrategi kommer inte hela
forséljningsvardet tillfalla AcuCort. Vidare, som ndmnt finns &ven potential inom alternativa
behandlingsomraden, vilka ses som ytterligare optioner i Bolagets framtida intjaningspotential.

Ledning och styrelse besitter bade kommersiell och teknisk erfarenhet

AcuCorts  nyckelpersoner har god erfarenhet och kompetens fran ldkemedelsbranschen.
Styrelseledaméterna besitter en bred erfarenhet vad géller Iakemedelsutveckling samt kommersialisering av
lakemedel, vilken fortsatt kommer vara till stor anvidndning i de stegen AcuCort har kvar for att na
marknaden. Jonas Jonmark, VD sedan augusti 2020, har omfattande branscherfarenhet och har bl.a. en
bakgrund av att ha arbetet med internationella produktlanseringar, etablering av sélj/distributionskanaler
och kommersiella partnerskap, erfarenheter som kommer vél till hands for att ett bolag ska lyckas
kommersialisera en likemedelsprodukt. Sammantaget vintas AcuCorts mangfacetterade kompetens vara
avgdrande framgent.

Varderas till ett riskjusterat nuvarde om ca 138 MSEK

| ett Base scenario vérderas AcuCorts potentiella framtida kassafldden till ett riskjusterat nuvdrde om 138
MSEK, motsvarande ca 4,4 kr per aktie. Varderingen om 138 MSEK kan stllas i relation till exempelvis
Klaria (ca 80 MSEK), ett bolag vars verksamhet och marknadspotential i vissa avseenden kan argumenteras
for att likna AcuCorts, men dar AcuCort ligger langre fram i utvecklingen vilket motiverar en hdgre
vérdering.

Kommer allt nirmare marknaden, men viktiga processer kan droja

AcuCort har byggt ett erfaret team for att sékerstélla en lyckad marknadsintroduktion av Zegmelit pa de
viktigaste marknaderna. AcuCorts fokus nu &r att fa alla bitar pa plats for att framgangsrikt introducera
Zegmelit pd marknaden. For narvarande pagar en intensiv period kring enkit- och litteraturstudier samt
diskussioner om subvention med TLV, dar en sékrad subvention av Zegmelit starker AcuCorts lage infor
forhandlingar med potentiella licenstagare och partners. Dock kan dessa processer dra ut pa tiden, varpa
det blir viktigt att bevaka rorelsekapitalet. Risken for extern kapitalanskaffning beddéms idag som Iag till
medelhdg, vilket motiveras av en vélfylld kassa om ca 17,2 MSEK, och en estimerad burn rate per manad
om ca -1,6 MSEK.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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AcuCort &r noterade pa Spotlight Stock Market sedan april 2017 och utvecklar samt kommersialiserar
lakemedlet Zegmelit. | utvecklingen av ldkemedlet har AcuCort lyckats kombinera fordelarna med den
vdlbeprévade substansen dexametason och den patenterade anvéndarvdnliga munfiimen foér snabb
tillganglighet och lindring i akuta situationer som t.ex. svdra och akuta allergiska reaktioner. Bolagets fokus
ar att nd marknadsgodkinnande och kommersialisera produkten inom prioriterade marknader som, till
exempel, EU och USA.

Zeqmelit

Zegmelit bestdr av det vilanvdnda kortisonet dexametason, en kortisontyp som &r ett utbrett
allergilakemedel varlden Gver. Bolagets produkt dr en liten munfilm som ldggs pa tungan, som Idses upp
med saliv pd 10-15 sekunder. Detta menar Bolaget &r en Gverldgsen administration av substansen till
kroppen. Férpackningen for Zegmelit ar ungefar lika stor som ett visitkort, vilket gor det mdgjligt fér en
person att enkelt alltid ha lakemedlet med sig. Vidare krévs inget vatten for att anvdnda produkten, vilket &r
en fordel i akuta situationer och for patienter med svarigheter att svilja. En stor del av marknaden idag
bestar av tablettkartor, dar patienten behéver lagga flertalet av dessa tabletter i ett glas vatten, vinta pa att
de ldses upp, och sedan dricka. Zegmelit dr snabbare och enklare att anvdnda, vilket innebdr stora
patientférdelar vid en akut allergisk reaktion. Ytterligare indikationer fér Zegmelit inkluderar behandling av
barn med krupp och patienter som upplever illamaende och krakningar vid kemoterapi. Som namnt har
dven ett godkénnande erhallits av Lakemedelsverket vid behandling av Covid-19 for patienter som behdver
kompletterande syrebehandling.

Bioekvivalensstudier med AcuCorts produkt har levererat positiva resultat. For att Bolaget ska kunna
kommersialisera Zegmelit behdver produkten bli godkénd av respektive marknads ldkemedelsmyndighet.
Idag dr Zegmelit godként i hela Norden (Sverige, Norge, Danmark Finland), vilket & en stark extern
validering, och sdnker den regulatoriska risken enligt Analyst Group.

Affarsmodell

AcuCorts affarsidé ar att sélja Zeqmelit via ett globalt nétverk av licenstagare och/eller distributdrer. Detta
betyder att Bolaget inte behdver bygga ut stora och kostsamma distributionskanaler och siljorganisationer.

Intaktsmodell

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

= Licensiering av réttigheter till patent.

= Distribution, dér AcuCort tillverkar och forser samarbetspartnern med fardig produkt.

Dessa tva sitt innebar olika intdktsandelar av priset som slutkund kan komma att betala. Licensiering antas
av Analyst Group kunna ge omkring 15 % i royaltyintdkter samt milstolpsintdkter, och ett
distributionsatagande antas ge cirka 35 % i andel av priset mot slutkund.

Kostnadsdrivare

De huvudsakliga kostnaderna &r, forutom Bolagets drift, hanforliga till processutveckling samt regulatoriska
konsulter. Framgent véntas kostnaderna pa kort sikt frimst drivas av den fortsatta vdgen mot registrering i
EU och USA, samt kommersialiseringen i Sverige och Danmark. P4 langre sikt kommer kostnadsstrukturen
for Bolaget bero pa vilka affarsrelationer som utvecklas med samarbetspartners.

Strategisk utsikt

For narvarande pagar en intensiv arbetsperiod kring studier och diskussioner om subvention med TLV, dar
en sdkrad subvention av Zegmelit stdrker AcuCorts lage infor forhandlingar med potentiella licenstagare
och samarbetspartners. En ftillverkningspartner i form av Adhex Pharma har redan sékerstills, samt
partnern Trial Form Support (TFS) géllande lakemedelssakerhet, varpé det blir viktigare att ligga fokus pa
att bygga ett nédtverk av globala licens- och distributionspartners i de relevanta geografiska marknaderna.
Dock kan dessa processer dra ut pa tiden, varpd det blir viktigt att monitorera rorelsekapitalet.
Sammanfattningsvis anser vi att AcuCorts utgangsposition i dagsldget ar god nar det kommer till eventuella
forhandlingar om avtal, samtidigt som tidsfaktorn inte ska underskattas.

Var vénlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten
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Marknaden for Zegmelit

Overgripande finns det tre segment inom allergimarknaden, vilka &r 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
tillrdckligt allvarlig for att bli forskrivna ldkemedel. Dérav anvénder dessa receptfria lakemedel och &r inte i
AcuCorts malgrupp.

= Anafylaktisk chock

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

= Svara och akuta allergiska reaktioner

Svara och akuta allergiska reaktioner ar segmentet mellan receptfria likemedel och anafylaktisk chock, det
ar detta segment som AcuCort adresserar. En patient i detta segment far allergiska reaktioner med svéra
och omfattande symtom, vilket gor att de receptfria ldkemedlen inte racker till i alla situationer. Dérav
vander sig patienten till sin lakare som ofta forskriver kortisonldkemedel. For att avvérja reaktionen intar
personen kortisonldkemedel. N&r reaktionen intréffar ar det viktigt att ha medicinen tillgdnglig.

AcuCorts lakemedel Zegmelit 4r en sorts kortisonlikemedel som baseras pa dmnet dexametason, en
glukokortikoid. Den globala kortikosteroidmarknaden estimeras vara vard omkring 5,1 mdUSD ar 2022 och
vantas vidxa med en CAGR om 4 % 2022E-2026E enligt ResearchandMarkets, medan den dvergripande
allergibehandlingsmarknaden véntas vixa med 6 % 2021-2027 for att na ca 27 mdUSD enligt MarketWatch.

Marknaden for kortikosteroider vintas vixa 4 % arligen till 2026.

Den globala kortikosteroidmarknaden 2022E-2026E
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Kélla: Corticosteroids Global Market Report 2022: By Product, By Application, By End-User (researchandmarkets.com)

Analyst Group

Estimerad marknadspotential for AcuCort

Den globala forsaljningspotentialen for Zegmelit inom allergimarknaden estimeras av Analyst Group uppga
till 88 MEUR 2025. Detta baseras pa att det idag finns ca 830 miljoner ménniskor i EU och USA dér ca 3 %
lider av svara och akuta allergiska reaktioner. Det genomsnittliga priset pa AcuCorts likemedel 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 munfilm eller 10 USD. Prisbilden véntas vara hdgre i USA relativt i EU.
Med det konservativa antagandet om att tvd munfilmer forskrivs per patient och ar och produkten nar 10 %
av marknaden skulle detta ha gett en teoretisk forsaljningspotential om ca 50 MEUR, om produkten hade
varit lanserad. Med en arlig tillvaxt om 4-6 % fram till 2026 uppgar forsaljningsvardet av Zegmelit i
apoteksledet till ca 71 MEUR i EU och USA, da produkten i dessa regioner vintas vara nira mognadsfas.
Baserat pa den marknadsandel Asien star for och ett liknande resonemang som fér USA och EU,
prognostiseras ett adresserbart forsaljningsvérde av Zegmelit i Asien ftill 17 MEUR 2025. Ddrmed, i de
finansiella prognoserna, berdknas Zegmelits totala forséljningsutrymme &r 2025 uppga till omkring 88
MEUR inom USA, EU och Asien.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Analyst Group

Zeqmelit gar mot lansering

Efter erhallna marknadsgodkannanden i samtliga nordiska lander arbetar AcuCort nu med godkénnande
inom resten av EU och i forsta hand Gvriga nordiska linder genom den sa kallade Mutual Recognition
Procedure (MRP). AcuCort har dven i samrdd med den amerikanska lakemedelsmyndigheten FDA
identifierat en regulatorisk strategi for ett godkénnande i USA. Bolaget har haft ett sa kallat Pre-NDA mdte
med FDA dar fragor kring uppldgg av en anstkan har diskuterats. Ett sddant méte halls for att reducera
risken att FDA ska avsla en ansokan ndr denna vil lamnats in. Parallellt med EU- och USA-anstkningar
pagar forberedande aktiviteter fér marknadslansering i Sverige, dar det &r flera viktiga aktiviteter som
behdver hanteras noggrant, bland annat sammanstélining av nationell pris- och subventionsansokan,
forberedelser for kommersiell produktion och logistik samt implementering och godkénnande av ett
uppdaterat kvalitetssystem som mgjliggér partihandelstillstand. Vidare har AcuCort meddelat att det pagar
fortldpande dialoger med potentiella framtida partners som tillsammans med AcuCort kan ansvara for
forséljning och marknadsforing av Zegmelit pa de lokala marknaderna. AcuCort sl6t senast ett partnerskap
med israeliska Kamada Ltd som ska ansvara for marknadsféringen pa den israeliska marknaden efter att
Zegmelit har registrerats dar handldggningen forvantas uppga till ca 8-24 manader. Vissa av aktiviteterna ar
mer tidskrdvande dn andra, men sammantaget kan Bolaget konstatera att de hittills fortldper utan stérre
forseningar. Bolaget har tva patentfamiljer, en som stricker sig till 2025 och ytterligare en som ger skydd
samt exklusivitet fram till 2035 i USA, EU, Kina, Japan och Kanada.

Genomsnittligt pris pa produkten

Bolaget har tidigare guidat om att prisintervallet foér produkten kommer vara mellan 8 och
15 USD. Prisbilden inom EU antas vara i det ldgre 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 Zeqmelit uppga till
10 USD per munfilm.

Zeqmelit forsaljningspotential

Givet ytterligare marknadsgodkdnnande inom EU och USA, samt senare &ven Asien, estimerar Analyst
Group att AcuCort fran och med 2023 lanserar Zegmelit inom nimnda marknader, dar starten forvantas bli
Sverige. Som niamnt estimeras forsiljningsvardet i apoteksledet av Zegmelit uppga till 71 MEUR inom EU
och USA, och 17 MEUR for Asien, vilket ddrmed motsvarar ett totalt forsaljningsutrymme om 88 MEUR.
Vidare finns som namnt innan dven potential inom alternativa omraden, dessa har dock inte inkluderats i
prognoserna, men ses som optioner i Bolagets framtida intjaningspotential.

Intéktsandelar inom de olika partneravtalen

AcuCort antas kunna knyta bade licensierings- och distributionsavtal med samarbetspartners. Dessa olika
avtal innebdr ocksa olika andelar av forsiljningsintdkterna. Vid ett licensieringsavtal erhéller Bolaget
royalties fran partnern. Andelen som gar till AcuCort bedéms uppga till 15 % av det slutliga priset som
kunden betalar. Vid ett distributionsavtal har AcuCort ett stérre ansvar och star for tillverkning, forpackning
och en del av marknadsféringen av produkten. Sedan séljer AcuCort produkten till sin partner, som fortsatt
bearbetar lakare och patienter och tar produkten vidare till marknaden. D3 distributionsavtalen kriver mer
arbete fran AcuCorts sida, antar Analyst Group en intiktsandel om ca 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-Systeme AG ("LTS"),
som dr samigare for de patent som AcuCort ansokte om 2017. Klausulen gor att LTS kommer fa en
ensiffrig procentandel av de intikter AcuCort genererar frén dessa patent, vilket Analyst Group antar uppga
till 5 %.

Var vénlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten
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AcuCorts intéktsdelar estimeras kunna overstiga 200 MSEK, nér produktlivscykeln har mognat i EU, USA och Asien.

Estimerade intékter AcuCort hanforliga till Zegmelit 2023E-2035E
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Analyst Group

Milstolpsintakter

Vid licensitagande ar 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 Iikemedelsgodkdnnande och
vid forsaljning. Milstolpsbetalningar har harletts som 25 % av forséljningspotentialen for licenssegmentet
fem ar efter marknadslansering i respektive omrade, da peak sales estimeras uppnas. Denna summa delas
sedan upp i betalningar beroende pa nir signering, godkdnnande och forsaljningsdebut i respektive
geografiskt omréde antas ske.

De estimerade milstolpsintdkterna dr samtidigt beroende av antagandet att AcuCort prioriterar en hogre
procentsats inom royaltyintdkter, som da generellt innebdr ldgre milstolpsintdkter. Vid hogre
milstolpsintékter skulle Bolagets finansiella situation kunna behdva omvérderas, dir en storre
milstolpsbetalning potentiellt hade kunnat innebéra ett vésentligt lagre kapitalanskaffningsbehov.

Kostnadsprognos

All produktion av Zegmelit véntas genomforas av AcuCorts tillverkningspartner Adhex Pharma.
Bruttomarginalerna for Bolaget beror da pa forhandlingar mellan Adhex Pharma och Bolaget, men vintas
vara uthllig omkring 70 %. Produktionsmaterial antas ha en g kostnad och tillverkningsmetoden &r
kostnadseffektiv, sarskilt nar produktionen kommer upp i stérre volym.

Da Bolaget outsourcar tillverkningen véntas de inte behgva investera i ndgon tillverkningsanlaggning eller
personal relaterad till detta, vilket bidrar till ett battre kassafléde i en tidigare fas. AcuCorts storsta
rorelsekostnader antas vara hanforliga till distributionsavtal. | ett distributionsavtal vintas AcuCort behdva
en marknadsavdelning som star for bl.a. marknadsféring och reklamationsdrenden. Det forvintas oka
behovet av bade personal samt investeringar i marknadsforing.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Vardering

Virdet av de riskjusterade kassaflodena

For att vdrdera AcuCort har en rNPV-modell applicerats, dar Bolagets framtida kassafléden har justerats for
risken i pagaende klinisk/regulatorisk utveckling. Kassaflodena riskjusteras da risken i ldkemedels-
utvecklingen ska kunna prisas in i bolagsvérdet, dir de framtida kassaflodena multipliceras med viktade
sannolikheter. Med utgdngspunkt i rapporterade utfall av bioekvivalensstudier tilldmpas olika fordelningar
mellan sannolikheterna for ett likemedelsgodkdnnande beroende pd marknad. Inom EU bed6ms
sannolikheten uppgd till ca 90 %, baserat pad historisk data samt erhéllet marknadsgodkénnande fran
Ldkemedelsverket bidragit till en lagre riskbild.' Inom Gvriga omréden, USA och Asien, bedéms
sannolikheten uppga till 70 % respektive 80 %. Vidare har en diskonteringsrdnta om 13 % antagits. Den
speglar avkastningskravet och de risker i Bolaget som inte &r relaterade till godkédnnande. Dessa risker ar
framst relaterade till Bolagets storlek och risken i affirsmodellen med samarbetspartners, som innebér att
hur lyckosam forsljningen av Zeqmelit blir beror pa externa tredjeparter. Samarbetspartners maste besitta
en bred kompetens samt vara villiga att satsa de resurser som kravs for att nd den potential Zegmelit
besitter. Om Bolaget skulle hamna i ett ogynnsamt partnerskap skulle det kunna hdmma férsaljnings-
potentialen och séledes Bolagets vardering.

Riskjusterat nuvarde om ca 138 MSEK, motsvarande ett pris per aktie om cirka 4,4 kr.
Riskjusterade diskonterade kassafléden, Base scenario 2023E-2035E
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4,4 KR
BASE SCENARIO

Med en sannolikhet for Iikemedelsgodkdnnande om 90 % (EU), 70 % (USA) respektive 80 % (Asien) och
en diskonteringsranta om 13 % ges ett riskjusterat nuvérde om ca 4,4 kr per aktie.

Jamforelse med alternativinvesteringar

For att f& en uppfattning om hur liknande bolag &r virderade pa bérsen presenteras tabellen nedan, dir
Klaria ligger ndrmast AcuCort enligt Analyst Group i termer av regulatorisk fas och affarsidé. Klaria verkar
inom andra sjukdomsomréaden, men vars administration (via film) ar liknande, och kan darfér anses ha en
liknande marknadspotential inom sin bransch.

AcuCort ligger ldngre fram i utvecklingen &@n utvalda peers som utvecklar likemedel med nya typer av administrationsformer.
(MSEK)

Bolag

Omsittning EBITDA
Market Senaste Enterprise 2021 2021 2022

tand LGOI Cap nettokassa Value

Cessatech Danmark Fas Il 32,5 34,8 2,3 0,0 0,0 -21,0 -26,7
Edesa Biotech Kanada Fas Il 224,6 62,4 162,2 0,0 0,0 -252,8  -1959
Avenue Tx USA Fas IlI 60,8 2,2 58,5 0,0 0,0 -40,1 -54,1*
Klaria Pharma Sverige Marknadsansékan 73,5 16,4 571 0,0 59 -50,1 -55,0
Redwood Pharma Sverige Fas IlI 18,2 11,3 6,9 0,0 0,0 -20,5 -13,1

Hégsta 224,6 62,4 162,2 0,0 59 -20,5 0,0

75e percentilen 73,5 34,8 58,5 0,0 0,0 -21,0 -13,1

Median 60,8 16,4 57,1 0,0 0,0 -40,1 -26,7
25e percentilen 32,5 11,3 6,9 0,0 0,0 -50,1 -55,0
Lagsta 18,2 2,2 -2,3 0,0 0,0 -252,8  -1959
AcuCort Sverige Godkant lakemedel 56,9 17,2 39,8 0,0 0,0 -1,7 -11,3

Kalla: Bolagsrapporter, Borsdata. Marknadsdata uppdaterad utifran stingningskurser den 2023-03-20. *EBITDA LTM

Analyst Group

Klaria r ett bolag som riktar in sig p& 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 bedémer deras
adresserbara marknad till 6ver 7 mdUSD. Genom en jamforelse med Klaria gentemot AcuCort kan
rimligheten i rNPV-modellen testas. Med hénsyn till att AcuCort har en relativt kort tid till marknaden anses
rNPV-vérderingen, som ger ett riskjusterat nuvarde om 138 MSEK vara rimlig. Tvd Gvriga faktorer som
motiverar en hdgre vardering for AcuCort enligt Analyst Group &r att Bolaget har ett marknadsgodkénnande
i flera Idnder inom EU, vilket innebér lagre regulatorisk risk gentemot peers, samt att Bolaget har en stark
nettokassa samt lagre kostnadsbas relativt peers, vilket minskar finansieringsrisken. Trots dessa faktorer &r
AcuCort ldgre varderad &n peers, vilket Analyst Group anser dr omotiverat.

1. Clinical Development Success Rates 2006-2015, BIO.org

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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6,6 KR
BULL SCENARIO

Bull scenario

| ett Bull scenario antas en marknadspenetration om 15 %, jamfort med 10 % som i tidigare presenterat
Base scenario. AcuCort har gjort studier som visar pa att 9 av 10 allménldkare i Europa skulle forskriva
Zegmelit till sina patienter om ldkemedlet fanns pa marknaden, vilket gor att denna hogre niva av
marknadspenetration kan anses vara mdjlig. | detta scenario skapas en sorts sndbollseffekt, som driver
ytterligare tillvaxt. Till foljd av att lakare och patienter blir allt mer exponerade mot produkten i takt med att
forséljningen filltar borjar allt fler enheter av Zegmelit forskrivas, vilket gor att tillvaxten filltar. Vidare lyckas
Bolaget ingd gynnsamma avtal med samarbetspartners, vilket gor att milstolpsbetalningar motsvarar 30 %
av peak sales, i jamforelse med 25 % i angivet Base scenario. Sammantaget ges ett nuvdrde genom en
rNPV-vérdering om 207 MSEK, motsvarande ett pris per aktie om 6,6 kr.

Riskjusterat nuvdarde om 207 MSEK, motsvarande ett pris per aktie om 6,6 kr.

Diskonterade riskjusterade kassafloden, Bull Scenario 2023E-2035E
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BEAR SCENARIO

Bear scenario

| ett Bear scenario antas en marknadspenetration om 4 % i Europa men en forsenad, eller potentiellt
misslyckad, kommersialisering i USA. Férsoken med att hitta ritt samarbetspartners gar langsammare &n
véntat, och Bolaget far svart att hitta partners som ar villiga att spendera de resurserna som krévs for att
Zegmelit ska kunna nd sin fulla forséljningspotential. Detta gor att marknadsdebuten, dven fast den antas
starta samtidigt som i 6vriga scenarion, far ett kyligare mottagande och tillvaxten blir dérav betydligt lagre
an i Ovriga scenarion. Med samarbetspartners som inte ar villiga att satsa fullt ut pd produkten antas inte
AcuCort erhalla nagra stérre milstolpsbetalningar i ett Bear scenario. Genom dessa antaganden ges ett
nuvédrde genom en rNPV-vérdering om 37 MSEK, motsvarande ett pris per aktie om 1,2 kr.

Riskjusterat nuvdrde om 37 MSEK, motsvarande ett pris per aktie om 1,2 kr.

Diskonterade riskjusterade kassafléden, Bear scenario 2023E-2035E
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VD-intervju, Jonas Jonmark

Analyst Group

Ag

Ni presenterade nyligen er delarsrapport for Q4-22, skulle du kunna ge en sammanfattning om AcuCorts
utveckling under det gangna aret?

2022 var ett ar da AcuCort tog manga viktiga steg mot malet att kommersialisera Zeqmelit® i EU och pa
utvalda nyckelmarknader. Bland de milstolpar som uppnaddes finns bland annat godkdnnandet av
lakemedlet i Danmark och Norge, att det forsta kommersiella avtalet tecknades samt sékerstéllandet av
volymproduktion genom vart avtal med Adhex Pharma. Till det kan ocksé laggas att Zeqmelit®, i borjan av
2023, fick varumarkesskydd i EU, erh6ll godkdnnande fran den finska lakemedelsmyndigheten samt att vi
lamnade in pris- och subventionsansdkan till TLV. Sammanfattningsvis star vi vl rustade infér bolagets
ndsta fas som utgors av en global lansering av Zegmelit®.

FDA har begart kompletterande information infor registreringsansokan av Zegqmelit i USA, skulle du
kunna beritta mer om det och hur det paverkar lanseringsarbetet?

Var uppskattning &r att den kompletterande information de begért in inte kommer att paverka sannolikheten
for ett godkdnnande, som vi bedémer & mycket hég. Daremot kan detta leda till en nagot férsenad
ansokningsprocess. Hur stor forseningen blir dr svart att svara pa idag. Viktigt att betona dr dock att vi
behaller den Small Business Waiver fran FDA som innebér att vi befrias fran ansokningsavgiften pa éver 15
miljoner kronor.

Det namns i rapporten att bolaget relativt snart ska kunna generera intakter. Skulle du kunna utveckla
mer kring det samt vilka marknader som forvantas borja generera intakter i forsta hand?

Det sannolika ar att vi forst kommer se intakter fran de marknader dar vi idag har marknadsgodkénnande
och kommersiella avtal pa plats. Darmed 4r Norden och Israel de mest narliggande.

Ni har en hel del spannande aktiviteter framfor er, vad skulle du vilja lyfta fram som extra intressant for
en investerare att bevaka gallande AcuCort i ar?

Erhélla godkinnande for pris och subvention av TLV. Det innebar att produkten kan siljas inom det sa
kallade hdgkostnadsskyddet i Sverige. En annan viktig del &r att ansokan i USA gar framat i en
tillfredsstallande takt. Vidare ser jag fram emot publiceringar av vetenskapliga data fran vér stora
enkétstudie i vetenskapliga tidskrifter.

Den 13 mars

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Kélla innehav: Bolagets hemsida

Jonas Jonmark, Verkstallande Direktor

Jonas &r utbildad civilekonom fran Ekonomihdgskolan i Lund och har dver 20 ars internationell erfarenhet
fran lakemedelsindustrin och life science. Hans bakgrund omfattar ledande positioner pa globala
lakemedelsbolag som Pfizer, AstraZeneca och Astellas Pharma samt mindre snabbvéxande life science-
foretag som LifeScience Support och Alteco Medical. Jonas har en bred erfarenhet av internationell
affarsutveckling, globala produktlanseringar och att skapa kraftig forséljningstillvaxt. Han tilltrddde sin roll
som VD i AcuCort under augusti 2020.

Aktieinnehav: 10 563 aktier och 133 336 optioner.

N Al
o

Analyst Group

Ebba Fahraeus, Styrelseordforande

Utbildad civilekonom fran Handelshdgskolan i Stockholm. Fahraeus 4r VD for Smile Incubator i Lund,
ledamot i styrelserna i medicinska fakulteten vid Lunds universitet, Carasent ASA, Skandias fullmaktige och
Coala Life AB. Hon har bred erfarenhet av affirsutveckling, tillvaxtstrategier och marknadsforing i saval
noterade som icke noterade life science-bolag.

Aktieinnehav: 79 960 aktier och 88 888 optioner.
Anna Eriksrud, Styrelseledamot

Internationell civilekonom fran Uppsala Universitet. Anna har en bakgrund som sjukvardsentreprendr och
har mer 4n 25 &rs erfarenhet av medicinteknik och lakemedelssektorn fran frimst Q-Med och Pharmacia.
Hon har drivit sitt eget féretag genom Apoteksamariten och har erfarenhet som ledare av internationella
tvarfunktionella team, att bygga nya marknadskategorier och lansera globala varumarken inom bade Europa
och USA. Eriksrud ar VD for NeoDynamics AB.

Aktieinnehav: 16 177 aktier och 44 444 optioner.
Alexandra Johnsson, Styrelseledamot

Master of Science (MSc.) i internationell ekonomi frén Umea universitet. Alexandra har Gver 20 ars
erfarenhet av marknads- och forsaljningsfragor i ledande positioner pa framst lakemedels- och life science-
bolag i saval globala koncerner som mindre utvecklingsbolag. Fér narvarande &r hon Marketing & Sales
Manager pa PainDrainer AB.

Aktieinnehav: 10 500 aktier och 44 444 optioner.
Monica Wallter, Styrelseledamot

Monica Wallter har en lang erfarenhet och en gedigen bakgrund som préglas av ledande befattningar inom
vdlkinda lakemedels- och life science-bolag. Sedan 2000 har Monica varit vd fér de bérsnoterade bolagen
Probi AB och Ellen AB. 2015 tilltrddde hon som VD for noterade LIDDS AB och 2021 gick hon d&ver till
rollen som Senior Advisor i samma bolag. Hennes tidigare karridr inkluderar erfarenhet fran 15 ars
internationella chefsbefattningar och globalt ledande positioner i Pharmacia-koncernen. Fér nérvarande &r
Monica styrelseordférande i Top Rider AB samt i First Corner AB. Monica har internationellt diplom i
marknadsforing & ekonomi fran Lunds universitet.

Aktieinnehav: 0 aktier och 44 444 optioner.

Goran Tornling, Styrelseledamot

Goran &r utbildad lakare samt PhD och docent i lungmedicin vid Karolinska Institutet. Han har drygt 20 ars
erfarenhet fran alla faser av klinisk utveckling inom ldkemedelsindustrin och har haft ledande positioner
inom AstraZeneca, Orexo och ett flertal mindre life science-bolag. Fér ndrvarande dr han medicinsk chef
(Chief Medical Officer) pa Gesynta Pharma AB och AnaMar AB samt Senior Advisor pa Vicore Pharma AB.
Aktieinnehav: 0 aktier och 44 444 optioner.
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Aktiekursens utveckling 1 ar

Aktiekurs ACUC OMX Hélsovard Indexpunkter
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Resultatrakning (tSEK)

Nettoomsattning 0 0 0 0 0
Aktiverat arbete for egen rékning 0 0 0 3463 5023
Totala intakter 0 0 0 3463 5023
COGS 0 0 0 0 0
Bruttoresultat 0 0 0 3463 5023
Bruttomarginal (adj.) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
(Ovriga externa kostnader -4 054 5717 -5 384 -11924 -15992
Personalkostnader -2 167 -2 653 -2 365 -2 834 -3 856
EBITDA -6 221 -8 370 -7749 -11 295 -14 825
EBITDA-marginal n.a. n.a. n.a. neg. neg.
Av- och nedskrivningar 0 0 0 0 0
EBIT -6 221 -8 370 -7749 -11 295 -14 825
EBIT-marginal n.a. n.a. n.a. neg. neg.
Rénteintdkter och liknande poster 2 0 0 0 52
Réntekostnader och liknande poster -1 1 -17 -26 -16
EBT -6 220 -8 369 -7766 -11 321 -14 789
Skatt péa periodens resultat 0 0 0 0 0
Periodens resultat -6 220 -8 369 -7 766 -11 321 -14 789

Adj. = justerad for aktiverat arbete

/\nalyst Group Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten



Disclaimer

Ansvarshegransning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar framstallt i
informationssyfte, for allmén spridning, och ar inte avsett att vara rddgivande. Informationen i analyserna dr baserade pa
kéllor och uppgifter samt utldtanden fran personer som AG beddmer tillforlitiga. AG kan dock aldrig garantera
riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna dr subjektiva beddmningar, vilka alltid innehaller viss osdkerhet och
bor anvindas varsamt. AG kan darmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebér att
investeringsbeslut baserat pd information frdn AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjélvstandigt av
investeraren. Dessa analyser, dokument och information hérrérande AG ar 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 pa anvandandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sakerstélla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker, utdver detta sé 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 radets férordning (EU) nr 596/2014 vad géller tekniska standarder
for tillsyn fér de tekniska villkoren fér en objektiv presentation av investeringsrekommendationer eller annan information
som rekommenderar eller foresldr en investeringsstrategi och for uppgivande av sérskilda intressen och
intressekonflikter efterlevs.

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

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att formedla en &vergripande bild av Analyst Groups 8sikt.
Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ research och 6vervagning
samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull 4r en metafor fér en positivt instélld vy pa framtiden. Termen anvénds for att beskriva de faktorer
som talar fér en positiv framtidsutveckling for bolaget

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

Ovrigt

Denna analys &r en sd kallad uppdragsanalys. Detta innebdr att Analyst Group har mottagit betalning for att gora
analysen. Uppdragsgivare AcuCort AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon mdjlighet att pdverka de delar dar Analyst
Group har haft &sikter om Bolaget, framtida vardering eller annat som skulle kunna tidnkas utgdra en subjektiv
bedémning. De delar som Bolaget har kunnat paverka &r de delar som ar rent faktaméssiga och objektiva.

Analytiker &ger inte aktier i Bolaget.

Upphovsratt

Denna analys &r upphovsréttsskyddad enligt lag och &r AG Equity Research AB egendom (© AG Equity Research AB
2014-2023). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tillitet under forutsattning att analysen delas i
oférandrad form.

Analyst Group



https://www.analystgroup.se/interna-regler-ansvarsbegransning/
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