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AcuCort

Ett séljande lakemedelsbolag

AcuCort AB ("AcuCort” eller "Bolaget”) har under februari
mottagit sin forsta kommersiella order av Zegmelit och innebdr
dédrmed att AcuCort &r ett séljande ldkemedelsbolag.
Produktionskapaciteten ar sedan tidigare sdkerstdlld och
AcuCort har tagit fram en produktionsplan, i syfte att
framgéngsrikt kunna leverera pa den forvintade efterfragan. |
samband med att AcuCort blir ett sdljande ldakemedelsholag
motiverar detta enligt oss en hdgre virdering, nagot vi inte
anser aterspeglas i det radande bolagsvardet om 34 MSEK.
Den forsta order kan utgdra ett startskott i aktien vad géller
uppvéardering, varfér vi i samband med denna analys-
uppdatering upprepar vart motiverade viarde om 147 MSEK,
motsvarande 1,7 kr per aktie, i ett Base scenario for AcuCort.

= Har erhallit forsta ordern

AcuCort skrev i sin Q4-rapport att den forsta kommersiella
ordern beddms komma fran Unimedic Pharma under Q1-24,
vilket ocksa blev fallet den 27 februari. Ordervirdet framgar ej
men forvintas ha stor positiv paverkan pa resultatet. Detta dr
en mycket viktig milstolpe i AcuCorts historia och innebér
darmed att Bolaget tagit klivit fran att vara ett utvecklingsbolag
till att bli ett kommersiellt ldkemedelsbolag. Under H1-24
forvintas dven ett besked frdn Tandvdrds- och
lakemedelsférmanverket (TLV) gillande potentiell subvention
av Zeqmelit®, dar ett potentiellt godkdnnande skulle bédda for
en starkare forsiljning i Sverige d& slutkonsumenter kan
omfattas av hdgkostnadsskyddet vilket ddrmed mojliggor ett
lagre pris.

= Stark balansrakning infor kommersialiseringen

Vid utgdngen av december 2023 uppgick kassan till
19,2 MSEK, vilket motsvarar en 6kning om 12,2 MSEK mot
foregdende kvartal, drivet av genomférd foretradesemission
under kvartalet. Under 2023 har AcuCort uppvisat en
genomsnittlig kapitalférbrukning, s.k. burn rate, om ca
1 MSEK/ménad och under antagandet att AcuCort utvecklas
med en liknande kapitalférbrukning framgent, skulle AcuCort
vara finansierade under hela ar 2024, allt annat lika. Dock
kommer den pabérjade forsiljningsresan troligen resultera i
nagot stigande kostnader initialt, vilket vi dock bedomer att
Bolaget ska klara av. Dessutom kan AcuCort komma att
tillforas ytterligare 14 MSEK via TO1 under mars i ar, vilket
ddrmed skulle férldnga kassalikviden ytterligare.

= AcuCort star infor ett hogintressant ar

Vi anser att AcuCort har tagit fortsatt viktiga operativa kliv
framat under det gangna kvartalet, men &ven under
inledningen av 2024, dels genom erhéllandet av partihandels-
tillstandet, dels genom initieringen av fas 4-studien. Med ocksé
den forsta kommersiella ordern bekréftad, nya varumarkes-
skydd sékrade, stundande besked fran saval TLV avseende
prissubventionering som  FDA  avseende  marknads-
godkdnnande, anser Analyst Group att 2024 blir ett
hogintressant ar att folja.
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Nordic Underwriting Aps 16,6 %
AQILION AB 13,5%
Avanza Pension 7,5%
Zoya Invest AB 5,3%
Formue Nord Markedsneutral A/S 3.2%
Resultatrakning (MSEK) 2020 2021 2022 2023
Totala intakter 0,0 3,5* 5,0* 6,6*
Bruttoresultat 0,0 3,5 5,0 6,6
Bruttomarginal n.a. n.a. n.a. n.a.
Rorelsekostnader -7,7 -14,8 -19,8 -19,8
EBITDA 1,7 -11,3 -14,8 -13,2
EBITDA-marginal n.a. neg. 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. n.a. n.a.

*Utgdrs av aktiverat arbete for egen rékning
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AcuCort gar fran klarhet till klarhet genom att fortsatta leverera pa
Bolagets kommersiella milstolpar dér den senaste tydliga
vérdedrivaren dr kommersialiseringsavtalet med Unimedic Pharma.
Analyst Group ser ytterligare framtida triggers sasom ett potentiellt
godkdnnande for pris- och subventionsansdkan hos TLV samt
nyheter fran registreringsansékan i USA.

Ledning & Styrelse

Lag Hog

AcuCorts nyckelpersoner har god erfarenhet och kompetens fran
ladkemedelsbranschen.  Styrelseledamdterna  besitter en  bred
erfarenhet vad géller lakemedelsutveckling samt kommersialisering
av ladkemedel, vilket fortsatt kommer vara till stor anvéndning i de
stegen AcuCort har kvar for att skala upp sin verksamhet. For ett
hogre betyg hade Analyst Group velat se ett hdgre insiderdgande.

Analyst Group

Ag

OM 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 svara och akuta allergiska reaktioner.
Zeqmelit &r godkénd i Sverige, Danmark, Norge och Finland. Mélet
ar global kommersialisering i EU, USA och pd utvalda
nyckelmarknader via licenstagare och distributérer. Bolaget
bildades 2006 och har sitt huvudkontor i Lund. AcuCort &r noterade
pa Spotlight Stock Market sedan 2017 och under februari 2024
mottog Bolaget sin forsta kommersiella order av Zegmelit.
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Lonsamhet

T~

Lag Hég

AcuCort har en historik av svag l6nsamhet, vilket primért &r
hanforligt till att Bolaget bedrivit utvecklingsarbete i syfte att ta
Zeqmelit, som nu har marknadsgodkédnnande i samtliga nordiska
lander och dér en forsta order erhélls under inledningen av 2024.
Betyget ar dock historiskt grundat och ar ej framatblickande.

Risk

Lag Hog

| och med att Zegmelit & godkant i de fyra stora nordiska landerna
anser Analyst Group att de storsta regulatoriska riskerna ligger
bakom Bolaget. Den tidigare stdrsta risken som varit risken for
extern finansiering har blivit reducerad till fljd emissionen under
oktober 2023, och kommersialiseringsavtalet som resulterar i en
forsta order under inledningen av 2024. Trots avtalet kvarstar det
annu att se hur effektiv forsdljningen av Zegmelit kommer vara
framgent.

Var vinlig ta del av vara ansvarshegrénsningar 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 krdvs ofta flera tabletter som |&ses 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 tillgangligt. Att Zeqmelit erbjuder sa tydliga
patientfordelar jamfort med dagens alternativ tyder pa att AcuCort under kommande marknadslansering,
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 vérdedrivare i
investeringscaset pé langre sikt.

Marknad samt estimerad forsaljningspotential av Zeqmelit

Drygt 20 % av den globala befolkningen lider av nagon sorts allergi, dar den globala marknaden for
allergilakemedel vintas vdxa 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 780 miljoner manniskor,
varav 3 % bedoms ha svar allergi med risk for svara och akuta allergiska reaktioner, motsvarande ca
23 miljoner manniskor. Givet en lyckad lansering gor vi ett konservativt antagande om att varje patient i
genomsnitt forskrivs tvd av Bolagets munfilmer per &r. | ett Base scenario antar vi att ca 2,5 miljoner
ménniskor anvinder Zeqmelit &r 2026, saledes ca 11 % av den andel av populationen som uppskattas lida
av svara och/eller akuta allergiska reaktioner. Givet antagen prisniva och royaltyandel fér AcuCort estimerar
vi att det kan generera intdkter for AcuCort omkring 95 MSEK inom EU och USA ar 2026. Vidare, som
namnt finns dven 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 likemedelsbranschen. Styrelse-
ledaméterna besitter en bred erfarenhet vad géller lakemedelsutveckling samt kommersialisering av
lakemedel, vilket fortsatt kommer vara till stor anvdndning for att kommersialiseringen ska bli val mottagen
pa de flertalet marknader den syftar till att adressera. Jonas Jénmark, VD sedan augusti 2020, har
omfattande branscherfarenhet och har bla. en bakgrund av att ha arbetet med internationella
produktlanseringar, etablering av sélj/distributionskanaler och kommersiella partnerskap, erfarenheter som
kommer viél till hands for att AcuCort ska lyckas kommersialisera Zeqmelit med goda resultat.
Sammantaget vintas AcuCorts mangfacetterade kompetens vara avgdrande framgent.

Varderas till ett riskjusterat nuvarde om ca 147 MSEK

| ett Base scenario varderas AcuCorts potentiella framtida kassafloden fill ett riskjusterat nuvdrde om ca
147 MSEK, motsvarande ca 1,7 kr per aktie. Varderingen om 147 MSEK kan stillas i relation till exempelvis
Klaria (ca 40 MSEK), ett bolag vars verksamhet och marknadspotential i vissa avseenden kan argumenteras
for att likna AcuCorts, men dir AcuCort ligger langre fram i utvecklingen vilket motiverar en hdgre
vérdering.

Foretradesemission tillater accelerering av kommersialisering

AcuCort har byggt ett erfaret team for att sékerstélla en lyckad marknadsintroduktion av Zegmelit pa de
nuvarande viktigaste marknaderna. AcuCorts fokus har bl.a. varit att skala upp organisationen infor en
krdvande kommersialiseringsfas samt fortsatta arbete mot ett godkénnande fran FDA, vilket skulle 6ppna
dorrarna till en potentiellt lukrativ kommersialisering i USA. For ndrvarande invdntas dven beslut rérande en
subvention fran TLV, dér en sédkrad subvention av Zegmelit starker AcuCorts lage infér férhandlingar med
potentiella licenstagare och partners samtidigt som det véntas leda till en starkare marknadspenetration i
den pagdende kommersialiseringen, till fljd av en mer gynnsam prisséttning gentemot slutkonsumenten.
De relativt kostsamma processerna for att skala upp infor en bred kommersialisering samt erhalla
godkénnande fran FDA vintas finansieras av den under hésten 2023 genomforda foretrddesemissionen.
Analyst Group ser goda mdjligheter till att nettolikviden fran foretradesemission kommer att finansiera
Bolagets nddvéndiga investeringar samt rorelsekapitalbehov fram till dess att Zegmelit borjar generera
stigande intékter och séledes reducera finansieringsrisken i Bolaget.

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. svara och akuta allergiska reaktioner. Bolaget har
erhallit marknadsgodkannande i de fyra stora nordiska landerna déar en kommersialisering tillsammans med
partnern Unimedic Pharma inleddes under februari 2024. Utover de fyra stora nordiska lénderna fokuserar
AcuCort pé att erhdlla marknadsgodkénnande och kommersialisera produkten inom andra prioriterade
marknader, sdsom 6vriga EU och USA.

Zeqmelit

Zegmelit bestdr av det vilanvdnda kortisonet dexametason, en kortisontyp som &r ett utbrett
allergilakemedel varlden Gver. Bolagets produkt &r en liten munfilm som ldggs pa tungan, som ldses 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 godkédnd av respektive marknads ldkemedelsmyndighet.
Idag ar Zegmelit godként i de fyra stora nordiska landerna (Sverige, Norge, Danmark och Finland), vilket &r
en stark extern validering, och sénker 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 milstolpsintékter, och ett distributions-
atagande 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 de nordiska ldnderna. Pa 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 Zeqmelit stérker AcuCorts ldge infér férhandlingar med potentiella licenstagare
och samarbetspartners. En tillverkningspartner i form av Adhex Pharma har redan sikerstillts, samt
partnern Trial Form Support (TFS) géllande lakemedelssakerhet, varpé det blir viktigare att ligga fokus pa
att bygga ett nétverk av globala licens- och distributionspartners i de relevanta geografiska marknaderna.
Utover distributionsavtalet med Kamada, vilka avser att lansera produkten till Israel, har det strategiskt
viktiga avtalet med det svenska specialistidkemedelsbolaget Unimedic Pharma nyligen ingatts, vilket som
ndmnt har resulterat i en forsta order under inledningen av 2024. Ytterligare partnerskap estimeras
daremot vara nédvandiga for att ta Zegmelit till stérre och mer lukrativa marknader, likt USA. Rérande USA
ir Bolaget i ndra dialog med FDA om de kompletterande uppgifter som behdvs for att erhalla
marknadsgodkannande. Bolaget har som mal att limna in en registreringsansokan till FDA innan arsskiftet.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Marknaden for Zeqmelit

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 méanniskor som lider av allergi, men inte
tillrdckligt allvarlig for att bli forskrivna I&kemedel. Dérav anvénder dessa receptfria lakemedel och &r inte i
AcuCorts malgrupp.

= Anafylaktisk chock

Det mest extrema segmentet inom allergi. Dessa allergiker dr inom livsfara vid en allergisk reaktion, och
vad som krévs vid en sadan reaktion dr 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 svara
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 r det viktigt att ha medicinen tillgdnglig.

AcuCorts lakemedel Zeqmelit &r en sorts kortisonldkemedel som baseras pd @mnet dexametason, en
glukokortikoid. Den globala kortikosteroidmarknaden estimeras vara vard omkring 5,1 mdUSD ar 2022 och
vantas vdxa med en CAGR om 4 % 2022E-2026E enligt ResearchandMarkets, medan den &vergripande
allergibehandlingsmarknaden véntas vixa med 6 % 2021-2027 for att na ca 27 mdUSD enligt MarketWatch.

Marknaden for kortikosteroider véntas 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

Inom EU och USA bor det ca 780 miljoner manniskor, varav 3 % bedéms ha svar allergi med risk for svéara
och akuta allergiska reaktioner, motsvarande ca 23 miljoner ménniskor vilka samtliga skulle kunna
adresseras med Zegmelit. Ur denna malgrupp antar Analyst Group att Zeqmelit fram tills &r 2026 anvands
av 2,5 miljoner manniskor, vilket far anses vara ett konservativt antagande. Givet vara antaganden om
prissattning antas ett prisintervall mellan 8-15 euro per munfilm. Detta baseras pa Bolagets tidigare
guidning om att prisbilden kommer ligga mellan 8-15 euro per munfilm eller 10 USD. Prisbilden véntas vara
hogre i USA relativt till EU. Med det konservativa antagandet om att tva munfilmer férskrivs per patient och
ar, att Zegmelit behandlar 2,5 miljoner manniskor under ar 2026 och ett genomsnittligt férsaljningspris mot
slutanvdndaren om 11,5 euro per munfilm, hérleds en teoretisk forséljningspotential om ca 633 MSEK
hanforligt till Zegmelit. Med ett antagande om att Bolaget vid utlicensiering har rétt till en royalty om ca
15 % estimeras AcuCorts intdktsdel fran Zeqmelit uppga till ca 95 MSEK &r 2026 inom EU samt USA.

Var vénlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten
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Zeqmelit har lanserats

Efter erhdllna marknadsgodkdnnande i de fyra storsta nordiska ldnder arbetar AcuCort nu med
godkdnnande inom resten av EU genom den sa kallade Mutual Recognition Procedure (MRP). AcuCort har
dven i samrad med den amerikanska likemedelsmyndigheten FDA identifierat en regulatorisk strategi for
ett godkdnnande i USA. Bolaget befinner sig for ndrvarande i nédra dialog med FDA avseende vilka
kompletterande uppgifter som behdvs for att Zeqgmelit ska bli godkédnd i USA. Analyst Group ser goda
mojligheter att produkten kommer erhélla ett godkdnnande till foljd av de godkinnanden som redan
erhallits i Norden samt det omfattande arbetet AcuCort har investerat for att uppnad godkinnande pa den
amerikanska marknaden.

Parallellt med EU- och USA-ans6kningar pagar aktiviteter for en bredare marknadslansering inom Norden.
Ett flertal viktiga aktiviteter som hanterats noggrant, likt sammanstélining av nationell pris- och
subventionsansdkan samt forberedelser for kommersiell produktion och logistik, har lett till partnerskapet
med den attraktiva kommersiella partnern Unimedic Pharma. AcuCort vintas ha méjlighet att kapitalisera pa
samarbetet med Unimedic Pharma till foljd av att Zegmelit redan erhéllit marknadsgodkénnande i de fyra
stora nordiska landerna, vilket &r marknaderna som AcuCort initialt avser att ta Zegmelit till, tillsammans
med Unimedic Pharma som kommersialiseringspartner. Unimedic Pharma anses, genom att vara
verksamma i Norden och norra Europa, potentiellt kunna accelerera Zegmelits marknadspenetration
framgent.

Vidare har AcuCort meddelat att det pagar fortiopande dialoger med potentiella framtida partners vilka kan
ansvara for forsaljning och marknadsféring av Zeqmelit pa ytterligare marknader utanfér Norden. Analyst
Group ser det som positivt att AcuCort, trots det nyligen ingangna avtalet med Unimedic Pharma, utforskar
potentiella méjligheter med fler kommersiella partners for att mojliggéra en s& bred marknadslansering
som mdjligt, dér ett flertal marknader adresseras. | USA ses ett potentiellt marknadsgodkdnnande, som
tagits hojd for i estimaten, som en kritisk milstolpe for att attrahera attraktiva och finansiellt starka
kommersialiseringspartners i USA. Det ingéngna avtalet med Unimedic Pharma véntas dven bidra som ett
Proof of Concept for AcuCort som hojer fortroendet for Zegmelit. Saledes forvdntas det nyligen ingangna
avtalet ha en positiv inverkan pa Bolagets majligheter att knyta till sig flera partners, exempelvis i USA.

Bolaget har vidare tvd patentfamiljer, en som stracker sig till 2025 och ytterligare en som ger skydd samt
exklusivitet fram till 2035 i USA, EU, Kina, Japan, Kanada och Storbritannien.

Genomsnittligt pris pa produkten

Bolaget har tidigare guidat om att prisintervallet for produkten kommer vara mellan 8 och
15 USD. Prisbilden inom EU antas vara i det lagre intervallet, medan prisbilden i USA véntas vara i den
hogre delen av prisintervallet. Med bakgrund i detta estimeras snittpriset pa Zeqmelit uppga till 10 USD per
munfilm.

Zeqmelit forsaljningspotential

Analyst Group estimerar att produkten kommer kunna siljas i de fyra stora nordiska ldnderna under 2024.
En hogre marknadspenetration i Norden under efterféljande ar tillsammans med ytterligare avtal med fler
kommersiella partners véntas ddrutdver accelerera omséttningen framgent. Inom EU och USA
prognostiseras AcuCorts intaktsdel fran forséljningen av Zegmelit uppga till ca 95 MSEK ar 2026. Det finns
dven, som namnt tidigare, potential inom alternativa omrdden, dessa har dock inte inkluderats i
prognoserna, men ses som optioner i Bolagets framtida intjaningspotential.

Vidare finns dven en klausul med en av Bolagets tidigare tillverkningspartners, LTS Lohmann Therapie-
Systeme AG ("LTS”), som ar samigare for de patent som AcuCort ansokte om 2017. Klausulen gor att LTS
kommer fa en ensiffrig procentandel av de intdkter AcuCort genererar frin dessa patent, vilket Analyst
Group antar uppga till 5 %.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Finansiell Prognos

Ag

AcuCorts riskjusterade intdktsdelar, exklusive andelen hanforlig till LTS, estimeras kunna dverstiga 200 MSEK, nér produktlivscykeln har mognat i EU och USA.
Estimerade intékter AcuCort hanférliga till Zegmelit 2023E-2035E
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Analyst Group

Intaktsandelar inom de olika partneravtalen

AcuCort antas kunna knyta béde licensierings- och distributionsavtal med samarbetspartners. Dessa olika
avtal innebdr ocksd olika andelar av forsaljningsintakterna. 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 storre 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. D4 distributionsavtalen kriver mer
arbete fran AcuCorts sida, antar Analyst Group en intdktsandel om ca 35 % vid distributionsavtal.

Kostnadsprognos

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

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

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

Vardet 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 lakemedels-

utvecklingen ska kunna prisas in i bolagsvérdet, ddr de framtida kassaflédena multipliceras med viktade

sannolikheter. Med utgdngspunkt i rapporterade utfall av bioekvivalensstudier tilldmpas olika fordelningar

mellan sannolikheterna for ett likemedelsgodkénnande beroende pa marknad. Inom EU bedéms

sannolikheten uppga till ca 95 %, baserat pa historiska data samt erhallet marknadsgodkinnande fran

Lakemedelsverket, vilket motiverar en lagre riskbild. Darutéver motiverar évriga godkdnnanden i Norden

den laga riskbilden inom EU. Inom USA beddms sannolikheten uppga till 85 %. Den nagot hdgre risken i

USA &r hanforlig till att Bolaget inte natt marknadsgodkannande fér Zegmelit fran FDA hittills. Likval ses

utsikterna som goda i USA till foljd av den néra dialogen med FDA om kompletterande uppgifter, vilket

motiverar den riskjusterade sannolikheten om 85 %. Vidare har en diskonteringsrdnta om 13,5 % antagits.

Den speglar avkastningskravet och de risker i Bolaget som inte &r relaterade till godkdnnande. Dessa risker

ar framst relaterade till Bolagets storlek och risken i affirsmodellen med samarbetspartners, som innebar

att hur lyckosam forséljningen av Zegmelit blir beror pa externa tredjeparter. Samarbetspartners maste

besitta en bred kompetens samt vara villiga att satsa de resurser som krdvs for att nd den potential

1,7 KR Zegmelit besitter. Om Bolaget skulle hamna i ett ogynnsamt partnerskap skulle det kunna hdmma

BASE SCENARIO forsaljningen och séledes virderingen. Med en sannolikhet for lakemedelsgodkidnnande om 95 % (EU) och
85 % (USA) samt en diskonteringsranta om 13,5 % ges ett riskjusterat nuvdrde om ca 1,7 kr per aktie.

Riskjusterat nuvarde om ca 147 MSEK, motsvarande ett pris per aktie om cirka 1,7 kr.
Riskjusterade diskonterade kassafloden, Base scenario 2023E-2035E
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Jamforelse med alternativinvesteringar

For att fa en uppfattning om hur liknande bolag &r varderade pa bérsen presenteras tabellen nedan, dar
Klaria ligger ndrmast AcuCort enligt Analyst Group i termer av regulatorisk fas och affarsidé. Klaria verkar
inom andra sjukdomsomraden, men vars administration (via film) ar liknande, och kan darfér anses ha en
liknande marknadspotential inom sin bransch. Klaria &r ett bolag som riktar in sig p& smartstillande
lakemedel. Bolaget anvander sig ocksa av filmer, men skillnaden ar att denna film sdtts pa slemhinnan,
vilket gor att substansen tas upp i blodet direkt istillet for att, som i manga andra filmer, lata substansen
tas upp i blodet via magen. Klaria beddmer deras adresserbara marknad till 6ver 7 mdUSD. Genom en
jamforelse med Klaria gentemot AcuCort kan rimligheten i rNPV-modellen testas. Med hénsyn ftill att
AcuCort har en relativt kort tid till marknaden anses rNPV-vdrderingen, som ger ett riskjusterat nuvérde om
147 MSEK vara rimlig. En annan faktor som motiverar en hogre vérdering for AcuCort ar att Bolaget har ett
marknadsgodkédnnande i flera lander inom EU, vilket innebar ldgre regulatorisk risk gentemot peers. Trots
detta &r AcuCort varderat i linje med peers, vilket Analyst Group anser dr omotiverat.

AcuCort ligger langre fram i utvecklingen &@n utvalda peers som utvecklar lakemedel med nya typer av administrationsformer.

Senaste

Senaste fas Market Cap Enterprise Value
nettokassa
Cessatech Danmark Fas Il 141,2 7,5 133,7 0,0 -33,8
Edesa Biotech Kanada Fas lll 31,0 62,0 -31,0 0,0 -87,9
Avenue Therapeutics USA Fas Ill 58,9 55,5 34 0,0' -114,8'
Klaria Pharma Sverige Marknadsansckan pagar 40,0 2,0 38,0 71! -23,5'
Redwood Pharma Sverige CE-mérkingsfas 7,0 4,0 3,0 0,0 -13,0
Hégsta 141,2 62,0 133,7 71 -13,0
75e percentilen 58,9 55,5 38,0 0,0 -23,5
Median 40,0 7,5 3,4 0,0 -33,8
25e percentilen 31,0 4,0 3,0 0,0 -87,9
Lagsta 7,0 2,0 -31,0 0,0 -114,8
AcuCort Sveri Godkant 13k del 33,6 19,2 14,4 0,0 -13,2

Kéllor: Finansiella rapporter och Borsdata.

"Nio férsta manader 2023
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Bull & Bear

2,6 KR
BULL SCENARIO

Bull scenario

| ett Bull scenario antas en hdgre marknadspenetration till foljd av att Bolaget framgangsrikt uppréttar avtal
med ett flertal attraktiva kommersialiseringspartners som en effekt av produktens initiala genombrottskraft
pa marknaden. AcuCort har gjort studier som visar pa att 9 av 10 allménlakare i Europa skulle forskriva
Zegmelit till sina patienter om ldkemedlet fanns pa marknaden, vilket gor att en 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 tilltar borjar allt fler enheter av Zegmelit forskrivas, vilket gor att tillvixten tilltar. Som en effekt
av snobollseffekten som skapas genererar Zeqmelit intakter hanforliga till AcuCort om 160 MSEK ar 2026.

Sammantaget ges ett nuvdrde genom en rNPV-vardering om 215 MSEK, motsvarande ett pris per aktie om
2,6 kr.

Riskjusterat nuvdrde om 215 MSEK, motsvarande ett pris per aktie om 2,6 kr.

Diskonterade riskjusterade kassafloden, Bull scenario 2023E-2035E
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0,5 KR
BEAR SCENARIO

Bear scenario

| ett Bear scenario antas en ldgre marknadspenetration i Europa men en férsenad, eller potentiellt
misslyckad, kommersialisering i USA. Fors6ken med att hitta ratt samarbetspartners gar langsammare dn
vintat, och Bolaget far svart att hitta partners som é&r villiga att spendera de resurserna som kravs for att
Zegmelit ska kunna na sin fulla forsaljningspotential. Detta gor att marknadsdebuten i Gvriga lander, dven
fast den antas starta samtidigt som i Gvriga scenarion, far ett kyligare mottagande och tillvaxten blir ddrav
betydligt lagre dn i Gvriga scenarion. Med samarbetspartners som inte &r villiga att satsa fullt ut pa
produkten antas Zeqmelit generera en omsattning omkring 40 MSEK hanforlig till AcuCort ar 2026. Genom

dessa antaganden ges ett nuvarde genom en rNPV-vdrdering om 42 MSEK, motsvarande ett pris per aktie
om 0,5 kr.

Riskjusterat nuvdrde om 42 MSEK, motsvarande ett pris per aktie om 0,5 kr.

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

Analyst Group

Ni har nyligen mottagit den forsta ordern pa Zeqmelit, vad betyder det for AcuCort?

Det ar den historisk milstolpe. Det ar fantastiskt roligt och givetvis en kvalitetsstimpel. Vart medicinska mal
- att méjliggora ett smart lakemedel som ger en kortare tid till behandling av svar allergi —&r snart uppnatt.
Vi gar frén att vara ett utvecklingsbolag, till ett kommersiellt lakemedelsforetag.

Kan du beritta lite mer om er Fas 4-studie?

Denna studie pagar parallellt med den nordiska marknadslanseringen. Det &r alltsa inte en studie som ar
nodvandig for lanseringen, alla kliniska studier och tillstind som kravs 4r pa plats sedan tidigare, utan en
studie som visar hur verkliga patienter upplever Zegmelit®. Vi kommer att fa veta sddant som till exempel
upplevd trygghet och effektivitet. Det ar information som vi beddmer kommer att stotta den vetenskapliga
kunskapen och i forldangningen marknadsfoéringen av produkten.

Vad kommer vara ditt och AcuCorts storsta fokus under de kommande kvartalen?

Dels att forbereda lanseringen i Norden tillsammans med vér partner Unimedic Pharma, utbilda séljkaren
och optimera produktionsprocesser. Dels att éppna nya marknader, framfor allt i USA dar vi for en
konstruktiv dialog med FDA.

Enligt dig, varfor ar AcuCort en bra investering just idag?

AcuCort har &ver tid vasentligt minskat de risker som &r forknippade med lakemedelsutveckling och &r nu
ett siljande lakemedelsbolag. Vi verkar pa en mycket stor marknad och véra studier visar att det finns
ett stort patientbehov av ett allergilakemedel som &r battre dn de som finns att tillgé i dag. Vi som arbetar
inom AcuCort har den breda och djupa erfarenhet av att internationellt kommersialisera nya lakemedel som
krdvs for att Zeqmelit ska na sin fulla potential.

Den 29 februari 2024

Var vénlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten
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Ledning & Styrelse

Ag

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: 61 623 aktier och 133 336 optioner.

N )
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: 329 956 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 &r VD for NeoDynamics AB.

Aktieinnehav: 54 997 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. F6r narvarande &r hon Marketing & Sales
Manager pa PainDrainer AB.

Aktieinnehav: 35 700 aktier och 44 444 optioner.
Monica Wallter, Styrelseledamot

Monica Wallter har en lang erfarenhet och en gedigen bakgrund som priglas av ledande befattningar inom
vilkénda lakemedels- och life science-bolag. Sedan 2000 har Monica varit vd for 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 ar uthildad ldkare 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 nérvarande dr han medicinsk chef
(Chief Medical Officer) pd Gesynta Pharma AB och AnaMar AB samt Senior Advisor pa Vicore Pharma AB.
Aktieinnehav: 62 496 aktier och 44 444 optioner.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten



Appendix

Aktiekursens utveckling 1 ar
— ACUC
30

2,5
2,0
1,5
1,0

0,5

0,0
feb-23  mar-23  apr-23 maj-23  jun-23  jul-23  aug-23 sep-23  okt-23  nov-23  dec-23  jan-24  feb-2:

Resultatrakning (tSEK)

Nettoomsattning 0 0 0 0 0 0
Aktiverat arbete for egen rékning 0 0 0 3463 5023 6 592
Totala intakter 0 0 0 3463 5023 6592
COGS 0 0 0 0 0 0
Bruttoresultat 0 0 0 3463 5023 6 592
Bruttomarginal (adj.) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
(Ovriga externa kostnader -4 054 -5 717 -5 384 -11924 -15992 -15017
Personalkostnader -2 167 -2 653 -2 365 -2 834 -3 856 -4 824
EBITDA -6 221 -8 370 -7749 -11 295 -14 825 -13 249
EBITDA-marginal n.a. n.a. n.a. neg. neg. neg.
Av- och nedskrivningar 0 0 0 0 0 0
EBIT -6 221 -8 370 -71749 -11 295 -14 825 -13 249
EBIT-marginal n.a. n.a. n.a. neg. neg. neg.
Rénteintékter och liknande poster 2 0 0 0 52 286
Réntekostnader och liknande 1 1 7 26 16 798
poster

EBT -6 220 -8 369 -7766 -11 321 -14 789 -13 691
Skatt pa periodens resultat 0 0 0 0 0 0
Periodens resultat -6 220 -8 369 -7766 -11 321 -14 789 -13 691

Adj. = justerad for aktiverat arbete

/\nalyst GI‘OUp 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 innebar 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 ma vara som grundar sig pa anvandandet av material hirrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sakerstélla 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 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 6vergripande bild av Analyst Groups asikt.
Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ research och Gvervigning
samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull 4r en metafor for en positivt instélld vy pa framtiden. Termen anvénds for att beskriva de faktorer
som talar for 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 asikter om Bolaget, framtida vérdering eller annat som skulle kunna tinkas utgdra en subjektiv
bedémning. De delar som Bolaget har kunnat paverka ar de delar som ar rent faktaméssiga och objektiva.

Analytiker &ger inte aktier i Bolaget.

Upphovsritt

Denna analys dr upphovsrattsskyddad enligt lag och & AG Equity Research AB egendom (© AG Equity Research AB
2014-2024). 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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