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AcuCort

Inleder kommersialisering inom Norden

En historisk milstolpe har realiserats d& AcuCort AB ("AcuCort”
eller "Bolaget”) har erhdllit en forsta order pd munfilmen
Zeqmelit, och Bolaget 6vergar darmed fran vision till realitet i
termer av kommersialisering. Parallellt med lanseringen i
Norden, fortgar aktiviteter for marknadsgodkénnande pa Gvriga
malmarknader, dar Bolaget bl.a. férvantas formalisera en NDA-
ansokan under H2-24. En framgéngsrik lansering inom Norden
ar en vital komponent, dels for att erhalla uppféljande ordrar
fran Unimedic Pharma, dels for att sikra framtida avtal med
potentiella partners, ddr USA utgdr en viktig och lukrativ
marknad. Baserat pd utfallet av optionsiniésen, dar ca 35
miljoner aktier tillkom, justeras vart motiverade varde per aktie
i ett Base scenario till 1,1 kr (1,2), motsvarande ett nuvérde
om 132 MSEK (147).

= Inleder kommersiell fas pa den nordiska marknaden

Under februari erh6ll Bolaget en forsta order fran Unimedic
Pharma uppgdende till ca 0,8 MSEK, vilken forvéntas técka den
initiala efterfrigan for den inledande lanseringen. Ordern
kommer att redovisas som en intdkt under Q2-24, och givet en
framgéngsrik lansering forvantas Bolaget erhalla uppféljande
bestéllningar. Produktionskapaciteten dr sedan tidigare sékrad
och Zegmelit forvéntas nd de nordiska apoteken under som-
maren 2024. Analyst Group anser att Bolaget &r val rustat for
en framgéngsrik lansering genom att proaktivt ha produktions-
partner pa plats och med hjélp av munfilmens uppenbara
patientférdelar samt en véletablerad distributionspartner som
har omfattande nétverk och starka finansiella resurser.

= Optionsinlosen starker kassan efter kvartalets utgang

Efter utgdngen av Q1-24 har AcuCort tillférts ca 14,1 MSEK
fére emissionskostnader genom optionsiniésen. Kapitalinjek-
tionen stérker kassan och skapar utfkat finansiellt spelrum,
sarskilt da AcuCort avser att strategiskt vara anpassningsbara
och opportunistiska utifrdn marknaden, da bl.a. due diligence-
samt juridiska kostnader snabbt kan sétta press pa likviditeten.

= Solid kostnadskontroll

De totala rérelsekostnaderna uppgick till 4,7 MSEK (4,4) under
Q1-24, motsvarande en dkning om ca 8 % Y-Y. Kommersiali-
seringen har medfért Okade kostnader, hénforligt till bl.a.
regulatoriska konsulter och fas 4-studien. Trots detta uppvisar
AcuCort en solid kostnadskontroll, vilket aterspeglas i en
kostnadsreduktion om ca 2 MSEK Q-Q, samt att kostnaderna
var i linje med Q3-23. Kostnadsbasen estimeras ¢ka gradvis,
for att under heldret 2024 uppga till ca 24 MSEK.

= Triggers i nartid

Kommande kvartal bjuder pa flertalet triggers, déar bla. ett
besked fran TLV avseende prissubventionering forvantas under
H1-24. Med den initiala ordern pé plats, utrullning inom
Norden och ett annalkande besked fran TLV, samt en potentiell
NDA-ans6kan under H2-24, bedémer Analyst Group att 2024
kommer att bli ett transformativt &r, fyllt av intressanta héan-
delser som kan bidra till 6kat aktiedgarvérde.
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NYCKELDATA

Senast betalt (2024-04-30) (SEK) 0,52
Antal Aktier (st.) 119 170 050
Market Cap (MSEK) 64,4
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) 56
Enterprise Value (MSEK) 58,8
Lista Spotlight Stock Market
Kvartalsrapport 2 2024 2024-08-23

KURSUTVECKLING

AcuCort (Indexerat) OMXS Health Care (Indexerat)
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HuvupAGARE (KALLA: HoLDINGS PER 2024-03-26)
Avanza Pension 15,4 %
Agilion AB 9,5%
Jan Sdren Poulsen 3,5%
Zoya Invest AB 3,0%
Olle Florén med bolag 29%

Resultatrakning (MSEK) 2020 2021 2022 2023

Totala intdkter 0,0 3,6% 5,0* 6,6
Bruttoresultat 0,0 3,5 5,0 6,6
Bruttomarginal n.a. na. n.a. na.
Rorelsekostnader -7,7 -14,8 -19,8 -19,8
EBITDA -1,7 -11,3 -14,8 -13,2
EBITDA-marginal na. neg. neg. neg.
P/S n.a. n.a. n.a. n.a.
EV/S na. na. n.a. na.
EV/EBITDA n.a. na. n.a. na.

*Utgors av aktiverat arbete for egen rékning

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten



Disclaimer

Ansvarshegransning

Dessa analyser, dokument eller annan information hérrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar framstéllt i
informationssyfte, for allmén spridning, och &r inte avsett att vara radgivande. Informationen i analyserna ar baserade pa
kéllor och uppgifter samt utlatanden fran personer som AG bedomer tillforlitiga. AG kan dock aldrig garantera
riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna &r subjektiva beddmningar, vilka alltid innehaller viss osédkerhet och
bér anvéndas varsamt. AG kan dérmed 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 sjalvstandigt av
investeraren. Dessa analyser, dokument och information hérrérande AG dr 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 franséger sig allt ansvar for eventuell frlust eller skada av vad slag
det ma vara som grundar sig pa anvdndandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

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

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

For fullstindiga 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 dvergripande bild av Analyst Groups sikt.
Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ research och 6vervagning
samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull 4r en metafor for en positivt installd vy pé 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 anvinds for att beskriva de
faktorer som talar fér en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt

Denna analys ar en s3 kallad uppdragsanalys. Detta innebar att Analyst Group har mottagit betalning for att gora
analysen. Uppdragsgivare AcuCort AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon mdjlighet att paverka de delar dar Analyst
Group har haft asikter om Bolaget, framtida vardering eller annat som skulle kunna ténkas utgéra en subjektiv
bedémning. De delar som Bolaget har kunnat paverka ar de delar som &r rent faktamassiga och objektiva.

Analytiker &ger inte aktier i Bolaget.

Upphovsratt

Denna analys dr upphovsréttsskyddad 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
oféréndrad form.
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