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AcuCort

Tillvaxtkapital mojliggor internationell expansion

AcuCort AB ("AcuCort” eller "Bolaget”) har under Q3-24 tagit
viktiga steg i kommersialiseringsresan, dar forséljningsstarten
av Zegmelit® i Sverige, Finland och Norge utgdr en tydlig
hojdpunkt. Efter utgdngen av Q3-24 tillkdnnagav AcuCort av-
sikten att genomfdra en foretrddesemission om ca 48 MSEK
for att finansiera internationell expansion och strategiska till-
véxtinitiativ, sdsom forhandlingar med licens- och distribu-
tionspartners samt regulatoriska processer. Vidare har Bolaget
under och efter Q3-24 erhéllit varuméarkesskydd i USA, bevilj-
ats forlingd SME-status frdn EMA, medverkat pa den veten-
skapliga konferensen ISPOR, och samtliga patienter har gen-
omgatt Fas IV-studien. Genom en DCF- och rNPV-modell, en
WACC om 12,3 % och en estimerad teckningsgrad om 100 % i
emissionen, hérleds ett riskjusterat nuvarde (borsvéarde) om ca
223 MSEK (169) i ett Base scenario, motsvarande 1,0 kr per
aktie.!

= Lansering av Zegmelit® pa nordiska hemmamarknader

Under kvartalet lanserades Zeqmelit® pa apotek i Sverige,
Norge och Finland, vilket aterspeglas i nettoomsattningen om
0,7 MSEK under Q3-24. Férséljning och marknadsfdring han-
teras av distributionspartnern Unimedic Pharma, en aktér med
en stark meritlista inom Idkemedelslanseringar och omfattande
marknadskdnnedom i Norden och norra Europa. Analyst Group
anser att det strategiska samarbetet skapar gynnsamma forut-
sattningar for en framgéangsrik etablering pa de nordiska huv-
udmarknaderna, vilket dven forvantas fungera som en sprang-
brada for framtida internationell expansion.

= Foretrddesemission forvantas skapa finansiell flexibilitet

Efter utgdngen av Q3-24 annonserades en foretradesemission
av aktier och teckningsoptioner som, vid full teckning, kan till-
fora Bolaget ca 48 MSEK respektive 24 MSEK fére emissions-
kostnader. Teckningsataganden frdn ledning, styrelse och
stérre dgare uppgar till ca 31 %, motsvarande ca 15 MSEK.
Virt att notera &r att VD och styrelseordféranden avser teckna
aktier for ytterligare ca 0,9 MSEK respektive 0,2 MSEK utdver
sina pro rata-andelar, vilket inger fértroende och skapar incita-
ment for |angsiktigt aktiedgarvarde, sdrskilt da VD avser teckna
for totalt ca 1 MSEK. Emissionslikviden avses allokeras till stra-
tegiska initiativ i syfte att accelerera resan mot ett globalt kom-
mersiellt genombrott, genom finansiering av diskussioner med
potentiella partners och licenstagare i USA, EU och RoW samt
regulatoriska processer. Analyst Group beddmer att kapital-
anskaffningen stérker Bolagets finansiella kapacitet, vilket &r
essentiellt for att exekvera pd den okade efterfrigan och
forbéttra forhandlingspositionen med potentiella licenstagare.

= Attraktiv Risk/Reward framgent

Analyst Group estimerar en teckningsgrad om 100 % i emis-
sionen, vilket skulle resultera i ca 95,3 miljoner nyemitterade
aktier, motsvarande totalt ca 214,5 miljoner utestdende aktier
efter emissionen. Genom en DCF- och rNPV-modell samt en
WACC om 12,3 % hérleds ett riskjusterat nuvédrde (EV) om 175
MSEK. Justerat for den estimerade nettokassan som foljer av
emissionen (48 MSEK) hérleds ett nuvdrdesberdknat borsvérde
om ca 223 MSEK, motsvarande 1,0 kr per aktie. Se s. 5 for en
mer detaljerad forklaring.
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NYCKELDATA

Senast betalt (2024-12-04) (SEK) 0,7

Antal Aktier (st.) 214 506 050"

Market Cap (MSEK) 149,3'

Nettokassa (-)/skuld(+) (MSEK) -47,9"

Enterprise Value (MSEK) 101,4"
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HuvupAGARE (HOLDINGS 2024-09-30) = INSYNSPERSON
Avanza Pension 22,7 %
Aqgilion AB 9,5 %
Jan Soren Poulsen 52%
ZoyaInvest AB 3,0%
Olle Florén med bolag 29%
Prognos (MS EK) 2024E 2025E  2026E 2027E
Totala intakter 0,7 59 31,9 69,2
Bruttoresultat 0,5 3,8 21,5 48,7
Bruttomarginal 75% 65% 67% 70%
Rorelsekostnader -19,6 -28,0 -33,0 -30,0
EBITDA -19,0 -24,2 11,5 18,7
EBITDA-marginal neg. neg. neg. 27%
P/S 221,2 25,4 47 2,2
EV/S 150,3 17,2 3,2 15
EV/EBITDA neg. neg. neg. 54

"Teckningsgraden fér foretridesemissionen som annonserades under Q3-24
berdknas uppga till 100 %, vilket paverkar antalet utestiende aktier och
nettokassan. Den uppskattade nettokassan baseras pé siffror fran Q3-24,
justerad for en berdknad kapitalforbrukning samt nettolikviden fran fore-
tradesemissionen.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten



Disclaimer

Ansvarshegransning

Dessa analyser, dokument eller annan information hérrorande 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
kdllor och uppgifter samt utldtanden fran personer som AG bedomer tillforlitiga. AG kan dock aldrig garantera
riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna ar subjektiva bedémningar, vilka alltid innehéller viss osakerhet och
bor anvandas varsamt. AG kan didrmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebar att
investeringsbeslut baserat pa information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjélvstandigt av
investeraren. Dessa analyser, dokument och information hédrrérande AG &r 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 harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sakerstilla 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 sikerstilla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU) 2016/958 av den 9 mars
2016 om komplettering av Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 596/2014 vad gller tekniska standarder
for tillsyn for de tekniska villkoren fér en objektiv presentation av investeringsrekommendationer eller annan information
som rekommenderar eller foreslar en investeringsstrategi och for uppgivande av séarskilda 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 Gvergripande bild av Analyst Groups &sikt.
Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ research och 6vervigning
samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

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

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

Ovrigt

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

Analytiker dger inte aktier i Bolaget.

Upphovsratt

Denna analys &r upphovsrattsskyddad enligt lag och dr AG Equity Research AB egendom (© AG Equity Research AB
2014-2024). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tilldtet under forutsattning att analysen delas i
oférandrad form.
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