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AcuCort

Kommersiellt genombrott i sikte

Med en vilfylld kassa efter en framgangsrik emission, flera
pagaende dialoger med mdjliga samarbetspartners och allergi-
sasongen runt hornet, star AcuCort AB ("AcuCort” eller "Bolag-
et”) vél positionerat for ndsta steg i kommersialiseringsresan.
Kapitaltillskottet om ca 41 MSEK fran emissionen under Q1-25
mdjliggdr en accelererad process for marknadsgodkdnnanden
och fordjupade diskussioner med distributions- och licenspart-
ners inom EU, USA och RoW. Med flera vardedrivande kataly-
satorer framgent, daribland forvintade uppféljningsorder fran
Unimedic Pharma, regulatoriska framsteg och strategiska
samarbetsavtal, gar AcuCort in i ett handelserikt ar 2025 med
betydande triggers. Genom en DCF- och rNPV-védrdering, samt
en WACC om 11,8 % hérleds ett riskjusterat nuvérde (bdrsvér-
de) om ca 233 MSEK (223) i ett Base scenario, motsvarande
1,0 kr (1,0) per aktie."

= Kraftigt overtecknad emission mojliggor global expansion

AcuCort har nyligen genomfort en kraftigt dvertecknad fore-
trddesemission med en teckningsgrad om hela 160,6 %, vilket
resulterar i en nettolikvid om ca 41,1 MSEK. De omfattande
teckningsatagandena fran styrelse, VD och stdrre aktiedgare i
emissionen signalerar dven ett starkt fértroende for Bolagets
langsiktiga potential. Optionsinlésen av serie TO2 under Q2-25
kan tillféra Bolaget ytterligare 23,8 MSEK vid full teckning,
vilket skulle stdrka balansrdkningen ytterligare. Med en robust
finansiell stéllning &r AcuCort val positionerat for att kapitali-
sera pa den Okande efterfrdgan, accelerera regulatoriska pro-
cesser och intensifiera samarbeten med potentiella partners
inom EU, USA och RoW, vilket Analyst Group ser som tydliga
triggers under H1-25.

= Tydlig strategi for global kommersialisering

Det sdkrade tillvixtkapitalet skapar forutséttningar for en acc-
elererad internationell expansion, dar AcuCort férvéantas inten-
sifiera de regulatoriska processerna inom EU, USA och utvalda
RoW-marknader. | slutet av Q4-24 Iamnade Bolaget in en Initial
Pediatric Study Plan (iPSP) till FDA, vilket banar vig for en full-
standig NDA-ansokan under H2-25. Parallellt fors langt gangna
diskussioner med potentiella distributions- och licenspartners
pa strategiskt viktiga likemedelsmarknader sdsom Tyskland,
Frankrike, Storbritannien, USA samt Australien, Kina, Indien,
Sydamerika och Sydafrika. Med Zegmelit®:s tydliga patient-
fordelar, som adresserar ett tydligt behov pa den globala aller-
gimarknaden och en balansrdkning som mojliggér ett oppor-
tunistiskt agerande, beddmer Analyst Group att AcuCort har
goda forutsattningar att sakra lukrativa avtal under ar 2025, en
katalysator som forvantas skapa betydande aktiedgarvarde.

= Vil positionerat for att realisera affarspotentialen

Med en vilfylld kassa, en stark pipeline av langt gangna affars-
dialoger med potential att omvandlas till konkreta avtal samt en
stundande allergisasong som forvintas driva efterfrdgan pa
Zeqmelit®, ar AcuCort vil positionerat infor ar 2025. Genom
en DCF- och rNPV-vérdering samt en WACC om 11,8 % har-
leds ett riskjusterat nuvarde (EV) om 192 MSEK. Justerat for
den estimerade nettokassan som féljer av emissionen
(40,8 MSEK) hérleds ett nuvardesberdknat borsvirde om ca
233 MSEK, motsvarande 1,0 kr per aktie.
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NYCKELDATA

Senast betalt (2025-03-03) 0,77

Antal Aktier (st.) 226 110 030

Market Cap (MSEK) 174,11

Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) -40,8

Enterprise Value (MSEK) 133,3
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KURSUTVECKLING
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HUVUDAGARE (HOLDINGS 2024-12-23) & = INSYNSPERSON

Avanza Pension 29,1%
Agilion AB 9,5%
Jan Soren Poulsen 5,2%
Olle Florén med bolag 2,9%
Bengt Schager 1,7%
PROGNOS (MSEK) 2024A 2025E 2026E 2027E
Nettoomséttning 0,7 57 31,6 68,8
Totala intakter 7,7 57 31,6 68,8
Bruttoresultat 7,7 3,7 21,3 48,4
Bruttomarginal 100% 65% 67% 70%
Rorelsekostnader -21,4 -27,3 -32,3 -29,3
EBITDA -13,7 -23,6 -11,0 19,1
EBITDA-marginal neg. neg. neg. 28%
P/S 257,9 30,3 55 2,5
EV/S 197,4 23,2 4,2 1,9
EV/EBITDA neg. neg. neg. 7,0

Den uppskattade nettokassan baseras pa siffror fran Q4-24, justerad fér en
beréknad kapitalférbrukning samt nettolikviden fran foretradesemissionen.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten



Disclaimer

Ansvarsbegrénsning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar framstillt i
informationssyfte, for allmén spridning, och &r inte avsett att vara radgivande. Informationen i analyserna ar baserade pa
kéllor 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
boér anvdndas varsamt. AG kan darmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebar att
investeringsbeslut baserat pd information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjélvstandigt av
investeraren. Dessa analyser, dokument och information hdrrérande 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 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 FOGRORDNING (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 &sikt.
Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ research och Gvervigning
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 asikter om Bolaget, framtida vérdering eller annat som skulle kunna ténkas utg6ra 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 &r upphovsréttsskyddad enligt lag och &r AG Equity Research AB egendom (© AG Equity Research AB
2014-2025). 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/

	Slide 1
	Slide 23

