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AcuCort

Intensifierade partnerdialoger

AcuCort AB ("AcuCort” eller "Bolaget”) ar ett lakemedelsbolag
som utvecklat Zegmelit®, en innovativ munfilm baserad pa
kortisonsubstansen dexametason for snabb och effektiv be-
handling av akuta allergiska reaktioner. De pagaende LOI-
processerna med Lunatus och Glenmark Pharmaceuticals, i
kombination med ett vixande antal partnerdiskussioner, for-
stérker Bolagets position for en bredare global etablering.
Parallellt fortldper den nordiska lanseringen via Unimedic
Pharma, dir Zegmelit® successivt etablerar kommersiellt fot-
faste. Regulatoriskt invantar AcuCort nasta aterkoppling fran
FDA pa den inlimnade iPSP-anstkan, vilket kan bana vdg for
en NDA-ans6kan under H1-26. Med en kassa om ca 34 MSEK
star Bolaget vil positionerat att driva séval partnerforhand-
lingar som regulatoriska initiativ, vilket skapar forutsattningar
for ett vardeskapande ar 2026. Genom en DCF- och rNPV-
vardering, med en applicerad WACC om 12,3 %, hérleds ett
riskjusterat nuvédrde (bdrsvarde) om ca 212 MSEK (259) i ett
Base scenario, motsvarande 0,90 kr (1,1) per aktie.

= Fdrhandlingarna med Lunatus och Glenmark fortskrider

De Due Diligence-processer som inleddes efter tecknandet av
tva LOl:er under Q2-25 fortskrider enligt plan. Avsiktsforklar-
ingarna avser Lunatus, med fokus p& Mellanstern och Gulf-
regionen, samt Glenmark Pharmaceuticals, avseende sex euro-
peiska marknader. Processerna har nu gatt in i ett mer intens-
ivt skede, och konverteringen till bindande avtal utgdr centrala
védrdedrivare i nartid. Samtidigt pagar dialoger med ytterligare
potentiella partners, vilket bekraftar det fortsatt breda kom-
mersiella intresset for Zegmelit® och indikerar ett aktivt arbete
bakom kulisserna. En central framgéngsfaktor &r att matcha
ratt partner med ratt marknad, dar natverk, distribution och en
erfaren saljkar ar avg6rande parametrar. Vi bedomer att Acu-
Corts selektiva angreppssatt ar en styrka, inte minst tack vare
Bolagets goda finansiella stélining (kassa om ca 34 MSEK vid
utgangen av Q3-25), vilket skapar mojlighet att prioritera
kvalitet framfor hastighet i partnerurvalet.

= |Initial troghet, men den langsiktiga potentialen kvarstar

Den nordiska lanseringen tog ett steg framat genom intradet i
Danmark under Q3-25. Tillvdxten har dock understigit forvént-
ningarna, vilket forklaras av den inneboende trégrérligheten
som praglar kommersialiseringen av receptbelagda lakemedel.
Da tillvixten dels drivs av ldkarnas adaptionsférmaga, dels av
att patienter fornyar sina allergimediciner, uppstar en naturligt
utdragen initial etableringsfas. Med det sagt indikerar studier
att savil lakare som patienter upplever ett tydligt mervarde
med Zegmelit®, vilket tillsammans understddjer bedémningen
att den langsiktiga tillvixtpotentialen forblir intakt.

= Reviderade omsattningsprognoser

Vi reviderar vdra omsittningsprognoser mot bakgrund av en
langsammare uppskalning i Norden &n estimerat samt for-
langda regulatoriska ledtider i USA, vilket sammantaget resul-
terar i ett motiverat varde om 0,90 kr (1,1) per aktie i ett Base
scenario. Trots detta beddmer vi att den breda uppséttningen
triggers i nartid fortsatt skapar en attraktiv Risk/Reward.
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NYCKELDATA

Senast betalt (2025-11-18) 0,56

Antal Aktier (st.) 234 444 532

Market Cap (MSEK) 132,2

Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) -34,1

Enterprise Value (MSEK) 98,2

Lista Spotlight Stock Market

Bokslutskommuniké 2025 2026-02-20

KURSUTVECKLING
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HUVUDAGARE (BOLAGET, 2025-09-30) & = INSYNSPERSON

Avanza Pension 30,7 %
Jan Soren Poulsen o 7.6 %
Personuppgift skyddad 4,8 %
Agilion AB 33%
Olle Florén med bolag 2,6 %
Prognos (MSEK) 2024A  2025E 2026E  2027E  2028E
Nettoomsattning 0,7 0,7 8,2 35,3 61,1
Totala intékter 77 0,7 8,2 35,3 61,1
Bruttoresultat 7,7 51 53 25,1 46,6
Bruttomarginal 100% 100% 64% 71% 76%
Rorelsekostnader -21,4 -25,9 -31,1 -28,8 -26,8
EBITDA -13,7 -20,8  -25,8 -3,7 19,8
EBITDA-marginal neg. neg. neg. neg. 32%
P/S 195,9 194,8 16,1 37 2,2
EV/S 145,4 144,6 11,9 2,8 1,6
EV/EBITDA neg. neg. neg. neg. 5,0

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.
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