
Var vänlig ta del av våra ansvarsbegränsningar i slutet av rapporten

Betydande avtal med Glenmark – Tyskland som central marknad

AcuCort AB (”AcuCort” eller ”Bolaget”) är ett läkemedelsbolag

som utvecklat Zeqmelit®, en innovativ munfilm baserad på

kortisonsubstansen dexametason för snabb och effektiv be-

handling av bl.a. akuta allergiska reaktioner. Genom avtalet

med Glenmark Pharmaceuticals Limited (”Glenmark”) tar

Bolaget steget från den nordiska hemmamarknaden till en

bredare europeisk expansionsfas. Avtalet omfattar sex mark-

nader och ger AcuCort exponering mot en samlad befolkning

om ca 200 miljoner invånare, med den betydelsefulla tyska

marknaden som strategisk referenspunkt. Parallellt fortskrider

LOI-processen med Lunatus, samtidigt som ytterligare långt

gångna partnerdialoger pågår. Framgent utgör ytterligare

kommersiella avtal, europeiska marknadsansökningar, åter-

kommande nordiska ordrar samt en NDA-ansökan centrala

värdedrivare att bevaka. Med en kassa om 27 MSEK är Bolaget

finansiellt rustat att driva dessa processer, vilket positionerar

AcuCort inför ett händelserikt år 2026. Genom en DCF- och

rNPV-värdering, med en applicerad WACC om 12,1 %, härleds

ett riskjusterat nuvärde (börsvärde) om ca 261 MSEK (212) i

ett Base scenario, motsvarande 1,11 kr (0,90) per aktie.

▪ Strategiskt avtal med Glenmark Pharmaceuticals

Avtalet med Glenmark innebär att AcuCorts marknadsexpo-

nering ökar från ca 28 till omkring 200 miljoner invånare, mot-

svarande ca 7x den nordiska hemmamarknaden, vilket innebär

en tydlig uppskalning av den kommersiella räckvidden. Tysk-

land är den största marknaden och har en central roll som

referens för prissättning och ersättningsstrukturer i Europa,

där en framgångsrik etablering kan underlätta vidare expan-

sion. Att en global läkemedelsaktör väljer att satsa på

Zeqmelit® utgör en extern validering av den kommersiella

potentialen och bedöms öka sannolikheten att övriga partner-

dialoger konverteras till bindande avtal. Glenmark ansvarar för

den regulatoriska processen med planerad ansökningsinläm-

ning under Q4-26. Baserat på normala handläggningstider

estimerar vi en initial intäktsstart under H2-27, följt av gradvis

volymupptrappning, vilket förväntas markera en inflektions-

punkt i Bolagets tillväxtresa.

▪ Nordiska upprampningen fortlöper

Under Q4-25 mottog AcuCort den hittills största ordern avse-

ende Zeqmelit® från Unimedic Pharma, om ca 1,2 MSEK.

Ordern förväntas redovisas under Q2-26 och indikerar en

fortsatt stegvis uppbyggnad av den nordiska försäljningen. De

successivt ökande ordervärdena tyder på att Zeqmelit®

gradvis integreras i förskrivningsmönstret, vilket är centralt i

den tidiga kommersiella fasen för receptbelagda läkemedel.

▪ Uppreviderade antaganden och höjt motiverat värde

Glenmark-avtalet reducerar den regulatoriska och kommers-

iella risken i Europa genom att en etablerad global aktör an-

svarar för marknadsansökningar och kommersiell exekvering.

Det stärker samtidigt den externa valideringen av Zeqmelit®

och förbättrar förutsättningarna för ytterligare partnerskap. Vi

justerar därför upp våra antaganden avseende långsiktig mark-

nadsandel i Europa samt sannolikhet för marknadsgodkänn-

ande, vilket medför ett höjt motiverat värde om 1,11 kr (0,90)

per aktie i ett Base scenario.
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HUVUDÄGARE (BOLAGET, 2025-12-31) INSYNSPERSON

Avanza Pension 31,0 %

Jan Sören Poulsen 7,6 %

Personuppgift skyddad 5,9 %

Olle Florén med bolag 2,6 %

Aqilion AB 2,4 %

PROGNOS (MSEK) 2024A 2025E 2026E 2027E

Nettoomsättning 0,7 1,7 31,1 68,8

Totala intäkter 7,7 1,7 31,1 68,8

Bruttoresultat 7,7 3,8 20,9 48,4

Bruttomarginal 100% 88% 67% 70%

Rörelsekostnader -21,4 -26,1 -31,3 -28,3

EBITDA -13,7 -22,3 -10,4 20,1

EBITDA-marginal neg. neg. neg. 29%

P/S 204,6 80,2 4,4 2,0

EV/S 154,1 60,4 3,3 1,5

EV/EBITDA neg. neg. neg. 5,2

Med en välfylld kassa efter en framgångsrik emission, flera

pågående dialoger med möjliga samarbetspartners och allergi-

säsongen runt hörnet, står AcuCort AB (”AcuCort” eller ”Bolag-

et”) väl positionerat för nästa steg i kommersialiseringsresan.

Kapitaltillskottet om ca 41 MSEK från emissionen under Q1-25

möjliggör en accelererad process för marknadsgodkännanden

och fördjupade diskussioner med distributions- och licenspart-

ners inom EU, USA och RoW. Med flera värdedrivande kataly-

satorer framgent, däribland förväntade uppföljningsorder från

Unimedic Pharma, regulatoriska framsteg och strategiska

samarbetsavtal, går AcuCort in i ett händelserikt år 2025 med

betydande triggers. Genom en DCF- och rNPV-värdering, samt

en WACC om 11,8 % härleds ett riskjusterat nuvärde (börsvär-

de) om ca 233 MSEK (223) i ett Base scenario, motsvarande

1,0 kr (1,0) per aktie.1

▪ Kraftigt övertecknad emission möjliggör global expansion

AcuCort har nyligen genomfört en kraftigt övertecknad före-

trädesemission med en teckningsgrad om hela 160,6 %, vilket

resulterar i en nettolikvid om ca 41,1 MSEK. De omfattande

teckningsåtagandena från styrelse, VD och större aktieägare i

emissionen signalerar även ett starkt förtroende för Bolagets

långsiktiga potential. Optionsinlösen av serie TO2 under Q2-25

kan tillföra Bolaget ytterligare 23,8 MSEK vid full teckning,

vilket skulle stärka balansräkningen ytterligare. Med en robust

finansiell ställning är AcuCort väl positionerat för att kapitali-

sera på den ökande efterfrågan, 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 för global kommersialisering

Det säkrade tillväxtkapitalet skapar förutsättningar för en acc-

elererad internationell expansion, där AcuCort förväntas inten-

sifiera de regulatoriska processerna inom EU, USA och utvalda

RoW-marknader. I slutet av Q4-24 lämnade Bolaget in en Initial

Pediatric Study Plan (iPSP) till FDA, vilket banar väg för en full-

ständig NDA-ansökan under H2-25. Parallellt förs långt gångna

diskussioner med potentiella distributions- och licenspartners

på strategiskt viktiga läkemedelsmarknader såsom Tyskland,

Frankrike, Storbritannien, USA samt Australien, Kina, Indien,

Sydamerika och Sydafrika. Med Zeqmelit®:s tydliga patient-

fördelar, som adresserar ett tydligt behov på den globala aller-

gimarknaden och en balansräkning som möjliggör ett oppor-

tunistiskt agerande, bedömer Analyst Group att AcuCort har

goda förutsättningar att säkra lukrativa avtal under år 2025, en

katalysator som förväntas skapa betydande aktieägarvärde.

▪ Väl positionerat för att realisera affärspotentialen

Med en välfylld kassa, en stark pipeline av långt gångna affärs-

dialoger med potential att omvandlas till konkreta avtal samt en

stundande allergisäsong som förväntas driva efterfrågan på

Zeqmelit®, är AcuCort väl positionerat inför år 2025. Genom

en DCF- och rNPV-värdering samt en WACC om 11,8 % här-

leds ett riskjusterat nuvärde (EV) om 192 MSEK. Justerat för

den estimerade nettokassan som följer av emissionen

(40,8 MSEK) härleds ett nuvärdesberäknat börsvärde om ca

233 MSEK, motsvarande 1,0 kr per aktie.

Kommersiellt genombrott i sikte Starka triggers i närtid

Med en framgångsrik företrädesemission i ryggen, som till-

förde AcuCort AB (”AcuCort” eller ”Bolaget”) ca 43,4 MSEK,

står Bolaget väl positionerat att ta nästa kliv i den kommersiella

utvecklingen. Som ett led i denna utveckling för Bolaget nu ett

flertal långtgående dialoger med potentiella distributions- och

licenspartners på detaljnivå, bl.a. i Tyskland, Frankrike och

Storbritannien. De två nyligen erhållna uppföljningsorderna

från Unimedic Pharma, varav en markerar inträdet på den

danska marknaden, utgör ytterligare ett kvitto på den växande

efterfrågan på Zeqmelit®. Med en rad värdedrivande triggers

framgent, däribland ytterligare uppföljningsorders i Norden,

regulatoriska framsteg och potentiella samarbetsavtal, väntar

ett händelserikt år 2025 med goda förutsättningar för fortsatt

kommersiell framgång. Genom en DCF- och rNPV-värdering,

samt en WACC om 11,8 % härleds ett riskjusterat nuvärde

(börsvärde) om ca 256 MSEK (233) i ett Base scenario,

motsvarande 1,1 kr (1,0) per aktie.

▪ Zeqmelit® tar klivet in i Danmark genom ny order

Inledningen av Q2-25 präglades av en ny order på Zeqmelit®

från Unimedic Pharma till ett värde om ca 18,5 tEUR. Ordern

utgör startskottet för den kommande lanseringen i Danmark

under juni månad och markerar nästa steg i Bolagets nordiska

etablering. Även om orderns monetära omfattning är begräns-

ad, väger det strategiska värdet desto tyngre. Vidare mottogs

ytterligare en order i maj om ca 60,4 tEUR, vilket markerar den

tredje i ordningen. Dessa ordrar signalerar att Zeqmelit® vinn-

er fäste på marknaden och stärker samtidigt vår tes om att den

nordiska hemmamarknaden antas agera som en central

språngbräda för AcuCorts globala kommersialiseringssatsning.

▪ Kommersiellt fokus med avtal i sikte

Kapitaltillskottet om ca 43,4 MSEK från den fulltecknade före-

trädesemissionen har stärkt AcuCorts finansiella position och

möjliggör en mer offensiv kommersialiseringsstrategi fram-

gent. Bolaget rapporterar om långtgående diskussioner med

potentiella distributions- och licenspartners, särskilt på de

europeiska nyckelmarknaderna Tyskland, Frankrike och Stor-

britannien. Det primära fokuset ligger i nuläget på att ingå

konkreta avtal i Europa, men dialoger förs även på utvalda

marknader såsom Kina, Indien, Australien, samt i USA, där en

iPSP lämnades in till FDA under Q4-24. Granskningsprocessen

avseende iPSP har dock fördröjts något till följd av interna

hanteringsrutiner vid FDA, men målsättningen är fortsatt att

lämna in en fullständig NDA-ansökan innan årets slut.

▪ Betydande triggers förväntas synliggöra potentialen

Analyst Group ser fortsatt goda förutsättningar för att AcuCort,

under kommande kvartal, kan ingå lukrativa samarbetsavtal

som successivt synliggör det underliggande värdet i Zeq-

melit® och affärsmodellen i stort. Med en solid balansräkning,

en bred pipeline av fördjupade partnerdialoger och potentiella

uppföljningsorders, bedömer vi att Bolaget är väl positionerat.

Vi vidhåller våra prognoser, och genom en DCF- och rNPV-

värdering samt en WACC om 11,8 % härleds ett riskjusterat

nuvärde (EV) om ca 200 MSEK. Justerat för nettokassan om

38,4 MSEK härleds ett nuvärdesberäknat börsvärde om ca

256 MSEK, motsvarande 1,1 kr per aktie.

Nya orders, LOI:er och 

regulatoriska framsteg i samspel

AcuCort AB (”AcuCort” eller ”Bolaget”) är ett läkemedelsbolag

som utvecklat Zeqmelit®, en innovativ munfilm baserad på

kortisonsubstansen dexametason för snabb och effektiv be-

handling av akuta allergiska reaktioner. Under Q2-25 accele-

rerade Bolagets kommersiella resa, vilket understryks av två

strategiskt viktiga LOI:er med Lunatus i Mellanöstern och Glen-

mark Pharmaceuticals i Europa, återkommande orders från

Unimedic Pharma samt inträdet på den danska marknaden.

Därtill erhölls återkoppling från FDA avseende Bolagets iPSP-

ansökan, vilket skapar förutsättningar för en NDA-ansökan

under H2-25. Med en stärkt balansräkning efter emissionen i

Q1-25 och optionsinlösen i Q3-25 står AcuCort väl rustat för

ett händelserikt H2-25, där fortsatt kommersiellt momentum,

potentiella partnerskap och regulatoriska framsteg förväntas

utgöra centrala triggers. Genom en DCF- och rNPV-värdering,

med en applicerad WACC om 12 %, härleds ett riskjusterat nu-

värde (börsvärde) om ca 259 MSEK (256) i ett Base scenario,

motsvarande 1,1 kr (1,1) per aktie.1

▪ Avsiktsförklaringar med betydande potential

Under Q2-25 tog AcuCort viktiga steg mot en internationell

expansion genom två strategiskt viktiga avsiktsförklaringar

(LOI) avseende distribution och marknadsföring av Zeqmelit®.

Det första LOI:et slöts med Lunatus, ett välrenommerat läke-

medelsbolag baserat i Dubai, vilket har potential att ge AcuCort

en kapitaleffektiv väg in på marknaderna i Mellanöstern och

Gulfstaterna. Kort därefter tecknades ett LOI med Glenmark

Pharmaceuticals, en global aktör med närvaro i över 80 länder

och en årsomsättning om ca 15 mdSEK. Avtalet omfattar sex

europeiska marknader, däribland Tyskland, med en samlad

befolkning överstigande 160 miljoner. Glenmarks regulatoriska

kompetens, finansiella muskler och breda distributionskapa-

citet gör bolaget till en attraktiv partner. LOI:erna markerar

inledande steg mot bindande avtal, och positiva utfall av de

pågående Due Diligence-processerna utgör därmed betydande

värdedrivare att bevaka under H2-25.

▪ Återkoppling från FDA avseende iPSP-ansökan

AcuCort tog under kvartalet ett viktigt steg i den regulatoriska

processen på den amerikanska marknaden genom att erhålla

återkoppling från FDA på Bolagets Initial Pediatric Study Plan

(iPSP). Detta är ett obligatoriskt moment inför en formell NDA-

ansökan och i förlängningen ett potentiellt marknadsgodkänn-

ande i USA. Ansökan (iPSP) lämnades in i slutet av Q4-24,

men den normalt 90 dagar långa granskningen har fördröjts av

interna processer hos FDA. AcuCort arbetar nu med att adress-

era de frågor som lyfts, och under antagandet att inga ytter-

ligare förseningar uppstår bedömer vi att en NDA-ansökan kan

lämnas in mot slutet av H2-25, en potentiellt avgörande kataly-

sator för AcuCorts inträde på den amerikanska marknaden.

▪ Fortsatt attraktiv Risk/Reward

I samband med Q2-rapporten gör vi mindre justeringar avse-

ende år 2025. Genom en DCF- och rNPV-värdering samt en

WACC om 12 % härleds ett riskjusterat nuvärde (EV) om

ca 225 MSEK. Justerat för nettokassan om 34,1 MSEK härleds

ett nuvärdesberäknat börsvärde om ca 259 MSEK, motsvar-

ande 1,1 kr per aktie.1

Prognos (MSEK) 2025A 2026E 2027E 2028E 2029E

Nettoomsättning 0,7 5,3 24,9 66,8 116,3

Totala intäkter 0,7 5,3 24,9 66,8 116,3

Bruttoresultat 6,7 3,7 18,1 50,6 86,1

Bruttomarginal 100% 70% 73% 76% 74%

Rörelsekostnader -25,0 -28,5 -27,0 -24,0 -24,0

EBITDA -18,3 -24,8 -8,9 26,6 62,1

EBITDA-marginal neg. neg. neg. 40% 53%

P/S 247,8 32,2 6,8 2,5 1,5

EV/S 208,4 27,1 5,8 2,1 1,2

EV/EBITDA neg. neg. neg. 5,4 2,3

Intensifierade partnerdialoger

AcuCort AB (”AcuCort” eller ”Bolaget”) är ett läkemedelsbolag

som utvecklat Zeqmelit®, en innovativ munfilm baserad på

kortisonsubstansen dexametason för snabb och effektiv be-

handling av akuta allergiska reaktioner. De pågående LOI-

processerna med Lunatus och Glenmark Pharmaceuticals, i

kombination med ett växande antal partnerdiskussioner, för-

stärker Bolagets position för en bredare global etablering.

Parallellt fortlöper den nordiska lanseringen via Unimedic

Pharma, där Zeqmelit® successivt etablerar kommersiellt fot-

fäste. Regulatoriskt inväntar AcuCort nästa återkoppling från

FDA på den inlämnade iPSP-ansökan, vilket kan bana väg för

en NDA-ansökan under H1-26. Med en kassa om ca 34 MSEK

står Bolaget väl positionerat att driva såväl partnerförhand-

lingar som regulatoriska initiativ, vilket skapar förutsättningar

för ett värdeskapande år 2026. Genom en DCF- och rNPV-

värdering, med en applicerad WACC om 12,3 %, härleds ett

riskjusterat nuvärde (börsvärde) om ca 212 MSEK (259) i ett

Base scenario, motsvarande 0,90 kr (1,1) per aktie.

▪ Förhandlingarna med Lunatus och Glenmark fortskrider

De Due Diligence-processer som inleddes efter tecknandet av

två LOI:er under Q2-25 fortskrider enligt plan. Avsiktsförklar-

ingarna avser Lunatus, med fokus på Mellanöstern och Gulf-

regionen, samt Glenmark Pharmaceuticals, avseende sex euro-

peiska marknader. Processerna har nu gått in i ett mer intens-

ivt skede, och konverteringen till bindande avtal utgör centrala

värdedrivare i närtid. Samtidigt pågår dialoger med ytterligare

potentiella partners, vilket bekräftar det fortsatt breda kom-

mersiella intresset för Zeqmelit® och indikerar ett aktivt arbete

bakom kulisserna. En central framgångsfaktor är att matcha

rätt partner med rätt marknad, där nätverk, distribution och en

erfaren säljkår är avgörande parametrar. Vi bedömer att Acu-

Corts selektiva angreppssätt är en styrka, inte minst tack vare

Bolagets goda finansiella ställning (kassa om ca 34 MSEK vid

utgången av Q3-25), vilket skapar möjlighet att prioritera

kvalitet framför hastighet i partnerurvalet.

▪ Initial tröghet, men den långsiktiga potentialen kvarstår

Den nordiska lanseringen tog ett steg framåt genom inträdet i

Danmark under Q3-25. Tillväxten har dock understigit förvänt-

ningarna, vilket förklaras av den inneboende trögrörligheten

som präglar kommersialiseringen av receptbelagda läkemedel.

Då tillväxten dels drivs av läkarnas adaptionsförmåga, dels av

att patienter förnyar sina allergimediciner, uppstår en naturligt

utdragen initial etableringsfas. Med det sagt indikerar studier

att såväl läkare som patienter upplever ett tydligt mervärde

med Zeqmelit®, vilket tillsammans understödjer bedömningen

att den långsiktiga tillväxtpotentialen förblir intakt.

▪ Reviderade omsättningsprognoser

Vi reviderar våra omsättningsprognoser mot bakgrund av en

långsammare uppskalning i Norden än estimerat samt för-

längda regulatoriska ledtider i USA, vilket sammantaget resul-

terar i ett motiverat värde om 0,90 kr (1,1) per aktie i ett Base

scenario. Trots detta bedömer vi att den breda uppsättningen

triggers i närtid fortsatt skapar en attraktiv Risk/Reward.

Uppdateras i samband med publicering

To do list:

- Justera estimat (LoA, peak market 

share, launch curve etc.)
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Disclaimer

https://www.analystgroup.se/interna-regler-ansvarsbegransning/

Ansvarsbegränsning

Dessa analyser, dokument eller annan information härrörande AG Equity Research AB (vidare AG) är framställt i

informationssyfte, för allmän spridning, och är inte avsett att vara rådgivande. Informationen i analyserna är baserade på

källor och uppgifter samt utlåtanden från personer som AG bedömer tillförlitliga. AG kan dock aldrig garantera

riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna är subjektiva bedömningar, vilka alltid innehåller viss osäkerhet och

bör användas varsamt. AG kan därmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebär att

investeringsbeslut baserat på information från AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas självständigt av

investeraren. Dessa analyser, dokument och information härrörande AG är avsett att vara ett av flera redskap vid

investeringsbeslut. Investerare uppmanas att komplettera med ytterligare material och information samt konsultera en

finansiell rådgivare inför alla investeringsbeslut. AG frånsäger sig allt ansvar för eventuell förlust eller skada av vad slag

det må vara som grundar sig på användandet av material härrörande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

För att säkerställa Analyst Groups oberoende har Analyst Group inrättat interna regler för analytiker, utöver detta så har

alla analytiker undertecknat avtal i vilket de är skyldiga att redovisa alla eventuella intressekonflikter.

Dessa har utformats för att säkerställa att KOMMISSIONENS DELEGERADE FÖRORDNING (EU) 2016/958 av den 9 mars

2016 om komplettering av Europaparlamentets och rådets förordning (EU) nr 596/2014 vad gäller tekniska standarder

för tillsyn för de tekniska villkoren för en objektiv presentation av investeringsrekommendationer eller annan information

som rekommenderar eller föreslår en investeringsstrategi och för uppgivande av särskilda intressen och

intressekonflikter efterlevs.

För fullständiga regler för våra analytiker se: https://www.analystgroup.se/interna-regler-ansvarsbegransning/

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att förmedla en övergripande bild av Analyst Groups åsikt.

Rekommendationerna är utarbetade genom noggranna processer bestående av kvalitativ research och övervägning

samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull är en metafor för en positivt inställd vy på framtiden. Termen används för att beskriva de faktorer

som talar för en positiv framtidsutveckling för bolaget

Definition Bear: Bear är en metafor för en pessimistisk inställd vy på framtiden. Termen används för att beskriva de

faktorer som talar för en negativ framtidsutveckling för bolaget.

Övrigt

Denna analys är en så kallad uppdragsanalys. Detta innebär att Analyst Group har mottagit betalning för att göra

analysen. Uppdragsgivare AcuCort AB (vidare Bolaget) har inte haft någon möjlighet att påverka de delar där Analyst

Group har haft åsikter om Bolaget, framtida värdering eller annat som skulle kunna tänkas utgöra en subjektiv

bedömning. De delar som Bolaget har kunnat påverka är de delar som är rent faktamässiga och objektiva.

Analytiker äger inte aktier i Bolaget.

Upphovsrätt

Denna analys är upphovsrättsskyddad enligt lag och är AG Equity Research AB egendom (© AG Equity Research AB

2014-2026). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part är tillåtet under förutsättning att analysen delas i

oförändrad form.

https://www.analystgroup.se/interna-regler-ansvarsbegransning/
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