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AcuCort

Betydande avtal med Glenmark - Tyskland som central marknad

AcuCort AB ("AcuCort” eller "Bolaget”) &r ett ldkemedelsbolag
som utvecklat Zegmelit®, en innovativ munfilm baserad pa
kortisonsubstansen dexametason for snabb och effektiv be-
handling av bl.a. akuta allergiska reaktioner. Genom avtalet
med Glenmark Pharmaceuticals Limited ("Glenmark”) tar
Bolaget steget frdn 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 invanare, med den betydelsefulla tyska
marknaden som strategisk referenspunkt. Parallellt fortskrider
LOI-processen med Lunatus, samtidigt som ytterligare langt
gangna partnerdialoger pagar. Framgent utgdr ytterligare
kommersiella avtal, europeiska marknadsansokningar, ater-
kommande nordiska ordrar samt en NDA-ansfkan centrala
vdrdedrivare att bevaka. Med en kassa om 27 MSEK ar Bolaget
finansiellt rustat att driva dessa processer, vilket positionerar
AcuCort infor ett handelserikt ar 2026. Genom en DCF- och
rNPV-vérdering, med en applicerad WACC om 12,1 %, hérleds
ett riskjusterat nuvédrde (bérsvérde) 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 innebér att AcuCorts marknadsexpo-
nering okar fran ca 28 till omkring 200 miljoner invanare, mot-
svarande ca 7x den nordiska hemmamarknaden, vilket innebar
en tydlig uppskalning av den kommersiella rackvidden. Tysk-
land dr den stdrsta marknaden och har en central roll som
referens for prissittning och ersattningsstrukturer i Europa,
dar en framgangsrik etablering kan underlitta vidare expan-
sion. Att en global ldkemedelsaktor viljer att satsa pa
Zegmelit® utgdr en extern validering av den kommersiella
potentialen och beddms 6ka sannolikheten att dvriga partner-
dialoger konverteras till bindande avtal. Glenmark ansvarar for
den regulatoriska processen med planerad ansokningsinldm-
ning under Q4-26. Baserat pa normala handlaggningstider
estimerar vi en initial intaktsstart under H2-27, fljt av gradvis
volymupptrappning, vilket forvdntas markera en inflektions-
punkt i Bolagets tillvaxtresa.

= Nordiska upprampningen fortloper

Under Q4-25 mottog AcuCort den hittills storsta ordern avse-
ende Zegmelit® frdn Unimedic Pharma, om ca 1,2 MSEK.
Ordern forvédntas redovisas under Q2-26 och indikerar en
fortsatt stegvis uppbyggnad av den nordiska forsaljningen. De
successivt Okande ordervdrdena tyder pd att Zegmelit®
gradvis integreras i forskrivningsmonstret, vilket &r centralt i
den tidiga kommersiella fasen for receptbelagda ldkemedel.

= Uppreviderade antaganden och hojt motiverat virde

Glenmark-avtalet reducerar den regulatoriska och kommers-
iella risken i Europa genom att en etablerad global aktdr an-
svarar for marknadsansdkningar och kommersiell exekvering.
Det stérker samtidigt den externa valideringen av Zegmelit®
och forbéttrar forutséttningarna for ytterligare partnerskap. Vi
justerar darfor upp vara antaganden avseende langsiktig mark-
nadsandel i Europa samt sannolikhet fér marknadsgodkann-
ande, vilket medfér ett hdjt motiverat varde om 1,11 kr (0,90)
per aktie i ett Base scenario.
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Senast betalt (2026-02-24) 0,73
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Market Cap (MSEK) 170,2

Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) -27,0
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Avanza Pension 31,0 %
Jan Soren Poulsen o 7.6 %
Personuppgift skyddad 59 %
Olle Florén med bolag 2,6 %
Aqilion AB 2,4 %
Prognos (MSEK) 2025A  2026E 2027E  2028E  2029E
Nettoomsattning 0,7 53 24,9 66,8 116,3
Totala intékter 0,7 53 249 66,8 116,3
Bruttoresultat 6,7 3,7 18,1 50,6 86,1
Bruttomarginal 100% 70% 73% 76% 74%
Rorelsekostnader -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 58 2,1 1,2
EV/EBITDA neg. neg. neg. 54 2,3
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| nértid ser vi ett potentiellt avtal med Lunatus och konvertering av
pagaende partnerdialoger i bl.a. Frankrike, Storbritannien och Polen
som centrala vdrdedrivare. Darutover utgor fortsatt uppskalning pa
den nordiska hemmamarknaden, regulatoriska framsteg i USA med
ett potentiellt FDA-godké&nnande och efterféljande expansion, samt
ytterligare avtal i RoW, viktiga triggers att bevaka.

Ledning & Styrelse

Lag Hog

AcuCorts nyckelpersoner har god erfarenhet och kompetens fran
lakemedelsbranschen. Styrelseledaméterna besitter en bred erfar-
enhet vad géller lakemedelsutveckling samt kommersialisering av
lakemedel, vilket fortsatt kommer vara till stor anvdndning i de
stegen AcuCort har kvar for att skala upp sin verksamhet. VD,
Jonas Jonmark, dger ca 1,9 % av aktierna, och det samlade insyns-
dgandet uppgar till ca 10,4 %, vilket ingjuter fortroende for att fort-
satt skapa aktiedgarvérde framgent.
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OM BOLAGET

AcuCort ar ett lakemedelsbolag som utvecklat Zeqmelit®, ett lake-
medel i kommersialiseringsfas. Zegmelit® &r en munfiim baserad
pa kortisonsubstansen dexametason, for snabb tillganglighet och
lindring vid bl.a. svara och akuta allergiska reaktioner. Lakemedlet
ar godkant i Sverige, Danmark, Norge och Finland, dar kommersiell
lansering genomfdrdes under aren 2024-2025. Under Q1-26 ingick
Bolaget ett distributionsavtal avseende sex europeiska marknader,
inklusive Tyskland, och avser pa sikt att expandera till USA samt
utvalda nyckelmarknader genom licens- och distributionspartners.
AcuCort grundades &r 2006 och &r noterat pa Spotlight Stock
Market sedan ar 2017.

VD OCH ORDFORANDE

Verkstéllande direktor Jonas Jonmark

Styrelseordférande Ebba Fahraeus

ANALYTIKER

Namn Oscar Mardh
Telefon +46 760 44 29 70
E-mail oscar.mardh@analystgroup.se

Lonsamhet

Lag Hog

AcuCort har historiskt uppvisat svag l6nsamhet, framst till féljd av
utvecklingsarbetet av Zegmelit®. Lakemedlet dr nu marknadsgod-
ként i fyra nordiska ldnder och har sedan lanseringen genererat
ordrar om ca 2,8 MSEK. Resultatet belastas dock fortsatt av kost-
nader relaterade till den kommersiella uppskalningen. Betyget
baseras pé historisk I6nsamhet och aterspeglar inte framtida prog-
noser.

Risk

Lag Hog

| takt med att Zegmelit® har erhallit regulatoriska godkannanden i
fyra nordiska lander, genererat aterkommande ordrar och sikrat ett
europeiskt distributionsavtal med Glenmark har riskprofilen
successivt minskat. Med en kassa om ca 27 MSEK (Q4-25) har
Bolaget dessutom finansiell uthallighet att driva den fortsatta expan-
sionen utan omedelbart kapitalbehov. Dock kvarstar osdkerhet kring
den framtida marknadsacceptansen av Zegmelit® och ddrmed den
efterfoljande forsaljningsutvecklingen.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Differentierad position i en strukturellt vaxande marknad

Behandling av akuta allergiska reaktioner sker idag i stor utstrdckning med kortison i tablettform, vilket
forutsitter tillgang till vatten och svaljning i en situation som ofta praglas av stress och obehag. Zegmelit®
ar en munfilm baserad pa dexametason som l6ses upp direkt pa tungan inom 10-15 sekunder, dar en
enskild film motsvarar en full dos. Administreringsformen reducerar ddrmed praktiska hinder i akuta
situationer, samtidigt som den aktiva substansen dexametason dr vélkand och etablerad inom klinisk praxis.
Marknaden for allergibehandling forvéantas vaxa med en arlig tillvaxttakt om ca 7,6 % under perioden 2026-
2031, for att uppga till ca 35 mdUSD ar 2031." Bolagets marknadsundersokningar indikerar att 9 av 10
lakare i Europa skulle dvervidga att férskriva Zeqmelit®, samtidigt som 72 % av patienterna féredrar mun-
film framfor tablettbehandling. Vidare uppgar den genomsnittliga betalningsviljan for en munfilm till ca
574 kr mer per allergisk reaktion &n traditionell tablettbehandling, vilket Gverstiger Bolagets nuvarande
prisnivd om ca 300 kr per forpackning. Sammantaget stodjer de tydliga patientférdelarna och den
strukturella tillvaxten antagandet om en successiv 6kad marknadsadoption i takt med att den kommersiella
uppskalningen fortskrider.

Lagt grunden for en successiv kommersiell expansion

Sedan den nordiska lanseringen med distributionspartnern Unimedic Pharma ar 2024 har AcuCort erhllit
fyra ordrar avseende Zegmelit®, motsvarande ett sammanlagt viarde om ca 2,8 MSEK. Orderstorleken har
Okat Over tid, vilket indikerar en successiv integrering i férskrivningsménstret hos astma- och allergilékare,
forenligt med den gradvisa upptrappning som typiskt préglar introduktionen av receptbelagda ldkemedel.
Det under Q1-26 ingdngna distributionsavtalet med Glenmark innebdr en strukturell breddning av den
kommersiella rackvidden. Genom det ingangna distributionsavtalet 6kar AcuCorts marknadsexponering fran
en nordisk bas om ca 28 miljoner invéanare till en samlad europeisk marknadsbas om ca 200 miljoner, dér
Tyskland utgdr den strategiskt viktigaste marknaden. Expansionen é&r villkorad regulatoriska godk&nnanden,
med planerade marknadsansdkningar under Q4-26 och en estimerad efterféljande intdktsstart under H2-27.
Darmed breddas Bolagets geografiska fokus fran regional etablering till en potentiell paneuropeisk nérvaro,
samtidigt som den regulatoriska exekveringen i respektive marknad bérs av en etablerad global aktér.

Amerikansk expansion och ytterligare partnerskap utgor centrala vardedrivare

Den amerikanska marknaden utgér en betydande langsiktig vardedrivare, dar en NDA-ansgkan till FDA
representerar nista regulatoriska milstolpe for kommersialisering i USA. Bolaget invintar aterkoppling pa
den inskickade Initial Pediatric Study Plan (iPSP). Férutsatt att inga ytterligare regulatoriska krav tillkommer
bedémer vi att en NDA-anstkan kan ldmnas in under ar 2026. Anstkan ar avgiftsbefriad genom beviljad
Small Business Waiver (SBW). Givet sedvanliga handlaggningstider estimeras ett potentiellt godkdnnande
och forséljningsstart under ar 2027, vilket skulle ge AcuCort tillgang till varldens storsta lakemedels-
marknad och vésentligt bredda Bolagets tillvaxtméjligheter. Med ett LOI pa plats med Lunatus for
Mellangstern och Gulfregionen driver AcuCort samtidigt langt gangna partnerdialoger i prioriterade
europeiska marknader sdsom Storbritannien, Frankrike och Polen, samt i utvalda RoW-regioner, inklusive
Australien, Kina och Indien. De ingangna avtalen med Unimedic och Glenmark beddms utgdra viktiga
referenser i dessa processer och stirka forutséttningarna for konvertering till bindande avtal, varfor ytter-
ligare partneravtal representerar centrala triggers att bevaka under kommande ar.

Sammanfattning av vardering

Varderingen av AcuCort harleds genom en DCF-modell pa den nordiska marknaden samt en rNPV-modell
pa marknaderna EU och USA, ddr de framtida estimerade kassaflodena riskjusteras med anledning av att
Bolaget dnnu inte erhallit marknadsgodkénnande. Med en applicerad diskonteringsranta om 12,1 % harleds
ett riskjusterat nuvdrde om ca 261 MSEK i ett Base scenario, motsvarande 1,11 kr per aktie.

Exekverings- och finansieringsrisk i kommersialiseringsfasen

Kommersialiseringen av Zeqmelit® sker genom distributions- och licensavtal, vilket innebér att den
kommersiella utvecklingen ar beroende av partnerns genomftrandeférmaga. Den kvarvarande risken dr
framst kopplad till regulatorisk progression och takten i marknadsadoptionen, déar inférséljning mot lakar-
karen kan ta lingre tid 4n estimerat och darmed péverka forsaljningen. Risken har delvis reducerats genom
den nordiska lanseringen och det europeiska distributionsavtalet med Glenmark, vilka indikerar kommersiell
barighet och extern validering. Samtidigt kan ytterligare kapitalbehov inte uteslutas. Finansieringsrisken har
dock reducerats genom emissionen ar 2025 samt Glenmark-avtalet, vilket enligt var bedémning starker
Bolagets forutsattningar att vid behov anskaffa externt kapital till attraktiva villkor.
Var vénlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten
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Avtal med Glenmark Pharmaceuticals avseende sex europeiska lander

Efter kvartalets utgdng tecknade AcuCort ett bindande avtal, initialt pa fem ar, med det globala
lakemedelsbolaget Glenmark Pharmaceuticals Limited avseende marknadsféring och distribution av
Zegmelit® i sex europeiska lander: Tyskland, Nederldnderna, Tjeckien, Osterrike, Slovakien och Ukraina.
Avtalet markerar ett strukturellt skifte i AcuCorts kommersialiseringsresa och innebédr en vésentlig
breddning av den adresserbara marknaden, dir den sammanlagda befolkningen om ca 200 miljoner
invanare motsvarar omkring sju ganger den nordiska hemmamarknaden. Tyskland utgdr den storsta
volymmarknaden i samarbetet och dr samtidigt en strategiskt viktig referensmarknad for prissattning och
ersattningssystem i Europa.

Att ett av varldens 100 storsta biolakemedelsbolag, matt i lakemedelsforséljning under ar 2024, ingér avtal
med AcuCort ser vi som en tydlig kvalitetsstimpel for Zegmelits® kommersiella potential. Glenmark
kommer dessutom att agera Market Authorisation Holder (MAH), vilket innebdr att partnern bér det
regulatoriska ansvaret i respektive marknad, vilket darmed reducerar AcuCorts operativa och regulatoriska
riskexponering i expansionsfasen.

Ansokningar om marknadsgodkdnnande planeras till Q4-26, med Tyskland som foérsta marknad, dar vi
estimerar ett potentiellt godkdnnande samt forséljningsstart under H2-27, givet sedvanliga regulatoriska
ledtider. Tillsammans med en etablerad kontraktstillverkare (Adhex Pharma) beddmer vi att AcuCort star val
positionerat for att hantera successivt 6kande volymer i takt med att lanseringarna realiseras.

Potentiella spridningseffekter fran Glenmark-avtalet

Utdver avtalet med Glenmark har AcuCort tecknat en avsiktsforklaring (LOI) med Lunatus fér Mellandstern
och Gulfregionen, samtidigt som dialoger fors med ytterligare aktérer pa prioriterade marknader, déribland
Storbritannien, Frankrike och Polen. Vi beddémer att det bindande avtalet med Glenmark har potential att
skapa positiva spridningseffekter i dessa processer, da ett konkret europeiskt avtal med en global aktor
dels utgor en extern validering av Zegmelits® kommersiella potential, dels ett stirkt forhandlingslage i
pagaende partnerdiskussioner. Saledes anser vi att Glenmark-avtalet dkar sannolikheten for att LOI:t med
Lunatus konverteras till ett bindande avtal samt att ytterligare partnerskap kan materialiseras framgent,
vilket utgor triggers att bevaka under &r 2026.

Erhallit den hittills storsta ordern pa Zegmelit®

Under Q4-25 har AcuCort mottagit en ny order pad Zegmelit® fran den nordiska distributionspartnern
Unimedic Pharma, uppgaende till 112 tEUR, motsvarande ca 1,2 MSEK. Ordern avser den nordiska
marknaden och forvéntas bidra positivt till resultatet under Q2-26.

Forsaljningsupprampningen i Norden har tagit nagot langre tid 4n véra initiala estimat, men de successivt
6kande ordervdrdena indikerar att kommersialiseringen utvecklas i rétt riktning. Givet den strukturella
troghet som typiskt préglar lanseringar av receptbelagda ldkemedel, dar adoption drivs av fordndrade
forskrivningsmonster och aterkommande patientfléden, ar en stegvis volymokning mer regel dn undantag i
den tidiga lanseringsfasen.

Mot denna bakgrund beddmer vi att den europeiska marknadsintroduktionen, forutsatt regulatoriskt
godkdnnande, har god potential att skala upp i snabbare takt dn den nordiska. Detta till f6ljd av storre
underliggande marknader samt att Zeqmelit® redan har etablerat ett kommersiellt track-record pa den
nordiska hemmamarknaden, vilket har potential att bidra till en accelererad adaptionsfas i 6vriga Europa.

MSEK
15 Erhalina ordrar frdn Unimedic Pharma .
1,0 07 06
075 - 0,2 -
0,0 [
#1 # #3 #4
Q1-24 Q2-25 Q2-25 4-25
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Robust kostnadskontroll i expansiv fas

Ingen nettoomséttning har rapporterats under det fjarde kvartalet. Vi férvéntar oss daremot att den nya
ordern om ca 1,2 MSEK, som erhélls under Q4-25, kommer att redovisas som omséttning under Q2-26.

Bolagets totala rorelsekostnader (exkl. avskrivningar) uppgick till ca 6,7 MSEK (7,4), motsvarande en
minskning om 9,5 % Y-Y. Detta &r hanforlig till minskade personalkostnader, som halverats Y-Y, medan
ovriga externa kostnader var i linje med samma period féregaende ar. Framgent forvintar vi oss dock
Okade personalkostnader, da Bolagets nya Business Development Director, Anna Chérouvrier Hansson,
tillirddde sin nya tjanst i borjan av december 2025. Sammantaget anser vi att AcuCort uppvisar en solid
kostnadskontroll, sérskilt i ljuset av den kommersiella fas Bolaget befinner sig i, som préglas av
intensifierade partnerdiskussioner internationellt, samt regulatoriska och kommersiella processer. Vi for-
vantar oss att kostnadsbasen successivt kommer att expandera i takt med att dessa aktiviteter fortsatter att
skalas upp.

Under kvartalet aktiverades utvecklingsutgifter om ca 1,6 MSEK (3,5), frdmst kopplat till regulatoriskt
arbete pa den amerikanska marknaden, samt stabilitetsstudier och vidareutveckling av produktions-
processen. Avskrivningarna av tidigare aktiverade immateriella tillgdngar uppgick till ca 1,9 MSEK (3,7).

Stark nettokassa skapar finansiellt spelrum i partnerdiskussioner

Vid utgéngen av Q4-25 uppgick kassan till ca 27 MSEK. Den genomsnittliga operativa kapitalférbrukningen
uppgick under Q4-25 till ca -1,8 MSEK per manad, vilket innebér en 6kning bade Y-Y och Q-Q jamfért med
-0,4 MSEK/man respektive -0,8 MSEK/man. Inklusive investeringar uppgick det negativa fria kassaflodet
(FCFF) till ca -2,4 MSEK/man (-1,6). Den okade kapitalférbrukningen kan priméart tillskrivas en negativ
fordndring av rorelsekapitalet under Q4-25, vilket inte var fallet under Q4-24 eller Q3-25.

Med hénsyn till kassan vid utgangen av december 2025, och ett estimerat manatligt negativt kassaflode i
linje med Q4-25, skulle Bolaget vara finansierat till slutet av Q4-26, allt annat lika.

Sammanfattningsvis bedomer Analyst Group att AcuCort har gatt in i en ny fas i den kommersiella
utvecklingen genom avtalet med Glenmark. Expansionen fran den nordiska hemmamarknaden om ca 28
miljoner invanare till sex europeiska lander med en samlad befolkning om ca 200 miljoner invanare innebar
en strukturell breddning av Bolagets kommersiella réackvidd, déar Tyskland utgér en central
referensmarknad. Den gradvis 6kande orderingdngen i Norden indikerar att adoptionen utvecklas i ritt
riktning, i linje med den dynamik som préglar receptbelagda ldkemedel. | kombination med en solid kassa
om 27 MSEK, som skapar finansiellt handlingsutrymme, beddmer vi att Bolaget star val positionerat infor ar
2026, med flera potentiellt virdeskapande milstolpar sdsom ytterligare partneravtal, aterkommande ordrar
och en mdgjlig NDA-ansdkan.

Var vénlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten
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Fran nordisk etablering till paneuropeisk expansion

AcuCort &r noterat pa Spotlight Stock Market sedan ar 2017 och driver kommersialiseringen av lakemedlet
Zegmelit®. Produkten &r baserad pa den vélbeprévade substansen dexametason i en patenterad, anvandar-
vanlig munfilm som méjliggdr snabb och smidig administrering vid akuta allergiska reaktioner.

AcuCort har erhallit marknadsgodkénnande i Sverige, Danmark, Norge och Finland, dér Zeqmelit® lans-
erades i Sverige, Norge och Finland under hosten ar 2024 och féljdes av en lansering i Danmark sommaren
ar 2025. Kommersialiseringen pa den nordiska hemmamarknaden sker i samarbete med distributions-
partnern Unimedic Pharma, som ansvarar for forséljning och marknadsféring i regionen. Sedan lanseringen
har Bolaget erhallit totalt fyra ordrar till ett sammanlagt varde om ca 2,8 MSEK, dar det successivt stigande
ordervérdet indikerar ett positivt mottagande fran sévél astma- och allergildkare som patienter, i linje med
den strukturellt mer aterhallsamma etableringstakt som kénnetecknar receptbelagda lakemedel.

Med den nordiska marknaden som geografisk sprangbrada tog AcuCort nasta kommersiella kliv nir Bolaget
under inledningen av ar 2026 ingick ett avtal med det globala lakemedelsbolaget Glenmark Pharmaceuticals
Limited avseende marknadsfdring och distribution av Zeqmelit® i sex europeiska lander: Tyskland, Neder-
linderna, Tjeckien, Osterrike, Slovakien och Ukraina. Glenmark kommer att agera Market Authorisation
Holder (MAH) och ddrmed ansvara for de regulatoriska processerna i respektive marknad, med ambitionen
att 1dmna in en forsta marknadsans6kan under Q4-26. Avtalet innebdr en vésentlig breddning av den
kommersiella exponeringen, dd marknaderna sammantaget omfattar omkring 200 miljoner invénare,
motsvarande ca 7x den nordiska hemmamarknaden, vilket ddrmed markerar Gvergangen fran regional
etablering till en paneuropeisk expansionsfas.

Parallellt med Glenmark-avtalet ingick Bolaget under sommaren ar 2025 en avsiktsforklaring (LOI) med
Lunatus avseende distribution och marknadsféring i Mellandstern och Gulfstaterna, dér Due Diligence-
processer pagar. Dartill fors dialoger med ytterligare potentiella samarbetspartners pé utvalda marknader i
bl.a. UK, Frankrike, Polen, USA samt Australien, Kina, Indien, Brasilien och Sydafrika, vilket sammantaget
understryker det breda internationella intresset for Zeqmelit®. Ytterligare kommersiella avtal utgér darmed
centrala védrdedrivare att bevaka under kommande ér.

Zeqmelit®

Zeqmelit® bestar av den vilanvinda glukokortikoiden dexametason, en vilkdnd och beprévad typ av
kortison som med hjdlp av dess antiinflammatoriska effekter har etablerat sig som ett utbrett allergi-
lakemedel varlden Gver. Bolagets produkt utgérs av en tunn, liten munfilm som appliceras pa tungan och
I6ses upp med saliv inom 10-15 sekunder. Denna metod mdjliggdr frisattning av den aktiva substansen i
mag- och tarmkanalen, dir den absorberas och Gvergér till blodbanan for att nd malorganet via
blodcirkulationen. Nir dexametason, den aktiva substansen i Zeqmelit®, nar blodbanan verkar den pa
motsvarande satt som vid intag av tabletter med ekvivalent styrka. Munfilmen finns tillgénglig i tre styrkor -
4, 6 och 8 mg - och den relativt hoga dosen gor att en enstaka munfilm av Zeqmelit® kan leverera en full
dos av lakemedlet vid administrering.

Foérpackningen for Zeqmelit® &r ungefar lika stor som ett visitkort, vilket gor det mdjligt fér en person att
enkelt alltid ha lakemedlet med sig. Vidare krdvs inget vatten for att anvdnda produkten, vilket &r en fordel i
akuta situationer och for patienter med svarigheter att svilja. En stor del av marknaden idag bestar av
tablettkartor, dar patienten behdver ldgga flertalet av dessa tabletter i ett glas vatten, vinta pa att de |oses
upp, och sedan dricka. Zeqmelit® &r snabbare och enklare att anvanda, vilket innebar stora patientférdelar
vid en akut allergisk reaktion. Ytterligare indikationer fér Zegmelit® inkluderar behandling av barn med
krupp, patienter som upplever illaméende och krakningar vid kemoterapi eller cellgiftsbehandling (CINV),
samt behandling av patienter med Covid-19 som behdver kompletterande syrebehandling.

Patientférdelar - Zeqmelit®

\ B
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Zeqmelit® forts.

Zegmelit® &r ett receptbelagt lakemedel som forskrivs via ldkare, och enligt Bolagets egna marknads-
undersdkningar skulle 9 av 10 allménldkare i Europa forskriva Zegmelit® om ldkemedlet fanns tillgdngligt
pa marknaden. AcuCorts marknadsundersokningar visar dven pa att 6ver 80 % av lidkarna skulle forskriva
Zegmelit® till upp till 50 % av sina patienter, vilket ar ytterligare en indikation péa att efterfrdgan pé ett
alternativt och smidigt administrationssatt av dexametason &r hog.

Bolagets enkétstudie avseende behandlingspreferenser hos svenska patienter med akut allergisk reaktion,
publicerad ar 2022, visar att en klar majoritet av patienter med svara allergiska reaktioner féredrar munfilm
framfor tabletter, vilket gér administrationsformen sérskilt relevant. | studiens andra del framgar dven att
patienter tillskriver munfilm ett avsevért hdgre vdrde &n traditionell tablettbehandling, i genomsnitt 574 kr
hogre per allergisk reaktion. Patienter med svaljproblem, ca 26% av de tillfrdgade, uppger att de ar beredda
att betala ytterligare 224 SEK, d.v.s. totalt 798 SEK per allergisk reaktion. AcuCorts prisnivd om ca 300 kr
per férpackning, innehéllande tvd munfilmer, ligger avsevirt under den dokumenterade betalningsviljan.
Enligt var bedémning bekriftar detta tydligt bade den starka efterfrdgan och den kommersiella potentialen,
dér administrationsformen munfilm inte bara utgdr en tydlig konkurrensférdel utan dven positionerar
Zeqmelit® som ett differentierat alternativ med goda forutséttningar for relativt snabb marknadsacceptans
och attraktiv prissattningskraft.

Bioekvivalensstudier med AcuCorts produkt har levererat positiva resultat. For att Bolaget ska kunna
kommersialisera Zegmelit® behdver produkten bli godkénd av respektive marknads lakemedelsmyndighet.
Idag dr Zegmelit® godként i de fyra stora nordiska landerna (Sverige, Norge, Danmark och Finland), vilket
ar en stark extern validering, och sénker den regulatoriska risken enligt Analyst Group.

Affarsmodell

AcuCorts affdrsidé dr att kommersialisera Zeqmelit® med hjdlp av ett globalt ndtverk av distributérer
och/eller licenstagare, med god tickning pé regionala eller stérre lokala marknader. Distributionsmodellen
innefattar att Bolagets partner atar sig att distribuera produkten, medan AcuCort dr ansvarigt for produktion
och tillhandahallande av den fardiga produkten. AcuCort outsourcar produktionen av Zegmelit® till Bolagets
franska kontraktstillverkare, Adhex Pharma, som har kapacitet att producera Zeqmelit® i storskaliga
volymer. Detta innebér att Bolaget inte behdver bygga ut vare sig produktionsanldggning eller stora och
kostsamma distributionskanaler och séljorganisationer, vilket mdjliggér en kapitaleffektiv affdrsmodell.

Det andra ténkbara sittet att kommersialisera Zegmelit® &r med hjélp av licenstagare, dar aktoren ges
rattigheter till patent och ansvarar for hela virdekedjan frn produktion till dess att likemedlet nar
patienten. Detta resulterar i aterkommande royalty-intdkter baserade pa en andel av licenstagarens
forséljning. Vanliga inslag i licensieringsavtal inkluderar dven upfront- och milstolpsbetalningar relaterade till
forsaljningsvolym.

Kostnadsdrivare

De huvudsakliga kostnaderna &r, férutom Bolagets drift, hanférliga till processutveckling samt regulatoriska
konsulter. Pa kort sikt vantas kostnaderna framst drivas av den fortsatta vdgen mot registrering i EU och
USA, samt kommersialiseringen i de nordiska landerna. Pa liangre sikt forvéantas kostnadsstrukturen att
bero pa vilka affarsrelationer som utvecklas med samarbetspartners. Vid kommersialisering genom
distributionsmodellen belastas AcuCort av kostnader hanforliga till produktion (COGS), vilka i dagslaget
outsourcas till Bolagets kontraktstillverkare, Adhex Pharma. Licensmodellen innebér att AcuCort knappt
belastas med nagra kostnader, da licenstagaren ar ansvarig for allt fran produktion, distribution och
marknadsféring till regulatoriska kostnader, och i utbyte erhaller AcuCort en andel av licenstagarens
intdkter. Utdver COGS relaterat till distributionsmodellen bestdr AcuCorts kostnadsbas av overhead-
kostnader hénforligt till bl.a. regulatoriska kostnader, administrativa kostnader, konsultarvoden och
lokalhyra. Ett exempel pa detta &r kostnader relaterade till farmakovigilans, dar Bolaget ingatt avtal med
konsultbolaget Trial Form Support (TFS). Farmakovigilans &r en lagstadgad skyldighet for lakemedelsbolag
och syftar till att 6ka patientsakerheten genom att upptécka, utvdrdera, forstd och forebygga biverkningar
av lakemedel samt andra ldkemedelsrelaterade problem.

AcuCort har historiskt aktiverat en del utvecklingsutgifter som immateriella anlaggningstillgangar pa balans-
rékningen, vilket resulterar i minskade kostnader i resultatrdkningen samtidigt som balansomslutningen
Okar i motsvarande utstréckning. Nu ndr utvecklingen av Zegmelit® &r férdigstélld och produkten &r redo
fér kommersialisering forvéntas de aktiverade utgifterna minska framgent.
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IP-portfolj

Att sikerstélla patentskydd avseende Bolagets innovativa munfilm spelar en avgérande roll for AcuCorts
framtida kommersiella majligheter. Zegmelit® skyddas av tva patentfamiljer, vilka ar foljande:

1)

2)

Omfattar den specifika formuleringen i Zeqmelit®, Bolagets anvandarvanliga munfilmsteknologi med
steroider som mdjliggér en anvdndarvénlig administrationsform for patienten i akuta situationer.
Bolaget skickade in en ny patentansdkan ar 2017, samagd med tidigare tillverkningspartner LTS
Lohmann Therapie-Systeme AG, i 44 lander for att ytterligare stdrka patentskyddet for Zegmelit® och
forlanga exklusiviteten pd marknaden. Zegmelit® har idag patentskydd i 32 lander, inklusive Europa
(21 lander), USA, Japan, Kina och Kanada.

Omfattar bade munfilmsteknologin med steroider samt produktionsprocessen av Bolagets produkt,
Zegmelit®, och &r giltigt fram till ar 2035.

Strategisk utsikt

Upprampning i Norden: Efter lanseringen av Zegmelit® i Sverige, Norge och Finland under Q3-24,
lansering i Danmark under Q2-25, samt fyra erhédlina orders om sammanlagt ca 2,8 MSEK fran
Unimedic Pharma, star AcuCort nu infor en uppskalningsfas. Med en lyckad validering av Zegmelit® pa
den nordiska hemmamarknaden ser Analyst Group uppfdljningsordrar som centrala vérdedrivare fram-
gent, i synnerhet i takt med succesivt dkade ordervdrden och ddrmed stdrre genomslag i resultat-
rakningen.

Europeisk expansion: Genom det bindande avtalet med Glenmark Pharmaceuticals har AcuCort tagit ett
betydande steg i den europeiska expansionsstrategin. Avtalet omfattar sex europeiska marknader,
daribland referensmarknaden Tyskland, och innebér att Glenmark ansvarar for regulatoriska processer
och framtida marknadsetablering i egenskap av Market Authorisation Holder (MAH), med planerad
forsta marknadsansdkan under Q4-26.

FDA-processen i USA: Under Q4-24 lamnade AcuCort in en Initial Pediatric Study Plan (iPSP) till FDA,
ett obligatoriskt steg infor en NDA-ans6kan for Zegmelit®. Granskningen har dock tagit langre tid &n
vintat pa grund av interna processer hos FDA. AcuCort uppritthaller en nira dialog med FDA och har
som malsattning att 1amna in en fullstindig NDA-ans6kan under ar 2026. Ett potentiellt godkdnnande
skulle utgéra en betydande katalysator for AcuCorts expansion pé varldens storsta lakemedelsmarknad.

Strategiska partnerskap: Efter att ha konverterat tidigare partnerdialoger till ett bindande europeiskt
avtal med Glenmark har AcuCort gétt in i en ny fas dér fokus ligger pa implementering och fortsatt
geografisk breddning. Avsiktsforklaringen (LOI) med Lunatus avseende Mellangstern och Gulfstaterna
ar féremal for Due Diligence, samtidigt som dialoger fors med potentiella partners i bl.a. Storbritannien,
Frankrike, Polen, USA och pa utvalda internationella marknader, daribland Australien, Kina, Indien, Syd-
amerika och Sydafrika. Noterbart &r att partnerskap ofta etableras innan regulatoriska godk&nnanden
erhalls, vilket mojliggor en snabbare marknadsetablering. Ytterligare kommersiella avtal, sérskilt pa den
amerikanska marknaden, utgér ddrmed centrala vardedrivare for Bolagets fortsatta tillvaxt.
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Allergibehandlingsmarknaden forvantas visa pa en solid tillvixt kommande ar, med hjélp av gynnsamma
strukturella medvindar. Enligt Mordor Intelligence prognostiseras den totala marknaden for allergi-
behandling att véxa med en genomsnittlig arlig tillvaxttakt om ca 7,6 % mellan aren 2026-2031, for att ar
2031 nd ett marknadsvarde om ca 35,3 mdUSD.! De priméra faktorerna som forvantas driva tillvaxten &r
den Okade prevalens av olika typer av allergier, investeringar for att utveckla adekvata och effektiva
behandlingsalternativ, samt den vixande betydelsen av sjilvmedicinering. Aven den globala marknaden fér
kortikosteroider berdknas véxa stadigt under de kommande aren, dock med en nagot lagre takt jAmfort
med allergibehandlingsmarknaden som helhet. Enligt Grand View Research férvdntas marknaden for
kortikosteroider vaxa med en CAGR om ca 5,5 % mellan aren 2024-2030, for att vid prognosperiodens slut
uppga till omkring 7,7 mdUSD.?

Marknaden for allergibehandling estimeras véxa med en arlig tillvixt om 7,6 % fram till ar 2031.
Tillvixtdrivare och estimerad tillvdxt pa den globala allergibehandlingsmarknaden, 2026-2031E
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Kélla: Mordor Intelligence, Allergy Treatment Market Size & Share Analysis - Growth Trends & Forecasts (2026 - 2031)

Allergi &r ett utbrett problem vérlden dver, som drabbar en betydande del av befolkningen i varierande
grad. World Allergy Organisation (WAO) uppskattar att férekomsten av allergi i hela befolkningen varierar
mellan ca 10-40 %, beroende pa land.® Baserat pa en amerikansk studie fran ar 2021 uppskattar CDC:s
National Center for Health Statistics att var tredje vuxen och var fjarde barn i USA led av sésongsbunden
allergi, eksem eller matallergi.* | takt med att allergi blir ett allt vanligare halsoproblem Gkar efterfragan pa
smidiga och anvédndarvénliga administrationssétt, som kan underldtta vardagen fér de som drabbas av
allergiska reaktioner.

Marknaden for Zegmelit®

Overgripande finns det tre segment inom allergimarknaden, vilka &r uppdelade beroende pa hur starkt
patienten reagerar vid en allergisk reaktion.

= Mattliga till svara akuta allergiska reaktioner

Segmentet mellan receptfria likemedel och anafylaktisk chock utgdors av mattliga till svara akuta allergiska
reaktioner, vilket utgér AcuCorts primira malgrupp. En patient i detta segment far allergiska reaktioner med
svara och omfattande symtom, vilket gor att de receptfria lakemedlen inte ricker till, varfor kortison-
lakemedel ofta forskrivs. For att avvérja reaktionen intar personen kortisonlakemedel, och nér reaktionen
intraffar ar det darfor viktigt att ha medicinen nara till hands.

= Milda allergiska reaktioner

En betydande del av den globala marknaden for allergibehandling omfattar personer som lider av allergier,
men deras tillstdnd ar inte tillrackligt allvarligt for att motivera receptbelagda likemedel. Dessa personer
anvander istéllet receptfria egenvérdslakemedel och tillhor séledes inte AcuCorts malgrupp.

= Anafylaktisk chock
Det mest akuta segmentet inom allergibehandling innefattar personer som befinner sig i livsfara vid en
allergisk reaktion. | dessa situationer kravs adrenalin som akutatgard, med kortison som komplement.

Thttps://www.mordorintelligence.com/industry-reports/allergy-treatment-market
%https://www.grandviewresearch.com/industry-analysis/corticosteroids-market-report
Shttps://www.forskasverige.se/wp-content/uploads/WAO-WhiteBook-2013.pdf
“https:/www.cdc.gov/nchs/pressroom/nchs_press_releases/2022/20220126.htm
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Positionering av Zeqmelit® vid allergibehandling.
Grad av allergisk reaktion samt vanligt férekommande behandlingsmetoder
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Kélla: AcuCort, Analyst Group (illustration)

Glukokortikoider

Glukokortikoider har anvants kliniskt sedan 1960-talet, och dr en lakemedelsgrupp bestaende av steroid-
hormoner, som anvéinds vid behandling av inflammatoriska och autoimmuna sjukdomar for att hdmma
utvecklingen av sjukdomsforloppet. Kortikoider ar ett samlingsnamn for de olika steroider som bildas
naturligt i binjurebarken, som har en rad funktioner att uppratthalla i kroppen. En vdlkdnd kortikoid ar
kortisol, vars funktion &r viktig for att kunna ddmpa immunreaktioner och inflammationer. Kortison &r
lakemedel som liknar kroppens eget kortisol och anvdnds av patienter Over hela vérlden, dar
allergibehandling utgor det stérsta anvandningsomradet.

Dexametason

AcuCorts likemedel Zegmelit® bestar av en syntetisk glukokortikoid vid namn dexametason, vilken &r en
vdlkdnd variant av kortison, som med hjdlp av dess antiinflammatoriska effekter har etablerat sig som ett
utbrett allergildkemedel vérlden 6ver. Den aktiva substansen dexametason har en uppsj0 av godkénda
indikationer, men AcuCort &r endast intresserad av substansens immunosuppressiva effekter. Likt kortison
administreras dexametason i regel via tabletter, men substansen kan &ven tillféras genom &gondroppar,
salvor och intravendsa injektioner.

Stort behov av adekvata behandlingsmetoder

Den vanligaste behandlingsmetoden for mattliga till svara allergiska reaktioner bestdr i dagsliget av
tabletter, dar manga patienter upplever administrationsformen som omsténdlig i akuta situationer, da det
dels &r tidskrdvande att behdva I6sa upp tabletter i vatten, och dels svart att svilja vitskan. Ar 2022
genomfdrde AcuCort en enkédtstudie om hur allergipatienter vérderar sin behandling. Studien inkluderade
426 respondenter och resultatet visade bl.a. att 72 % av patienterna skulle féredra en munfilm framfér
tablettbehandling vid en svar allergisk reaktion. Vidare svarade cirka en fjardedel av respondenterna att de
upplevt svarigheter att svilja sin allergimedicin nar en svar allergisk reaktion brutit ut. Att leva med mattlig
till svar allergi kan dven paverka livskvalitén, da dngest och rédsla ar ett vanligt inslag i den drabbades
vardag. AcuCorts studie visar att 41 % av patienterna nagon gang fruktat for sitt liv vid en svar allergisk
reaktion, och nastintill 70 % av respondenterna har nadgon gang behdvt uppsoka akutsjukvard for en svar
allergisk reaktion. Sammantaget tyder dessa siffror pa att det finns ett uppdamt behov av allergimedicin
som underlattar patientens vardag, genom smidigare administrationsformer, vilket inte bara underlattar fér
patienten i stundens hetta da en allergisk reaktion bryter ut, utan skanker dven trygghet genom vetskapen
att administrationen ar smidig.
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Zeqmelit® lanserat pa den nordiska hemmamarknaden

Zegmelit® har succesivt godkénts i Sverige (2020), Danmark och Norge (2022) samt Finland (2023).
Under ar 2025 férnyades marknadsgodkénnandena i Sverige, Norge och Danmark, vilket innebér att pro-
dukten nu har tillsvidaregodkinnanden pa dessa marknader.

Efter att distributionsavtal ingatts med Unimedic Pharma under Q3-23 inleddes den kommersiella utrull-
ningen i Norden, och Zegmelit® finns idag tillgdngligt som receptbelagt likemedel p& apotek i samtliga
nordiska lander, med produktion genom den franska kontraktstillverkaren Adhex Pharma. Den forsta ordern
erhélls under Q1-24, foljt av ytterligare bestéllningar i takt med att marknadsnérvaron breddats, inklusive i
samband med etableringen i Danmark. Sammantaget har AcuCort erhallit fyra ordrar frdn Unimedic Pharma
till ett sammanlagt varde om ca 2,8 MSEK.

Aven om de initiala ordervirdena varit relativt begrinsade beddmer Analyst Group att signalvirdet &r
betydande, sarskilt da Bolaget erhallit dterkommande ordrar med successivt dkande ordervarden. Den
nordiska etableringen fungerar som en kommersiell referensmarknad infor vidare internationell expansion
och stirker savil trovirdigheten i partnerdialoger som forutsittningarna att attrahera ytterligare distribu-
tions- och licensavtal pa stérre marknader. Framgent vintas fokus ligga pa successiv uppskalning i Norden,
dar den positiva initiala responsen fran astma- och allergildkare indikerar goda forutsattningar for fortsatt
marknadspenetration.

Marknadsstatus - EU

AcuCort har genom det bindande avtalet med Glenmark Pharmaceuticals tagit ett betydande steg i den
europeiska expansionen. Avtalet omfattar sex europeiska marknader, Tyskland, Nederldnderna, Tjeckien,
Osterrike, Slovakien och Ukraina, dir Glenmark i egenskap av Market Authorisation Holder (MAH) ansvarar
for regulatoriska ansokningar och marknadsférberedelser. Enligt Bolaget planeras de forsta anskningarna
limnas in under Q4-26. Givet sedvanliga regulatoriska processer inom EU beddmer vi att tiden fran in-
lamnad ansokan till godkénnande normalt uppgar till ca 9-12 manader, varfor intdktsgenerering bedéms
kunna inledas under H2-27. Glenmarks regulatoriska resurser och erfarenhet bedéms stérka férutsattning-
arna for en effektiv och strukturerad process.

Den Gvergripande expansionsstrategin bygger péa att regulatoriska processer initieras i takt med att
kommersiella partners sékras, snarare @n att ansokningar skickas in brett inom hela EU utan etablerad
distributionsstruktur. Detta beddms vara en kapitaleffektiv modell som reducerar regulatorisk och finansiell
risk i expansionsfasen och skapar flexibilitet infor ytterligare europeiska avtal.

Under Q3-25 beviljades AcuCort forlangd SME-status av EMA till den 31 december 2026. Statusen medfor
helt eller delvis reducerade avgifter vid regulatoriska aktiviteter inom EU och EEA och stirker ddrmed
Bolagets kostnadseffektivitet i den fortsatta europeiska expansionen.

Marknadsstatus - USA

Bakom kulisserna pagar en intensiv process avseende AcuCorts marknadsansokan i USA. AcuCort dmnar
anstka om marknadsgodkannande baserat pa bioekvivalens, vilket innebar att AcuCort behéver visa att
Zeqmelit® upptrader likartat i kroppen som en redan godkdnd referensprodukt med samma aktiva
substans (dexametason), for att f4 samma godkénda medicinska indikationer som referensprodukten har i
sin medicinska dokumentation. Dexametason har funnits linge pd den amerikanska marknaden i
tablettform, och har en indikationsbredd om ca 50 indikationer, vilket i AcuCorts fall har foranlett en
utmaning hos den amerikanska likemedelsmyndigheten, FDA, dd manga handldggare velat sdga sitt
avseende varje indikationsomrade. AcuCort &r endast intresserade av en handfull av dessa 50 indikationer,
varfér Bolaget i samrdd med FDA identifierat en regulatorisk strategi for anstkan om marknads-
godkdnnande i USA, dér Bolaget fick lov att plocka bort indikationer som Zegmelit® inte adresserar, vilket
kommer att leda till en mer streamlinead handledningsprocess framgent.

Under Q4-24 ldmnade AcuCort in en Initial Pediatric Study Plan (iPSP) till FDA, ett obligatoriskt dokument
som beskriver planerna for att utvdrdera sdkerhet och effektivitet i pediatriska populationer. En viss
fordréjning har skett till f6ljd av interna processer hos FDA, men under Q2-25 erh6ll AcuCort aterkoppling.
Bolaget har adresserat de frdgor som myndigheten framfért, och invéntar nu ytterligare aterkoppling, dar
Analyst Group estimerar att Bolaget kan lamna in en fullstindig New Drug Application (NDA) under ar 2026,
vilket utgor en betydande trigger. En NDA-ansokan enligt en s kallad 505(b)(2) process tar i regel ca 12
manader och processen kostar drygt USD 2m. AcuCort har dock fatt en s& kallad Small Business Waiver
(SBW) godkand, vilket innebér att Bolaget inte behdver betala nagot for en NDA-ansokan.
Var vénlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten
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Under Q3-24 registrerades Zegmelit® som varumdrke i USA, en strategiskt viktig milstolpe infér Bolagets
kommersialiseringsfas p& den amerikanska marknaden. Varumarkesregistreringen har utfardats av den
amerikanska varumarkesmyndigheten USPTO och galler under 10 ar.

AcuCort har meddelat att det pagar langtgdende dialoger med potentiella framtida partners vilka kan
ansvara for forséljning och marknadsféring av Zeqmelit®, bade vad géller nyckelmarknader i EU sasom
Frankrike, Storbritannien, Polen, Italien och Spanien, samt i USA och utvalda regioner globalt, inklusive
Australien, Kina, Indien, Sydamerika och Sydafrika. Analyst Group ser det som positivt att AcuCort aktivt
utforskar potentiella majligheter med fler kommersiella partners for att mojliggéra en sa bred
marknadslansering som mdjligt, dér ett flertal marknader adresseras. | USA ses ett potentiellt marknads-
godkdnnande, som tagits hojd for i estimaten, som en kritisk milstolpe for att attrahera attraktiva och
finansiellt starka kommersialiseringspartners i USA.

Intaktsprognos

Intaktsprognosen ar baserad pa en top-down metod, ddr antaganden om bl.a. prevalens, marknadsandel
och pris per munfilm leder till prognostiserade intakter pa respektive marknad. | Europa utgar modellen
fran en distributionsmodell, i linje med det ingdngna avtalet med Glenmark, medan den amerikanska
marknaden férvdntas nas via en licenspartner. Den finansiella modellen fokuserar pa AcuCorts uttalade
nyckelmarknader, Norden, EU och USA, dér sannolikheten fér marknadsgodkdnnande i EU och USA har
riskjusterats i modellen. | ett Base scenario berdknas Zeqmelit®:s forsaljningscykel baserat pa estimerad
forsaljningsstart pa respektive marknad, samt patentets utgang, som vintas ge exklusivitet pd Bolagets
nyckelmarknader fram till ar 2035. Detta Overensstdimmer med ldkemedelsbranschens dynamik, dar
utgédende patent markant paverkar férmagan att generera betydande intakter.

Vart att notera ar att prognoserna exkluderar flera parametrar som kan betraktas som ytterligare optioner i
virderingen. Dessa omfattar potentiell expansion till marknader sdsom Kina, Indien och Australien, vilka
inte beaktats i modellen. Dértill baseras prognoserna enbart pa forséljning relaterad till allergiska reaktioner,
vilket innebér att indikationer sdsom krupp hos barn, illamaende vid cellgiftsbehandling (CINV) och Covid-
19 utgér potentiell uppsida. For den amerikanska marknaden utgar prognosen uteslutande fran
royaltyintakter inom ramen for ett framtida licensavtal. Aven om Analyst Group beddmer att férskotts- och
milstolpsbetalningar sannolikt kan erhallas vid ett sddant avtal, dr osikerheten kring timing och storlek
betydande. Av forsiktighetsskal har dessa darfor exkluderats fran modellen, vilket delvis kompenseras
genom en nagot hogre antagen royaltysats.

Prevalens

Behandlingen av akuta allergiska reaktioner varierar mellan lander och omfattar savil receptfria som
receptbelagda likemedel for olika svarighetsgrader. AcuCorts malmarknad utgérs av patienter med risk for
akuta och svara allergiska reaktioner, men dar risken for anafylaktisk chock bedéms som lag. Allergi ar ett
utbrett globalt problem och World Allergy Organisation (WAO) uppskattar att prevalensen varierar mellan
10-40 % beroende pa land." Som jamforelse uppskattar CDC att ca 30 % av vuxna och éver 25 % av barn i
USA led av sdsongsbunden allergi, eksem eller matallergi &r 2021.2

Majoriteten av allergiker har milda till mattliga besvar som ofta kan behandlas med receptfria likemedel,
medan det mest extrema segmentet, dar reaktionerna kan vara livshotande och krdva adrenalin och
kortison, enligt EAACI uppskattas utgdra ca 20 % av den allergiska populationen.?

Med hénsyn till den utbredda forekomsten av allergier, deras olika former och varierande grad av
reaktioner, medfor det svarigheter att avgora exakt hur manga av de allergiska patienterna som potentiellt
inkluderas i AcuCorts adresserbara malgrupp, sarskilt var granserna gar mellan patienter med milda- till
mattliga-, mattliga- till svdra-, samt extrema reaktioner. Analyst Group estimerar att ungefir 25 % av
befolkningen lider av nagon form av allergi, vilket &r i mitten av intervallet enligt WAQ:s uppskattningar.
Utifrdn denna utgangspunkt exkluderar Analyst Group de mest extrema fallen av allergiska reaktioner, vilket
innebdr att 20 % exkluderas enligt EAACI:s prognoser. Av den dterstdende patientgruppen estimerar Analyst
Group att 20 % faller inom AcuCorts malgrupp. Sammantaget innebér dessa antaganden att ca 16 % av alla
som lider av allergi potentiellt tillhér AcuCorts adresserbara malgrupp, vilket motsvarar ca 4 % av befolk-
ningen. Dessa antaganden avseende prevalens appliceras pa samtliga marknader i de finansiella prognos-
erna.

'https://www.forskasverige.se/wp-content/uploads/WAQ-WhiteBook-2013.pdf
2https://www.cdc.gov/nchs/pressroom/nchs_press_releases/2022/20220126.htm
3https://www.veroval.info/-/media/diagnostics/files/knowledge/eaaci_advocacy_manifesto.pdf
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Intéktsprognos - Norden

Baserat pa befolkningsmangden i Sverige, Norge, Danmark och Finland, samt en antagen prevalensnivd om
4 % av befolkningen, hirleds antalet adresserbara patienter i den nordiska huvudmarknaden att uppga till
ca 1,1 miljoner potentiella patienter ar 2026. Analyst Group estimerar att AcuCorts munfilm har potential att
pé sikt nd en marknadsandel om 8 % pa den Nordiska marknaden, drivet av lyckad utrullning tillsammans
med Bolagets distributionspartner, Unimedic Pharma. Bolagets distributorspartner &r en véletablerad aktor
med god kdnnedom om den nordiska samt nordeuropeiska lakemedelsmarknaden, vilket Analyst Group
bedémer r essentiellt for att kunna na en hég penetrationsgrad inom Bolagets nordiska huvudmarknader.
Analyst Group estimerar en exponentiell tillvaxt, dir de inledande lanseringséren forvdntas préglas av
mindre leveranser till foljd av ett aterhallsamt inkdpsmdnster fran Unimedic Pharma, tills efterfragan pa
produkten har bevisats. Darefter estimerar Analyst Group att Bolaget succesivt skalar upp Zegmelit®:s
position pa marknaden, foljt av en forvintad mognadsfas som stréicker sig mellan ar 2029 och 2034, for att
sedan avta i takt med att patentet I6per ut.

Analyst Group estimerar att antalet munfilmer per patient uppgar till tva per ar, vilket vid forsta anblick kan
tyckas vara lagt. Vi véljer att ta en konservativ ansats, och med tanke pé att Zegmelit® profileras som en
nédmedicin, finns det fog for att tro att patienter endast tar med sig medicinen vid akuta behov och séledes
inte forbrukar mer dn tvd munfilmer per ar. Vart att fortydliga ar att Zegmelit® tillhér segmentet preventiva
lakemedel, till skillnad fran traditionella behandlingar som initieras efter diagnos. Analyst Group bedémer att
detta, allt annat lika, starker forsiljningspotentialen genom att adressera en bredare malgrupp och méjlig-
gora stabilare intdktsfloden. AcuCorts forsaljningspris till distributér forvantas uppgé till EUR 5,7 per
munfilm, vilket, med hansyn till Apotekens estimerade marginalstruktur, motsvarar ett slutpris till patienten
om EUR 9,8 per munfilm.

®o_0 1,1m 870 %
LWL ®2®  proyalens 2026E Marknadsandel

Norden ::"
410 b EUR9,8 i 2

Pris per munfilm Munfilmer per ar

Intaktsprognos - EU

Det bindande avtalet med Glenmark Pharmaceuticals avseende sex europeiska marknader utgér ett forsta
konkret steg i Bolagets expansionsstrategi, dir lanseringen pa den nordiska hemmamarknaden har agerat
kommersiell sprangbrada. Givet att Glenmark planerar att Iamna in marknadsansokningar under Q4-26 och
att regulatoriska processer inom EU normalt uppgar till ca 9-12 ménader, estimeras forsaljningsstart inom
EU kunna inledas under H2-27, for att darefter stegvis 6ka och nad en mogen fas mellan aren 2031 och
2034, i takt med att Bolaget ingar fler kommersiella avtal med bredare europeisk teckning.

Med en forvantad prevalens om 4 % av befolkningen uppskattas den adresserbara marknaden inom EU
uppga till ca 17 miljoner patienter &r 2026. Vi estimerar en marknadsandel om 5,5 % ar 2031, vilket
bedéms uppnas i takt med att Bolaget successivt etablerar distributionspartners pa ytterligare europeiska
marknader. Den lagre marknadsandelen jimfért med Norden speglar en mer gradvis marknadspenetration i
stérre och mer diversifierade marknader, snarare dn en begransning i produktens konkurrenskraft. Sam-
tidigt beddémer vi att samarbetet med Glenmark forbattrar forutséttningarna for effektiv. kommersiell
exekvering i prioriterade lander. Var modellering utgar fran att initialt fokus ligger pa stérre europeiska
marknader, déribland Tyskland, medan mindre lander inkluderas successivt dver tid, vilket sammantaget
ger en balanserad och realistisk penetrationskurva.

Likt den nordiska marknaden estimerar Analyst Group tvd munfilmer per patient pa arsbasis, men diremot
forvantas prisbilden vara nagot hdgre, motsvarande ett pris till distributér om EUR 6 per munfilm,
motsvarande EUR 10,1 per munfilm for patient.

o0 16,9m 0 5,5%
®a™ Prevalens 2026E Marknadsandel
EU \Q EUR 10,1 2
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Intéktsprognos - USA

Ett potentiellt marknadsgodkdnnande och expansion pa den amerikanska marknaden ar av stor vikt, inte
enbart pa grund av att det &r vérldens storsta lakemedelsmarknad', utan dven for att det i framtiden kan
underlatta etablering pa den globala marknaden. Till skillnad fran distributionsmodellen som anvinds pa
den europeiska marknaden, berdknar Analyst Group en go-to-market strategi som innefattar partneravtal
med licensinnehavare, dér AcuCort forvantas generera intdkter och kassafléden genom royalties kopplade
till forsaljningen av Zegmelit®. Med en potentiell NDA-ansékan inskickad under &r 2026, forvintas ett
godkdnnande och efterféljande forséljningsstart under ar 2027. Som tidigare namnt uppskattar Analyst
Group att den adresserbara marknaden uppgar till 4 % av befolkningen. Med stark konkurrens, osakerhet
rorande licensinnehavarens férméaga att nd ut med produkten samt fragetecken kring grad av marknads-
acceptans och ldkarnas vilja att forskriva Zegmelit®, estimeras en marknadsandel om 3 %.

Med utgangspunkt frdn antagandet att varje patient anvinder tvd munfilmer per &r, och med ett betydligt
hdgre pris jdmfort med den europeiska marknaden, tack vare USA:s forsakringssystem som resulterar i
hogre slutpriser for patienterna (EUR 13), kan licenstagarens omséttning harledas innan AcuCort tilldelas
royalties. Eftersom modellen endast tar hansyn till potentiella royalties och inte mdjliga forskotts- eller
milstolpsbetalningar, estimeras en royalty rate om 17,5 %, vilket avser att kompensera fér de tidigare
niamnda engangsbetalningarna.

o.o 13,6m 3%
ﬁ 2%  prevalens 2026E G Marknadsandel

®

Klausul med tidigare tillverkningspartner Lohmann Therapie Systeme AG (LTS)

2
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AcuCort innehar, som tidigare namnts, tvad vdsentliga patent, varav det ena omfattar den specifika
formuleringen i Zegmelit®. Detta patent, som AcuCort ansékte om ar 2017, deldgs av Bolagets tidigare
tillverkningspartner, Lohmann Therapie Systeme AG (LTS). En klausul i avtalet innebar att LTS kommer att
erhalla en ensiffrig procentandel av AcuCorts intdkter pa utvalda nyckelmarknader, inklusive USA och EU-5
(Tyskland, Frankrike, Italien, Spanien, Storbritannien). Analyst Group estimerar att LTS kommer att erhélla
ca 2 % av intakterna, vilket har integrerats i modellen fér berérda marknader.

Sammanstallning av intdksdrivare - Base scenario

Affdrs- Filmer  Marknadsandel Slutpris  Royalty  Andel till
ETCGED] modell Startar  Mognadsfas Prevalens  per ar (peak) (EUR) rate LTS
Norden Distribution 2024 2029-2034 4.0% 2 8.0% 9.6 N/A N/A
EU Distribution 2027 2031-2034 4.0% 2 5.5% 10.1 N/A 2.0%
USA Licens 2027 2030-2034 4.0% 2 3.0% 13.0 17.5% 2.0%

Kostnadsprognos - Distributionsmodell

Distributionsmodellen innefattar att AcuCort sjdlva ansvarar for produktionen av Zegmelit®, medan
distributionspartnern sedan tar dver ansvaret for forsaljning och marknadsféring av produkten. Modellen
innebdr dven att AcuCort bar kostnaderna for vissa regulatoriska processer, sdsom etablering av
farmakovigilanssystem pa nya marknader, vilket belastar Bolagets rorelsekostnader. Det ska dock tilldiggas
att AcuCort planerar att outsourca all produktion till Bolagets franska kontraktstillverkare, Adhex Pharma,
som beddms ha den kapacitet som krévs for att hantera produktionen av munfilmer fér alla malmarknader.

D4 distributionsavtalen kraver mer arbete fran AcuCorts sida, estimerar Analyst Group att en stérre andel
av intdkterna tillfaller Bolaget. Analyst Group prognostiserar att AcuCorts bruttomarginal kommer att ligga i
spannet 60-70 %, dar produktionsmaterialet férvintas ha laga kostnader och tillverkningsmetoden forvantas
vara kostnadseffektiv, sarskilt nir produktionen nér stérre volymer. Bruttomarginalen forvantas att oka i takt
med volymen, for att langsiktigt etableras om ca 70 %.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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D& AcuCort outsourcar tillverkningen forvintas Bolaget inte belastas av CAPEX-investeringar i form av
produktionsanldggning och behdver inte heller utéka personalstyrkan for att hantera ckade forséljnings-
volymer. Detta innebér att Bolaget kan bibehdlla en ldgre kostnadsstruktur, vilket ddrmed skapar gynn-
samma forutséttningar for realisering av den underliggande skalbarheten vid hégre volymer. Genom denna
strategi minskar Bolaget investeringsrisken och bidrar till en forbattrad kassaflodesgenerering, da dess
affarsmodell binder avsevért mindre kapital &n andra alternativ.

Kostnadsprognos - Licensmodell

Licensmodellen skiljer sig fran distributionsmodellen genom att AcuCort licensierar ut anvandningen av
Bolagets patent till en licenstagare mot en avgift. Licenstagaren far da ratten att tillverka, marknadsféra och
silja Zegmelit®, och betalar en royalty rate i procentform baserad pé forséljningsintékterna fran AcuCorts
munfilm. Licensmodellen p& den amerikanska marknaden estimeras generera en bruttomarginal om ca
100 %, da licenstagaren ansvarar for alla kostnader hanforliga till produktionen (COGS), modellen forvintas
séledes bidra till att stirka Bolagets Ionsamhet som helhet.

AcuCort forvantas ha vissa overheadkostnader, sdsom regulatoriska kostnader, administrativa kostnader,
konsultarvoden och lokalhyra. Analyst Group estimerar att Bolagets 6vriga externa kostnader och
personalkostnader kommer att 6ka gradvis fram till ar 2026, i takt med att AcuCort intensifierar insatserna
for att uppna partnerskap, bade inom EU och sarskilt i USA. Utfallet av dessa kostnadsdkningar forvantas
variera beroende pa vilken typ av partner som blir aktuell, d det férvantas vara mer kostsamt att ndrma sig
avtal med ett mer etablerat likemedelsforetag pa grund av hégre due diligence-kostnader samt juridiska
kostnader.

Sammantaget estimerar Analyst Group att AcuCort kommer att uppvisa Iénsamhet pé sista raden under ar
2028, da kostnaderna for att etableras p& de uttalade méalmarkaderna forvantas overstiga de estimerade
intdkterna fram tills dess. Analyst Group estimerar en marginalexpansion dar Bolagets rdrelsemarginal
(EBIT) forvantas stiga fran ca 30 % ar 2028 till omkring 50-60 % mellan aren 2030-2034.

Rorelsekapital och finansiell stéllning

AcuCorts kapitalldtta affairsmodell binder minimalt med kapital. Utan egen produktion eller tillverknings-
anldggningar undviker AcuCort att binda kapital i lager, och &ven om fluktuationer i leverantdrsskulder och
kundfordringar kopplade till kontraktstillverkare och samarbetspartners forvintas uppstd om Bolaget nar
kommersiellt genomslag, estimerar Analyst Group att det utjimnas pa langre sikt och att nettoeffekten
dérav dr férsumbar.

Bolagets kassa uppgick till ca 27 MSEK vid utgédngen av Q4-25, vilken har stérkts av kapitaltillskotten fran
foretradesemissionen samt optionsinldsen under ar 2025. Den stirkta balansrakningen forvintas mojlig-
gora accelererade tillvixtaktiviteter, daribland intensifierade partnerdiskussioner pa bred front. Detta esti-
meras leda till en 6kad burn rate i takt med véxande kommersialiseringskostnader och regulatoriska kon-
sulttjanster.

AcuCort har uppvisat en genomsnittlig operativ kapitalforbrukning om ca -1,6 MSEK/méanad LTM, och med
investeringarna i beaktning uppgar det negativa fria kassaflodet (FCFF) till ca -2,1 MSEK/méan LTM. Med en
estimerad kapitalférbrukning om ca -2,4 MSEK per manad och en kassa om 27 MSEK vid utgangen av Q4-
25, beddms Bolaget vara finansierat till Q4-26, allt annat lika.

Aven om emissionen stirker Bolagets finansiella stillning och skapar forutsittningar att kapitalisera pa den
Gkande efterfragan kvarstar viss osidkerhet kring Zegmelit®s marknadsacceptans och kommersiella
genomslagskraft. Samtidigt kan ytterligare kapitalbehov inte uteslutas. Att Bolaget har etablerat samar-
beten med tva distributionspartners, varav en global aktor, utgor en tydlig extern validering av produktens
kommersiella potential och reducerar den upplevda genomféranderisken, vilket forvantas forbattra forut-
sdttningarna att vid behov resa kapital till mer fordelaktiga villkor.

'https://www.statista.com/statistics/24547 3/market-share-of-the-leading-10-global-pharmaceutical-markets/
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Vérdering: DCF- och rNPV-modell

En DCF-modell har tillampats pad den nordiska marknaden, medan en rNPV-modell har tillimpats pa
marknaderna inom EU och USA, dar Bolagets framtida kassafloden har justerats for risken i pégaende
regulatorisk utveckling. Baserat pa resultaten fran bioekvivalensstudier tillimpas olika sannolikhets-
fordelningar for godkénnande av likemedel beroende pa marknaden. Inom EU uppskattas sannolikheten for
marknadsgodkannande, dven kind som Likelihood of Approval (LoA), vara ca 95 %. Estimaten baseras pa
att Zegmelit® redan har erhallit marknadsgodkannande i flera nordiska ldnder, vilket innebér att kommande
ansokningar sker via en dmsesidig erkdnnandeprocess (MRP/RUP) snarare dn genom en ny fullstdndig
regulatorisk granskning. Aven om enskilda medlemslinder formellt kan resa invindningar bedéms denna
risk som begransad, givet den etablerade regulatoriska historiken. Dartill kommer Glenmark att agera
Market Authorisation Holder (MAH) och ansvara for den regulatoriska processen, vilket minskar exe-
kveringsrisken och stérker forutséttningarna for en effektiv och koordinerad ansdkningsprocess, vilket
sammantaget motiverar en ldgre riskbild och en estimerad LoA om 95 %. | USA beddms sannolikheten for
marknadsgodkannande uppgé till 85 %, vilket &r i linje med historisk data frdn BioMedTracker, som
indikerar att sannolikheten for FDA-godkannande efter att ha limnat in en NDA-ansokan ar 85,3 %.' Den
nagot hogre risken i USA beror pa att Bolaget annu inte har erhallit marknadsgodkannande fran FDA
avseende Zegmelit®. Detta till trots beddms utsikterna som goda i USA, tack vare den nira dialogen med
FDA om kompletterande uppgifter.

Vidare har en diskonteringsranta om 12,3 % antagits, vilken aterspeglar avkastningskravet och de risker i
Bolaget som inte &r relaterade till godkdnnande. Dessa risker dr framst relaterade till Bolagets storlek och
risken i affirsmodellen med samarbetspartners, som innebér att lyckosam forséljningen av Zegmelit® ar
beroende av externa tredjeparter. Om Bolaget skulle hamna i ett ogynnsamt partnerskap skulle det kunna
hdamma forsaljningen och séledes varderingen. Med en applicerad sannolikhet for lakemedelsgodkénnande
om ca 95 % i EU och 85 % i USA, samt en applicerad diskonteringsrinta om 12,1 %, uppgar summan av
samtliga nuvéardesberdknade fria kassafloden till ca 234 MSEK, vilket motsvarar det estimerade Enterprise
Value (EV). Med beaktande av kapitalstrukturen, uppgar det riskjusterade nuvirdesberdknade bolagsvardet
till ca 261 MSEK, motsvarande ett motiverat varde om 1,11 kr per aktie i ett Base scenario. Analyst Group
havdar att den breda marknadspotentialen som Zegmelit® besitter inte alls reflekteras i dagens aktiekurs,
och att aktien pa nuvarande nivéer erbjuder en gynnsam risk/reward for investerare.

Riskjusterat nuvirde om ca 261 MSEK, motsvarande ett pris per aktie om ca 1,11 kr.
Riskjust. FCF samt diskonterade riskjust. FCF, Base scenario 2025E-2037E
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Kalla: Analyst Groups prognoser

Optioner i varderingen

Utover Bolagets primdra malmarknader inom EU och USA finns dven mojligheter att adressera utvalda
regioner globalt, déribland Australien, Kina, Indien, Sydamerika och Sydafrika. Bolaget har kommunicerat
att dialoger férs med potentiella partners i dessa regioner, vilket pa sikt skulle kunna bidra till ytterligare
tillvaxtmajligheter. Analyst Group véljer dock att betrakta dessa marknader som optioner i véarderingen, da
vi bedomer att Bolaget i forsta hand allokerar resurser till att etablera en stark position i EU och USA. Med
en begransad finansiell kapacitet &r det naturligt att initialt prioritera dessa tvd kdrnmarknader, dar
férutsattningarna fér kommersiell framgang beddms vara mest férdelaktiga. Ovriga globala regioner kan
darmed ses som langsiktiga expansionsmdjligheter, dar framtida partnerskap och regulatoriska god-
kénnanden blir avgdrande faktorer for en eventuell marknadsetablering.

'https://www.bio.org/sites/default/files/legacy/bioorg/docs/Clinical%20Development%20Success%20Rates%202006-2015%20-%20BI0,%20Biomedtracker,%20Amplion%202016. pdf

Analyst Group
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Vardering

KLARTA

0,8 MEUR
UP-FRONT

0,5-1,3 MEUR
MILSTOLPSBETALNINGAR

TVASIFFRIG ROYALTY-
RATE

Relativvérdering

D4 AcuCort ar unika med munfilmsteknologin inom allergimarknaden finns det fa likvardiga jamforelsebolag
och det ar darmed svart att dra nagra storre slutsatser fran relativvarderingen, sérskilt med tanke pa att
jamfdrbara bolag, likt AcuCort, saknar betydande omséttning i dagsldget. Likval inkluderas en grupp utvalda
jamforelsebolag for att ge ytterligare perspektiv pa vérderingen, ddr de jamforbara bolagen dels bestéar av
lakemedelsbolag som utvecklar munfilmsbaserade ldkemedel, dels bolag som utvecklar Iakemedel med nya
typer av administrationsformer.

Ett jamforelsebolag dr det svenska lakemedelsbolaget Klaria Pharma, som adresserar marknaden for
smartstillande lakemedel med hjalp av en utvecklad munfiim (Sumatriptan Alginatfim) som placeras pa
insidan av kinden dar den fister vid slemhinnan och tas saledes upp direkt i blodet. Klaria erhdll under
Q3-24 marknadsgodkdnnande for bolagets huvudkandidat i Tyskland, Italien och Spanien, och Bolaget
avser att ans6ka om marknadsgodkénnande i 6vriga EU-lander genom Mutual Recognition Procedure
(MRP). Klaria har &dven tre andra kandidater i pre-klinisk/fas I|-stadiet. Analyst Group anser att AcuCorts
munfilm &r unik inom sitt indikationsomrade jamfort med marknaden fér smartstillande lakemedel, dar
munfilmer &r en beprovad applikationsteknik.

Under inledningen av Q1-25 ingick Klaria ett licensavtal med CNX Therapeutics for kommersialiseringen av
Sumatriptan Alginatfilm inom Europa. Avtalet ger CNX Therapeutics ratt att marknadsféra och sélja
munfilmen i Europa och Storbritannien under eget varumarke och produktnamn, och parterna planerar en
initial lansering i Tyskland, Spanien och Italien under ar 2026 med ytterligare expansion under ar 2027.
Affdren innebar att Klaria erhaller en initial upfront-betalning om ca 0,8 MEUR samt potentiella milstolps-
betalningar om ca 0,5-1,3 MEUR. Utdver detta tillkommer I6pande tvasiffriga royalties baserade pa omsétt-
ningen.

Klarias licensavtal &r ett tydligt bevis p& att marknaden virdesitter starka samarbets- och partneravtal.
Samtidigt 4r efterfrdgan pé innovativa och anvindarvinliga applikationstekniker stor, dar bade Klaria och
AcuCort adresserar detta behov genom smidig munfilmsteknik, vilket understryker produkternas tydliga
existensberittigande pa marknaden. Vidare samarbetar Klaria, i likhet med AcuCort, med kontraktstill-
verkaren Adhex Pharma. Enligt Klaria har Adhex Pharma en arlig produktionskapacitet om ca 200 miljoner
enheter, vilket enligt Analyst Group sander en stark signal om AcuCorts partners omfattande kapacitet.

(MSEK) Nettoomsittning EBITDA
Bolag Land Senaste fas Market Cap Nettokassa  Enterprise Value LTM LTM
Cessatech Danmark Fas Il 504,1 13,0 491,1 0,0 -31,1
Edesa Biotech Kanada Fas Il 182,8 9,2 173,6 0,0 -69,4
Avenue Therapeutics USA Fas Il 21,5 30,1 -8,6 12,7 -35,6
Klaria Pharma Sverige Godként lakemedel 189,9 -0,3 190,2 9,0 -14,0
Hogsta 504,1 30,1 4911 12,7 0,0
75e percentilen 268,4 17,3 265,5 3,2 -23,4
Median 186,3 11,1 181,9 0,0 -33,4
Genomsnitt 224,6 13,0 211,6 3,2 -34,0
25e percentilen 142,5 6,8 128,0 0,0 -44,0
Lagsta 21,5 -0,3 -8,6 0,0 -69,4
AcuCort Sverige Godkant lakemedel 170,2 27,0 143,2 0,7 -18,3

Kéllor: Finansiella rapporter och Bérsdata.

Analyst Group

Det genomsnittliga (median) marknadsvérdet av ovan bolag uppgar till ca 225 MSEK (186). Samtidigt har
AcuCort en nettokassa om ca 27 MSEK och dédrmed en starkare finansiell stélining jamfért med peers, dér
genomsnittet (medianen) har en nettokassa om 13 MSEK (11), vilket motiverar en vérderingspremie.
Vidare har AcuCort, till skillnad fran majoriteten av jamforelsebolagen, erhallit marknadsgodkénnande for
Bolagets lakemedel, vilket séledes sinker den bolagsspecifika risken avsevirt och motiverar en varderings-
premie.

Sammanfattningsvis ar det tydligt att marknaden vardesatter starka samarbets- och partneravtal, marknads-
potential och inte minst kommersiell framgéng, vilket dr en av forklaringarna till varderingsdiskrepansen
mellan utvalda jamforelsebolag. Med héansyn till ovan ndmnda argument, AcuCorts relativt korta tid till
marknaden och unika samt disruptiva vérderbjudande p& en marknad vars efterfragan for smidiga och
effektiva administrationssitt ar sldende, anses AcuCorts nuvarande vérdering vara omotiverad lag.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten



https://mfn.se/cis/a/klaria-pharma-holding/klaria-pharma-holding-ab-klaria-tecknar-licensavtal-for-sumatriptan-alginatfilm-i-europa-med-cnx-therapeutics-2a64b251
https://mfn.se/cis/a/klaria-pharma-holding/klaria-pharma-holding-ab-klaria-tecknar-licensavtal-for-sumatriptan-alginatfilm-i-europa-med-cnx-therapeutics-2a64b251
https://mfn.se/cis/a/klaria-pharma-holding/klaria-pharma-holding-ab-klaria-tecknar-licensavtal-for-sumatriptan-alginatfilm-i-europa-med-cnx-therapeutics-2a64b251
https://mfn.se/cis/a/klaria-pharma-holding/klaria-pharma-holding-ab-klaria-tecknar-licensavtal-for-sumatriptan-alginatfilm-i-europa-med-cnx-therapeutics-2a64b251
https://mfn.se/cis/a/klaria-pharma-holding/klaria-pharma-holding-ab-klaria-tecknar-licensavtal-for-sumatriptan-alginatfilm-i-europa-med-cnx-therapeutics-2a64b251
https://mfn.se/cis/a/klaria-pharma-holding/klaria-pharma-holding-ab-klaria-tecknar-licensavtal-for-sumatriptan-alginatfilm-i-europa-med-cnx-therapeutics-2a64b251
https://mfn.se/cis/a/klaria-pharma-holding/klaria-pharma-holding-ab-klaria-tecknar-licensavtal-for-sumatriptan-alginatfilm-i-europa-med-cnx-therapeutics-2a64b251
https://mfn.se/cis/a/klaria-pharma-holding/klaria-pharma-holding-ab-klaria-tecknar-licensavtal-for-sumatriptan-alginatfilm-i-europa-med-cnx-therapeutics-2a64b251
https://mfn.se/cis/a/klaria-pharma-holding/klaria-pharma-holding-ab-klaria-tecknar-licensavtal-for-sumatriptan-alginatfilm-i-europa-med-cnx-therapeutics-2a64b251
https://mfn.se/cis/a/klaria-pharma-holding/klaria-pharma-holding-ab-klaria-tecknar-licensavtal-for-sumatriptan-alginatfilm-i-europa-med-cnx-therapeutics-2a64b251
https://mfn.se/cis/a/klaria-pharma-holding/klaria-pharma-holding-ab-klaria-tecknar-licensavtal-for-sumatriptan-alginatfilm-i-europa-med-cnx-therapeutics-2a64b251
https://mfn.se/cis/a/klaria-pharma-holding/klaria-pharma-holding-ab-klaria-tecknar-licensavtal-for-sumatriptan-alginatfilm-i-europa-med-cnx-therapeutics-2a64b251
https://mfn.se/cis/a/klaria-pharma-holding/klaria-pharma-holding-ab-klaria-tecknar-licensavtal-for-sumatriptan-alginatfilm-i-europa-med-cnx-therapeutics-2a64b251

AcuCort

Bull & Bear

2,04 kr
per aktie
Bull scenario

0,49 kr
per aktie
Bear scenario

Analyst Group

Bull scenario

| ett Bull scenario antas en hogre marknadspenetration pa samtliga malmarknader, till f6ljd av att Bolaget
framgangsrikt upprattar avtal med ett flertal attraktiva kommersialiseringspartners som en effekt av
produktens initiala genombrottskraft pd marknaden. AcuCort har gjort studier som visar pa att 9 av 10
allménlakare i Europa skulle forskriva Zeqmelit® till sina patienter om likemedlet fanns p& marknaden,
vilket gor att en hogre niva av marknadspenetration kan anses vara majlig. | detta scenario skapas en sorts
sndbollseffekt, som driver ytterligare tillvaxt. | ett Bull scenario estimeras dven ett hdgre pris per munfilm
till patienten, vilket saledes genererar hogre intakter for AcuCort. En hogre LoA, bade inom EU och den
amerikanska marknaden, antas i ett Bull scenario, dar sannolikheten att Bolaget nar marknadsgodkinnande
forvintas vara nagot hogre an i ett Base scenario. | USA antas dven en hogre royalty rate uppnas, med
tanke pa en hogre prisnivd och en starkare forhandlingsposition, tack vare en lyckad initial kommer-
sialisering. Sammantaget resulterar ovan ndmnda antaganden, genom en DCF och rNPV-modell, i ett
nuvarde om ca 479 MSEK, motsvarande ett pris per aktie om 2,04 kr.

Riskjusterat nuvdrde om ca 479 MSEK, motsvarande ett pris per aktie om 2,04 kr.
Diskonterade riskjusterade kassafloden, Bull scenario 2026E-2037E
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Kélla: Analyst Groups prognoser

Bear scenario

| ett Bear scenario antas kommersialiseringen av Zegmelit® ga trégare dn vantat, vilket tar sig uttryck i
lagre marknadsandelar inom Norden, EU och USA. Fors6ken med att hitta rétt samarbetspartners drar ut pa
tiden, och Bolaget far svart att hitta partners som &r villiga att spendera de resurserna som kravs for att
Zegmelit® ska kunna na sin fulla forséljningspotential. Detta gor att marknadsdebuten i 6vriga lander, dven
fast den antas starta samtidigt som i dvriga scenarion, far ett kyligare mottagande och tillvaxten blir ddrav
betydligt lagre an i dvriga scenarion. Utover detta forvintas slutpriset till patient vara ldgre och en minskad
sannolikhet for godkdnnande (LoA) férvdntas pa grund av motstand fran vissa EU-lander och en Gkad
risknivd for FDA-godkédnnande. Slutligen forvintas svarigheten att hitta ratt samarbetspartner pa den
amerikanska marknaden mynna ut i en lagre royaltyrate, vilket hdmmar intéktsstrémmarna ytterligare.
Genom dessa antaganden ges ett nuvdrde genom en DCF och rNPV-vérdering om ca 114 MSEK, motsvar-
ande ett pris per aktie om 0,49 kr.

Riskjusterat nuvirde om ca 114 MSEK, motsvarande ett pris per aktie om 0,49 kr.
Diskonterade riskjusterade kassafldden, Bear scenario 2026E-2037E
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VD-intervju, Jonas Jonmark

Analyst Group

Ag

Med ett strategiskt europeiskt avtal pa plats tillsammans med en etablerad global aktdr — hur ser du att
det paverkat er relativa forhandlingsposition i pagaende partnerdialoger, exempelvis med Lunatus och i
era langt gangna diskussioner kring marknader sasom Frankrike, Polen, Storbritannien, USA och ovriga
prioriterade regioner?

- Avtalet med Glenmark Pharmaceuticals paverkar var forhandlingsposition i klart positiv riktning. Att en
global och kommersiellt stark aktér som Glenmark valt att inga ett kommersiellt avtal med AcuCort ar en
kvalitetsstimpel, bade for oss som bolag och for vér produkt.

Vi kommer in med ett bevisat affarscase i férhandlingarna, en bra referens och en tydlig struktur fér hur
partnerskapen kan utformas. Det ger oss béattre mdjligheter att vélja rétt samarbeten och att férhandla
villkor som langsiktigt skapar varde for AcuCorts aktiedgare.

Glenmark ansvarar for den regulatoriska processen genom att agera Market Authorisation Holder (MAH),
och ansokan om marknadsgodkdnnande planeras till Q4-26 via en Repeat Use Procedure (RUP). Vilka
centrala aktiviteter pagar nu?

- Fokus ligger pa att bistd Glenmark med ta fram ett s& robust och effektivt regulatoriskt underlag som

mojligt infor RUP-ansbkan i Q4-26. Det handlar bland annat om att fardigstélla och harmonisera
dokumentationen, inklusive CMC-data, kvalitetsmaterial och marknadsspecifika anpassningar.

Om vi lyfter blicken tre ar framat — hur ser du att AcuCorts kommersiella narvaro och geografiska
expansion har utvecklats da?

- Om tre ar bedomer jag att vi har kommit langt med forsiljningen pa de europeiska marknaderna, i USA
och i valda delar av ROW.

Om tre ar ar AcuCort om ett internationellt och kommersiellt moget bolag. Vi har ménga partners, bredare
geografisk ndrvaro och vi har en god tillvixt. Foérsdljningen i Europa utvecklas starkt och vi har dven startat
forséljning i USA och i ROW.

Den 24 februari 2026

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Ledning & Styrelse

Jonas Jonmark, Verkstallande Direktor

Jonas &r utbildad civilekonom fran Ekonomihdgskolan i Lund och har ver 20 ars internationell erfarenhet
fran lakemedelsindustrin och life science. Hans bakgrund omfattar ledande positioner pa globala
lakemedelsbolag som Pfizer, AstraZeneca och Astellas Pharma samt mindre snabbvéxande life science-
foretag som LifeScience Support och Alteco Medical. Jonas har en bred erfarenhet av internationell
affarsutveckling, globala produktlanseringar och att skapa kraftig forséljningstillvaxt. Han tilltrddde sin roll
som VD i AcuCort under augusti 2020.

Aktieinnehav: 4 362 311 aktier.

Analyst Group

Ebba Fahraeus, Styrelseordférande

Utbildad civilekonom fran Handelshdgskolan i Stockholm. Fahraeus 4r VD for Smile Incubator i Lund,
ledamot i styrelserna i medicinska fakulteten vid Lunds universitet, Carasent ASA, Skandias fullmaktige och
Coala Life AB. Hon har bred erfarenhet av affarsutveckling, tillvaxtstrategier och marknadsforing i saval
noterade som icke noterade life science-bolag.

Aktieinnehav: 1 835 908 aktier.
Anna Eriksrud, Styrelseledamot

Internationell civilekonom frdn Uppsala Universitet. Anna har en bakgrund som sjukvardsentreprendr och
har mer dn 25 &rs erfarenhet av medicinteknik och lakemedelssektorn fran frimst Q-Med och Pharmacia.
Hon har drivit sitt eget féretag genom Apoteksamariten och har erfarenhet som ledare av internationella
tvarfunktionella team, att bygga nya marknadskategorier och lansera globala varumarken inom bade Europa
och USA. Eriksrud ar VD for NeoDynamics AB.

Aktieinnehav: 145 569 aktier.
Goran Tornling, Styrelseledamot

Goran &r uthildad lakare samt PhD och docent i lungmedicin vid Karolinska Institutet. Han har drygt 20 ars
erfarenhet fran alla faser av klinisk utveckling inom likemedelsindustrin och har haft ledande positioner
inom AstraZeneca, Orexo och ett flertal mindre life science-bolag. Fér narvarande dr han medicinsk chef
(Chief Medical Officer) pa Gesynta Pharma AB och AnaMar AB samt Senior Advisor pa Vicore Pharma AB.

Aktieinnehav: 104 160 aktier.
Jan Poulsen, Styrelseledamot

Jan har lang erfarenhet av att som verkstéllande direktor driva och utveckla bolag och skapa tillvéxt inom
ett flertal branscher och ldnder inom EU. Jan har mer dn 25 ars erfarenhet av att investera i biotech- och
medtech-sektorn och &r involverad i ett flertal bolag som fokuserar pa expansion och tillvaxt i USA. Jan har
erfarenhet fran styrelsearbete och kan bidra med ett brett natverk mot investerare och relevant
branschkunskap. Jan &r via Life Science Invest Fund 1 Aps en av huvudéagarna i AcuCort.

Aktieinnehav: 17 824 546 aktier.
Helen Ljungdahl Round, Styrelseledamot

Helen har en gedigen, internationell och Iang erfarenhet fran Life Science som stréacker sig fran pre-klinisk
biotech start-ups till borsnoterade MedTech-bolag med fokus pa tillvaxt pa den amerikanska marknaden.
Genom sina exekutiva roller har Helen en stor erfarenhet av att utveckla verksamheter och lansera
produkter pa internationella marknader samt att leda arbete med att ingd partnerskap. Helen har en god
forstaelse for de utmaningar som ett bolag moéter nar man ska lansera en produkt pa den amerikanska
marknaden. Helen har &ven erfarenhet av styrelsearbete. Helen har en kandidatexamen i ekonomi fran
Uppsala universitet och en MBA fran the American Graduate School of International Management
(Thunderbird), AZ, USA.

Aktieinnehav: 0 aktier.
Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Appendix

Base scenario

Resultatrikning (MSEK) 2025A  2026E 2027E 2028E 2036E 2037E
Nettoomséttning 0,7 0,7 5,3 24,9 66,8 116,3 140,9 163,6 167,2 170,8 174,5 59,4 36,4 18,6
Aktiverat arbete 7,0 6,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intakter 7,7 6,7 5,3 24,9 66,8 116,3 140,9 163,6 167,2 170,8 174,5 59,4 36,4 18,6
COGS 0,0 0,0 -1,6 -6,7 -16,2 -30,1 -36,6 -43,2 -44,1 -45,1 -46,0 -15,7 -9,6 -4,9
Bruttoresultat 7,7 6,7 3,7 18,1 50,6 86,1 104,4 120,4 123,0 125,7 128,5 43,8 26,8 13,7
Bruttomarginal 100,0% 100,0% 70,0% 729%  757% 741% 741% 73,6% 73,6% 73,6% 73,6% 73,6% 73,6% 73,7%
Ovriga externa kostnader -16,1 -20,5 -22,0 -20,0 -17,5 -17,5 -17,5 -17,5 -17,5 -17,5 -17,5 -14,0 -10,0 -8,0
Personalkostnader -53 -4,6 -6,5 -7,0 -6,5 -6,5 -6,5 -6,5 -6,5 -6,5 -6,5 -5,0 -4,0 -4,0
EBITDA -13,7 -18,3 -24,8 -8,9 26,6 62,1 80,4 96,4 99,0 101,7 104,5 24,8 12,8 1,7
EBITDA-marginal -177,7% -274,5% -468,4% -356%  39,8%  53,4% 57,0% 589%  59,2%  59,6%  59,9%  41,7%  352% 9,2%
Av-/nedskrivningar =37 -8,2 -7,2 -7,2 -7,2 -7,2 -7,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT -17,4 -26,5 -32,0 -16,0 19,4 55,0 73,2 96,4 99,0 101,7 104,5 24,8 12,8 1,7
EBIT-marginal -225,3% -396,4% -604,1% -64,4% 29,0% 47,3% 51,9% 589%  59,2% 59,6%  59,9% 41,7%  352% 9,2%
Finansiella poster 0,0 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBT -17,4 -26,2 -32,0 -16,0 19,4 55,0 73,2 96,4 99,0 101,7 104,5 24,8 12,8 1,7
Skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 -4,0 -11,3 -15,1 -19,9 -20,4 -21,0 -21,5 -5,1 -2,6 -0,4
Nettoresultat -17,4 -26,2 -32,0 -16,0 15,4 43,6 58,1 76,5 78,6 80,8 83,0 19,7 10,2 1,4
Vinstmarginal -225,5% -391,9% -604,1% -64,4% 23,1% 37,5% 41,2% 46,8% 47,0% 47,3% 47,5% 33,1% 28,0% 7,3%
= FCF
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Appendix

Bull scenario

Resultatrakning (MSEK)

2024A

2025A

2026E

2027E

Nettoomsittning 0,7 0,7 9,2 46,3 102,9 193,2 2337 270,3 276,2 282,2 288,4 98,2 60,2 30,8
Aktiverat arbete 7,0 6,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intakter 7,7 6,7 9,2 46,3 102,9 193,2  233,7 270,3 276,2 282,2 288,44 98,2 60,2 30,8
COGS 0,0 0,0 -2,7 -12,5 -23,5 -48,8 -59,0 -69,7 -71,2 -72,7 -74,3 -25,3 -15,5 -7,9
Bruttoresultat 7,7 6,7 6,4 33,8 79,4 1444 174,7 200,6 205,0 209,5 214,1 72,9 44,7 22,9
Bruttomarginal 100,0% 100,0% 70,0% 73,1% 772% 748% 747% 742% 742% 742% 742% 743% 74,3% 74,3%
Ovriga externa kostnader -16,1 -20,5 -22,0 -20,0 -17,5 -17,5 -17,5 -17,5 -17,5 -17,5 -17,5 -14,0 -10,0 -8,0
Personalkostnader -5,3 -4,6 -6,5 -7,0 -6,5 -6,5 -6,5 -6,5 -6,5 -6,5 -6,5 -5,0 -4,0 -4,0
EBITDA -13,7 -18,3 -22,1 6,8 55,4 120,4  150,7 176,6 181,0 185,5 190,1 53,9 30,7 10,9
EBITDA-marginal AT7,7% -274,5% -241,1%  147%  53,8%  62,3% 645% 653% 655% 657% 659% 549%  51,0%  353%
Av-/nedskrivningar -3,7 -8,2 7,2 7,2 7,2 7,2 7,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT -17,4 -26,5 -29,3 -0,4 48,2 113,2 143,5 176,6 181,0 185,5 190,1 53,9 30,7 10,9
EBIT-marginal -225,3% -396,4% -319,5% -0,8%  46,9% 586% 61,4% 653% 655% 657% 659% 549% 51,0%  353%
Finansiella poster 0,0 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBT -17,4 -26,2 -29,3 -0,4 48,2 113,2 143,5 176,6 181,0 185,5 190,1 53,9 30,7 10,9
Skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 -9,9 -23,3 -29,6 -36,4 -37,3 -38,2 -39,2 -11,1 -6,3 -2,2
Nettoresultat -17,4 -26,2 -29,3 -0,4 38,3 89,9 113,9 140,2 143,7 147,3 150,9 42,8 24,4 8,6
Vinstmarginal -2255% -391,9% -319,5% -0,8%  37,2%  46,5% 48,8% 51,9%  52,0% 522% 52,3%  43,6% 40,5%  28,0%

Bear scenario

Resultatrakning (MSEK)

2024A

2025A

2026E

2027E

Nettoomsittning 0,7 0,7 3,7 12,8 34,5 64,7 78,0 90,2 92,2 94,2 96,3 32,8 20,1 10,3
Aktiverat arbete 7,0 6,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intakter 7,7 6,7 3,7 12,8 34,5 64,7 78,0 90,2 92,2 94,2 96,3 32,8 20,1 10,3
COGS 0,0 0,0 -1,1 -3,3 -8,2 -16,8 -20,2 -23,8 -24,3 -24,8 -25,4 -8,6 -5,3 -2,7
Bruttoresultat 7,7 6,7 2,6 9,5 26,3 47,9 57,8 66,4 67,9 69,4 70,9 24,2 14,8 7,6
Bruttomarginal 100,0% 100,0% 70,0% 74,0% 76,1% 74,1% 741% 73,6% 73,6% 73,6% 736% 737% 73,7% 73,7%
Ovriga externa kostnader -16,1 -20,5 -22,0 -20,0 -17,5 -17,5 -17,5 -17,5 -17,5 -17,5 -17,5 -14,0 -10,0 -8,0
Personalkostnader -5,3 -4,6 -6,5 -7,0 -6,5 -6,5 -6,5 -6,5 -6,5 -6,5 -6,5 -5,0 -4,0 -4,0
EBITDA -13,7 -18,3 -25,9 -17,5 2,3 23,9 33,8 42,4 43,9 45,4 46,9 5,2 0,8 -4,4
EBITDA-marginal 77,7% -274,5% -707,7% -136,6%  6,6% 37,0% 433%  47,0%  47,6%  482%  487%  157% 40%  -43,1%
Av-/nedskrivningar -3,7 -8,2 7,2 7,2 7,2 7,2 7,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT -17,4 -26,5 -33,1 -24,7 -4,9 16,7 26,6 42,4 43,9 45,4 46,9 5,2 0,8 -4,4
EBIT-marginal -225,3% -396,4% -903,7% -192,6% -142% 259% 34,1%  47,0% 47,6% 482%  487%  157% 40%  -43,1%
Finansiella poster 0,0 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBT -17,4 -26,2 -33,1 -24,7 -4,9 16,7 26,6 42,4 43,9 45,4 46,9 5,2 0,8 -4,4
Skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -3,4 -5,5 -8,7 -9,0 -9,3 -9,7 -1,1 -0,2 0,0
Nettoresultat -17,4 -26,2 -33,1 -24,7 -4,9 13,3 21,1 33,7 34,8 36,0 37,2 4.1 0,6 -4,4
Vinstmarginal -2255% -391,9% -903,7% -192,6% -142% 20,5% 27,1% 37,3% 37,8% 382% 387% 12,5% 32%  -43,1%

Analyst Group
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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
2014-2026). 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/
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