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Analyst Group

Analyst Group grundades 2014, en tid da informationen att tillga gallande sma- och
medelstora bolag ansdgs vara bristfallig. Darfor valde Analyst Groups grundare att
starta upp en analystjanst med visionen att belysa och sprida korrekt information for
att ge béttre stdd i investeringsbeslut.

Idag &r Analyst Group ett snabbvéxande analyshus med huvudséte i Stockholm och
med filial i Lund. Vi arbetar utifrdn vérdeorden engagemang, passion och
fortroende, med ambitionen att skriva korrekta och objektiva analyser. Darfor
erbjuder vi tva typer av analyser. Vi erbjuder dels bolag som vi anser intressanta, att
pa uppdrag, utféra analyser mot ersattning. Samtidigt tillhandahaller vi oberoende
analyser pa bolag som vi anser har sarskilt intressant investeringsidé.

Var vision &r att vara en digital plattform vilken presenterar djupgéende information
och investeringsidéer for att bidra till 6kad transparens. Som lank mellan investerare
och foretag ger vi stod i investeringsbeslut, kapitalallokering och kommunikations-
vagar.

Var filosofi bygger pa var bakgrund som investerare och analytiker.

Vi skriver analyser sasom vi skulle vilja lasa dem.

Vi tycker att det &r viktigt med full transparens och &r noga med att belysa
eventuella intressekonflikter. Dessutom ar erséttningen pa forhand avtalad och
ar inte beroende av innehallet i analysen.

Las var policy har
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INNEHALL

AcuCort AB (”AcuCort” eller ”Bolaget”) har utvecklat
ISICORT®, som innan namnbyte hette Dexa ODF, ett
kortisonbaserat lakemedel som anvénds vid svara och akuta
allergiska reaktioner. ISICORT, en patenterad produkt, &r
en tunn, snabbupplésande och anvéndarvénlig film som
smalter pa tungan pa 10-15 sekunder med hjalp av munnens
saliv. Filmens forpackning &r ungefar lika stor som ett
visitkort, vilket gor att produkten &r smidig att alltid ha med
sig. Vidare finns potential for ISICORT att anvéndas inom
fler omraden, t.ex. vid viral krupp for smabarn och vid
illamaende och krakningar till foljd av cellgiftsbehandling.
AcuCort ar noterat pa Spotlight Stock Market sedan 2017.

Innehallsforteckning

Introduktion 4
Kommentar Q3-19 5
Investeringsidé 6
Bolagsheskrivning 7
Marknadsanalys 8
Finansiell prognos 9-10
Vaérdering 11
Bull & Bear 12
VD-intervju, Mats Lindfors 13
Ledning & styrelse 14
Appendix 15

Disclaimer 16



2019-11-28

AcUCoRT AB (ACUC)

KOMMERSIALISERING INOM RACKHALL EFTER FORTSATTA STEG MOT GODKANNANDE

Ag

AcuCorts produkt ISICORT®, som innan hamnbyte hette
Dexa ODF, vantas nd marknadsgodkinnande i Sverige
under 2020 och forsaljningen estimeras paborjas tidigt
2021. ISICORT har vasentliga patientfordelar vilket ger
goda forutsattningar, vid lakemedelsgodké&nnande, for en
omfattande framtida tillvaxt. Bolagets adresserbara
marknad beddms uppga till 3,4 mdUSD, och ledning och
styrelse anses inneha ratt kompetenser for att utveckla
Bolaget i en positiv riktning. Genom en rNPV-vérdering
ges ett riskjusterat potentiellt nuvdrde om 102 MSEK,
motsvarande 5,2 SEK per aktie, i ett Base scenario.

= Patientfordelar med produkten talar for framtida

tillvaxt

AcuCorts produkt, ISICORT ar en film som laggs pa
tungan, som sedan léses upp via munnens saliv. Produkten
erbjuder flera fordelar jamfort med dagens alternativ. En
film &r stark nog for att récka per allergisk reaktion. Det
kravs inget vatten, vilket ar av vikt da en akut allergisk
reaktion ofta sker vid ett tillfalle da tillgang till just vatten
saknas. ISICORTS forpackning &r &r ungefar lika stor som
ett visitkort, vilket gor att det alltid &r lattillgangligt.

= Kompetent och erfaren ledning och styrelse

AcuCorts VD och styrelse besitter en bred kompetens och
erfarenhet fran lakemedelsbranschen. Bolagets huvud-
&gare, AQILION AB (tidigare P.U.L.S. AB), ar ett bolag
vars affarsmodell &r att investera i life science-projekt for
att sedan utveckla dessa. Bolagets styrelse bestar av bade
medicinkunniga och marknadskunniga ménniskor som har
kompetenser och erfarenheter fran lakemedelsutveckling
samt regulatoriska frdgor inom ansokningsprocesser
géllande lakemedelsansokningar. Vidare har &ven VD
Mats Lindfors en ldng erfarenhet inom branschen fran
tidigare uppdrag med ledande befattningar inom
forsaljning och marknadsforing fran bl.a. HemoCue AB.

= Tydlig vdg mot kommersialisering

Under 2019 har AcuCort skickat in ansokan till
Lakemedelsverket och det innebdr att ISICORT kan bli
godként i Sverige under 2020. Givet ett godk&nnande kan
Bolaget sedan g vidare genom en sa kallad Mutual
Recognition Process for att f& godkannande i fler EU-
lander. Osékerhet har uppstatt kring registreringen av
ISICORT i USA pa grund av att bioekvivalens inte kunde
visas i den andra av tva studier. Den forsta studien har
visat bioekvivalens. Givet godkant lakemedel krévs det att
AcuCort sluter avtal med samarbetspartners, for
distribution och/eller licensiering, for att kommersial-
iseringen ska lyckas.

= Risk relaterad till kapitalbehov och samarbetsavtal

Bolaget har genomfért en nyemission om 42,1 MSEK,
vilket forvantas tacka kapitalbehovet en bit in i 2021,
daremot kan framtida nyemissioner inte uteslutas. Vidare
far dven avsaknaden av samarbetspartners ses som en risk.
Detta ar nagot som Bolaget dock jobbar intensivt med, dar
de har kommunicerat att samtal pagar.
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AKTIEKURS | 2,4 kr
VARDERINGSINTERVALL (RNPV-VARDERING)!

BEAR BASE BuLL
‘ 1,1 kr ‘ 5,2 kr ‘ 9,3 kr

Varderingen ar baserad pa Riskjusterad Nuvardes-modell (rNPV) som
utgar fran prognoser att AcuCort lyckas lansera ISICORT pa marknaden.

Stangningskurs (2019-11-27) 2,35
Antal Aktier 19 596 532
Market Cap (MSEK) 46,1
Nettoskuld -41,4
Enterprise Value (EV) 47
V.52 prisintervall (SEK) 2,3-8,0
1 ménad -21,4%
3 manader -63,7 %
1ar -63,3 %
YTD -64,9 %

HUVUDAGARE (EXKLUSIVE REGISTRERADE BTA)

AQILION AB (tidigare P.U.L.S AB) 14,0 %
Avanza Pension 29%
Berne Gilbert Okdahl 22%
Olle Isaksson 1,6 %
Sparbanksstiftelser 1,4 %

VD OCH ORDFORANDE

Verkstallande Direktor Mats Lindfors

Styrelseordforande Ebba Fahraeus

FINANSIELL KALENDER

Bokslutskommuniké Q4 2019 25-02-2020
Delérsrapport Q1 2020 tb.a
Prognos (Base) 2018 2019E 2020E
Nettoomsattning (MSEK) 0 0 8,7
Bruttoresultat (MSEK) 0 0 8,6
Bruttomarginal n.a. n.a. 99%
Roérelsekostnader (MSEK) -6,1 -10,6 -16,7
EBITDA (MSEK) -6,1 -10,6 -8,0
EBITDA-marginal n.a. n.a. Neg
P/S na. na. 53
EVIS na. n.a. 05
EV/EBITDA neg. neg. neg.

~
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KOMMENTAR Q3-19

GENOMFORT
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Fokus pa regulatoriska processer under Q3

AcuCort presenterade den 19 november rapporten for det tredje kvartalet 2019. | rapporten
noteras inga vasentliga 6verraskningar. Kostnadsokningen i jamforelse med det andra kvartalet
och motsvarande period forra aret beddms bero pa utgifter relaterade till godkénnande-
processen for ISICORT® i EU och USA.

Vésentliga handelser under kvartalet &r sedan tidigare k&nda och innefattar framst; namnbyte till
ISICORT® fran Dexa ODF, ansokan for marknadsgodkdnnande till Lakemedelsverket,
forstarkt patentskydd och genomférd nyemission om cirka 41,2 MSEK.

Efter det tredje kvartalets utgang kom nyheten att ISICORT® inte kunde visa bioekvivalens i
den andra bioekvivlensstudien infor registrering i USA. Bolaget har tillsatt en expertgrupp som
vidare kommer utreda orsaker till detta och potentiella vagar framét for kommersialisering i
USA. Bolaget kommer kommunicera status i detta arbete i takt med att det fortldper.
Bioekvivalens uppnaddes pa tva av tre markorer.

| VD-ordet fran Mats Lindfors framgar det att Bolaget gjorde fortsatta framsteg under det tredje
kvartalet. Inte minst innebéar nyemissionen i september att AcuCort har en starkare finansiell
stallning infor det fortsatta arbetet mot kommersialisering av ISICORT® och innebér att ett
eventuellt kapitalbehov inte forvantas uppsta forran en god bit in i ar 2021 som tidigast. Vidare
har AcuCort fatt ett patent godkant av den europeiska patentmyndigheten som férlanger
patentskyddet och som enligt Lindfors kommer underlatta kommersialiseringen av ISICORT®.
Patentet ar samégt med den tidigare tillverkningspartnern LTS Lohmann. | VVD-ordet, eller
rapporten i 6vrigt, ndmndes inget om samtal med potentiella partners for distribution eller
licensiering.

Rérelseresultatet for det tredje kvartalet blev —2,61 MSEK, vilket var lagre an véntat som féljd
av hogre ovriga externa kostnader. Detta kan jamforas med —2,23 MSEK under det andra
kvartalet. En trolig forklaring till dessa hogre kostnader &r den fortsatta processen att na
kommersialisering som innefattar regulatoriska kostnader och kostnader fér genomford
bioekvivalensstudie m.m.

Under kommande manader ligger fokus pa att utreda vagen framat for registrering av
ISICORT i USA och den fortsatta ansékningsprocessen i Sverige

Under kommande tid véntas de fortsatta regulatoriska processerna for att nd kommersialisering i
USA och EU ligga i fokus. Tre omraden bedéms vara av hogsta prioritet.

» Bolaget utreder orsaker och konsekvenser av bioekvivalensstudien och har tillsatt en
expertgrupp for att leda detta arbete. Hittills har inga konkreta orsaker eller forslag pa
handlingsalternativ presenterats, men AcuCort kommer kontinuerligt sldppa information i
takt med att expertgruppens arbete fortskrider. Expertgruppen bestar bland annat av kunniga
personer pa den regulatoriska processen i USA, vilket ses som en viktig forutsattning for att
komma fram till relevanta handlingsalternativ for att s& snabbt som mojligt registrera
ISICORT i USA.

* Bolaget har skickat in ansbkan om marknadsgodkannande till Lakemedelsverket som
en del i AcuCort uppdaterade strategi fér att kommersialisera lakemedelskandidaten i
Europa. Givet ett marknadsgodkannande i Sverige kan Bolaget sedan gé& vidare med en si
kallad Mutual Recognition Process for att registrera ISICORT i andra lander i EU. Inom
nagra manader vantas Lakemedelsverket dterkomma med fragor till AcuCort och det ar forst
da vidare information om ansokningsprocessen forvantas bli kand.

+ Information om hur samtal med potentiella partners fortgar ar en fortsatt intressant
faktor att folja. D& dessa samtal sker under sekretessavtal vantas inga indikationer angaende
hur dessa samtal utvecklar sig kunna kommuniceras av Bolaget innan ett fardigt avtal &r
paskrivet. Detta ar en av de viktigaste parametrarna att folja i arbetet mot kommersialisering.

AcuCort lamnar sammantaget ett handelserikt kvartal bakom sig. Trots stora osakerheter finns
anledning att vara positiv till Bolagets framtid, d& de alltjamt narmar sig ett godkant lakemedel i
EU. Déaremot utgdr den senaste bioekvivalensstudien infor registrering i USA en stor osakerhet
och riskfaktor.
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AcuCorts produkt ISICORT® vantas nd marknadsgodkannande i Sverige under 2020 och
forsaljning kan mojligtvis pabdrjas under slutet av 2020. ISICORT har vésentliga
patientfordelar vilket ger goda forutsattningar, vid lakemedelsgodkannande, for en god framtida
tillvaxt. Bolagets adresserbara marknad bedéms uppga till 3,4 mdUSD, och Bolagets ledning
och styrelse beddéms besitta relevanta och kompletterande kompetenser.

Produkt med tydliga patientfordelar talar for framtida tillvéaxt

ISICORT ger flera fordelar jamfort med kortisonlakemedel som idag finns pa marknaden. Med
dagens allergilakemedel krdvs ofta flera tabletter som loses upp i vatten, for att sedan intas.
ISICORT ar en film som laggs pa tungan som sedan loses upp med saliv och en film ger en
tillr&ckligt stark dos for att motverka den allergiska reaktionen. Forpackningen &r ungefér lika
stor som ett visitkort, vilket gor att den alltid finns tillganglig (t.ex. i en planbok) nér den svara
och akuta allergiska reaktionen uppstar. Vidare har produkten &ven visat pd en 23 % snabbare
absorption &n sin referensprodukt. Genomférda marknadsstudier visar att 9 av 10 allmén-lakare
i Europa skulle forskriva ISICORT till sina patienter om ldkemedlet fanns tillgangligt.? Att
ISICORT erbjuder sa tydliga patientfordelar jamfort med dagens alternativ tyder pa att
AcuCort, vid ett godkénnande, har goda majligheter att ta marknadsandelar fran de ledande
aktérerna pa marknaden. Vidare finns dven alternativa anvandningsomraden for produkten,
nagot som anses som ytterligare optioner till vardedrivare i investeringscaset. Framst skulle
alternativa anvandningsomraden kunna vara behandling av barnkrupp och vid illamaende och
krakningar fran kemoterapi, men veterinara andamal ar dven ett mojligt anvandningsomrade.

Ledning och styrelse besitter bade kommersiell och teknisk erfarenhet

AcuCorts nyckelpersoner har god erfarenhet och kompetens fran lakemedelsbranschen.
Bolagets storsta agare ar P.U.L.S. AB som nu har tva partners i AcuCorts styrelse, av fem totalt.
Styrelseledamdterna besitter en bred erfarenhet vad géller lakemedelsutveckling samt kommers-
ialisering av lakemedel, vilken fortsatt kommer vara till stor anvandning i de stegen AcuCort
har kvar for att nd marknaden. VD Mats Lindfors har arbetat mer an 20 ar inom life science,
med erfarenhet fran flertalet centrala positioner inom ledande lakemedelsbolag. Sammantaget
vantas AcuCorts mangfacetterade kompetens vara avgorande for Bolagets utveckling da de har
kort tid till marknad och fortfarande har processer och férhandlingar framfér sig.

Forsaljningspotential av ISICORT véantas uppga till ca 70 MEUR 2025 i EU och USA

Drygt 20 % av den globala befolkningen lider av nagon sorts allergi. Den globala allergi-
marknaden beddms uppga till ca 31 mdUSD 2018, med en tillviaxt om 6-7 % per ar. AcuCorts
adresserbara marknad, glukokortoidmarknaden, bedéms uppga till 3,4 mdUSD och vantas véxa
med 6 % per ar fram till 2025. | EU och USA finns idag ca 833 miljoner manniskor, varav 3 %
beddms ha svar allergi med risk for svara och akuta allergiska reaktioner. Givet en lyckad
marknadslansering gérs ett konservativt antagande om att varje patient i genomsnitt forskrivs
tvad av Bolagets filmer per ar, vilket skulle innebéra en (1) forskriven forpackning per person
vartannat ar, som i modellen periodiseras 6ver 2 ar. Med antagandet om en marknadsandel om
10 % ges en forsaljningspotential om ca 50 MEUR 2018 om produkten skulle finnas i
marknaden idag. Med en éarlig tillvaxt om 6 %, ges ett forséljningsvarde i apoteksledet om 71
MEUR 2025E, da vantas produktlivscykeln vara niara mogen fas i EU och USA. Notera att
beroende pa lanseringsstrategi kommer inte hela forsaljningsvardet tillfalla AcuCort.

Riskerna ar relaterade till bioekvivalens och avsaknaden av samarbetspartners

AcuCort genomforde under &ret en bioekvivalensstudie pa icke-fastande deltagare dar
bioekvivalens uppnaddes péa tva av tre markorer. Detta innebér att AcuCort maste analysera
orsaker till utfallet och mojliga vigar framat for att nd kommersialisering i USA. En
expertgrupp har tillsatts som ska utreda dessa fragor, expertgruppen har kompetens inom
farmakokinetik, gastroenterologi, klinisk studiedesign och regulatoriska processer i USA.
Genom att bioekvivalens inte uppnéaddes forvantas kostnaderna oka till foljd av arvoden for
expertgruppen, samtidigt 6kar risken for att tidsplanen for kommersialisering bli férsenad i
USA. Vidare finns dven en risk relaterat till att Bolaget inte har en paskriven samarbetspartner
som kan marknadsfora produkterna vidare i produktkedjan an. Detta ar dock hogt prioriterat, da
Bolaget har kommunicerat att samtal pagar.

Varderas till ett riskjusterat nuvarde om ca 102 MSEK

| ett Base scenario varderas AcuCorts potentiella framtida kassafloden till ett riskjusterat
nuvarde om 102 MSEK, motsvarande ca 5,2 kr per aktie. Varderingen om 102 MSEK kan
stéllas i relation till valda alternativinvesteringar Karessa (40 MSEK) och Klaria (199 MSEK).

2Acucorts Memorandum infor notering 2017 6
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AcuCort AB ar noterat pd Spotlight Stock Market sedan april 2017 och har utvecklat
ISICORT® vilket &r ett kortisonbaserat lékemedel som hjélper patienter vid allergiska
reaktioner. | dagslaget lagger Bolagets framsta fokus pa att na marknadsgodkinnande och
kommersialisera produkten i EU och USA, med mdjligt marknadsgodkénnande i EU under
borjan av 2020.

ISICORT

ISICORT bestar av det véalanvanda kortisonet dexametason, en kortisontyp som &r ett utbrett
allergilakemedel vérlden 6ver. Bolagets produkt ar en liten film som laggs pa tungan, som lses
upp med saliv pa 10-15 sekunder. Detta menar Bolaget 4r en 6verlagsen leverans av substansen
till kroppen. Forpackningen for ISICORT &r ungefér lika stort som ett visitkort, vilket gor det
mojligt for personen att alltid ha l&ékemedlet med sig. Vidare krdvs inget vatten for att anvanda
produkten. Studier har dven indikerat att ISICORT absorberas 23 % snabbare &n jamférbara
produkter.

En stor del av marknaden idag bestar av tablettkartor, dar patienten behdver lagga flertalet av
dessa tabletter i ett glas vatten, véanta pa att de loses upp, och sedan dricka. ISICORT ar
snabbare och enklare att anvénda, vilket innebér stora patientfordelar vid en akut allergisk
reaktion. Vidare finns aven potential for alternativa anvandningsomraden for produkten, dar
behandling av barn med allvarlig krupp och patienter som upplever illamaende och krakningar
vid kemoterapi ligger narmast, men &ven veterindra omraden &r tankbara.

D& AcuCorts produkt baseras pa ett redan valkant och valanvant lakemedel inom industrin
behdver inte Bolaget genomga lika manga kliniska tester som ett nytt, okant lakemedel skulle
behdva. For att Bolaget ska kunna kommersialisera produkten behéver de bli godkanda pé
bioekvivalenstester hos lakemedelsmyndigheterna for respektive marknad déar produkten
planeras att saljas. AcuCorts bioekvivalensstudie inom EU visade i januari-19 pa positiva
resultat, ndgot som &ven starker tesen att sannolikheten for 6vriga bioekvivalensstudier ser god
ut.

Affarsmodell

AcuCorts affarsidé &ar att sélja ISICORT via ett globalt natverk av licenstagare och/eller
distributorer. Detta betyder att Bolaget inte behdver bygga ut stora och kostsamma
distributionskanaler och séljorganisationer.

Intdktsmodell

Bolaget har kommunicerat att det finns tva tankbara satt for partnerskap:

» Licensiering av rattigheter till patent.

+ Distribution, dar AcuCort tillverkar och forser samarbetspartnern med fardig produkt.

Dessa tva satt innebar olika intaktsandelar av priset som slutkund betalar. Licensiering vantas ge
15 % i royaltyintakter samt milstolpsintakter, och ett distributionsatagande véntas ge cirka 35 %
andel av priset till slutkund.

Kostnadsdrivare

AcuCorts primara kostnadsdrivare i dagslaget ar sddana som ar hanférliga till forberedelser for
marknadsgodkéannande studier. Under Q3 bedéms den primadra kostnadsdrivaren ha varit
kostnader relaterade till lakemedelsgodkannande i EU och USA. Framgent véntas kostnaderna
pa kort sikt framst drivas av den fortsatta vagen mot registrering i USA samt fortsatt process for
godkannande i EU. P& langre sikt kommer kostnadsstrukturen for Bolaget bero pd vilka
affarsrelationer som utvecklas med samarbetspartners.

Strategisk utsikt

For att kunna skydda sin produkt genom distributionskedjorna har AcuCort patent pd ISICORT.
| dagslaget har Bolaget patent i 31 lander, och ansoker i fler. Patenten finns i tva olika
patentgrupper. Bolagets utmaning framgent blir, forutom att bli godkénda for
kommersialisering, att sluta avtal med aktérer som har mojlighet att fa ut ISICORT pa
marknaden s& fort som méjligt. D& AcuCorts samarbetspartners uppgift blir att administrera
distributionskanalerna till apoteksledet och bearbeta lakare och patientgrupper &r valet av dessa
avgorande for hur forsaljningen av ISICORT utvecklas.
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MARKNADSANALYS

Den globala marknadsstorleken inom allergimedicin bedéms uppga till 30,5 mdUSD 2018. EU
bedoms sta for 37 % av marknaden, USA 34 %, Asien 17 % och resten av varlden for 12 %.
Marknaden viéntas vixa 6-7% arligen fram till 2025.

Det finns tre segment inom allergimarknaden, vilka ar uppdelade beroende pa hur starkt
patienten reagerar vid en allergisk reaktion.

* Milda allergiska reaktioner

En omfattande del av den globala allergimarknaden bestar av manniskor som lider av allergi,
men inte tillrackligt allvarlig fér att bli forskrivna lakemedel. Darav anvénder dessa receptfria
lakemedel och ar inte i AcuCorts malgrupp.

» Anafylaktisk chock

Det mest extrema segmentet inom allergi. Dessa allergiker ar inom livsfara vid en allergisk
reaktion, och vad som kréavs vid en sadan reaktion ar adrenalin, med kortison som komplement.

» Svara och akuta allergiska reaktioner

Svara och akuta allergiska reaktioner ar segmentet mellan receptfria lakemedel och anafylaktisk
chock. En patient i detta segment far allergiska reaktioner med svara och omfattande symtom,
vilket gor att de receptfria lakemedlen inte racker till i alla situationer. Dérav véander sig
patienten till sin lakare som ofta forskriver kortisonldkemedel. For att avvarja reaktionen intar
personen kortisonlakemedel. Nar reaktionen intréffar ar det viktigt att ha medicinen tillganglig.

AcuCorts ldkemedel ISICORT® &r en sorts kortisonldkemedel som baseras pa amnet
dexametason, en glukokortoid. Den globala glukokortoidmarknaden beddms uppga till en
storlek om 3,4 mdUSD och véntas vaxa med en CAGR om 6 % till 2025.

Marknaden for glukokortoider vantas vaxa 6 % arligen till 2025.

Den globala glukokortoidmarknaden 2018-2025

mdUSD
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Kalla: AcuCorts emissionsmemorandum, 2018
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Estimerad marknadspotential for AcuCort

Den globala forsaljningspotentialen for ISICORT inom allergimarknaden véntas uppga till
88 MEUR 2025. Detta baseras pa att det idag finns ca 830 miljoner manniskor i EU och USA
dar ca 3 % lider av svara och akuta allergiska reaktioner. Det genomsnittliga priset pa AcuCorts
lakemedel antas av Analyst Group uppga till 10 euro per enhet. Detta baseras p& Bolagets
tidigare guidning om att prisbilden kommer ligga mellan 8-15 euro per film. Prisbilden véantas
vara hogre i USA relativt i EU. Med det konservativa antagandet om att 2 filmer forskrivs per
patient och &r och produkten nér 10 % av marknaden skulle detta ge en forséljningspotential om
ca 50 MEUR 2018 (om produkten hade varit lanserad). Med en arlig tillvaxt om 6 % fram till
2025 uppgar forsaljningsvardet av ISICORT i apoteksledet till ca 70 MEUR i EU och USA, d&
produkten i dessa regioner véntas vara nara mognadsfas. Baserat pad den marknadsandel Asien
star for och ett liknande resonemang som for USA och EU, prognostiseras ett adresserbart
forséljningsvarde av ISICORT i Asien till 17 MEUR 2025. Darmed beréknas ISICORT:s totala
forsaljningsutrymme ar 2025 uppga till ca 88 MEUR inom USA, EU och Asien.



Analyst Group

FINANSIELL PROGNOS

ISICORT vantas na den europeiska marknaden i borjan av 2021

AcuCort lamnade in sin ansokan om lakemedelsgodkannande i Sverige under Q3-19, vilket
Oppnar upp for ett mojligt godkénnande av ISICORT® under 2020. Efter detta beddmer Analyst
Group att det tar ca 6 méanader att pabérja forsaljning av produkten, till foljd av att det forst ar
vid godkannande som framstéllande av avtal med distributionskedjor med apoteksledet kan
paborjas. Bolaget upplever redan ett stort intresse bland potentiella partnerféretag som kommer
kunna bearbeta lidkare och patientorganisationer, vilket gor att en marknadslansering 6 manader
efter godkédnnande anses rimligt. Majoriteten av patenten som Bolaget idag har stracker sig till
2025, men med den patengrupp som Bolaget nu har ansokt om, och nyligen fatt beviljat av den
europeiska patentmyndigheten, véntas det ge en exklusivitet p& marknaden fram till 2035. 2036
vantas konkurrens och prispress tillta vasentligt, vilket leder till att Bolagets forséljning avtar
fram till 2040, da prognosperioden avslutas.

Genomsnittligt pris pd produkten vantas uppga till 10 EUR

Bolaget har tidigare guidat om att prisintervallet fér produkten kommer vara mellan 8 och 15
euro. Prisbilden inom EU antas vara i det lagre intervallet, medan prisbilden i USA véntas vara i
den hogre delen av prisintervallet. Med tanke pé att marknaden inom EU adresserar betydligt
fler personer véntas priset hamna i det lagre intervallet. Med bakgrund i detta estimeras
snittpriset pa ISICORT uppga till 10 euro per film.

ISICORT vantas ha en forsaljningspotential om 88 MEUR 2025E
Givet marknadsgodkénnande véantas AcuCort under 2020 till 2023 lansera ISICORT i Europa,

ESTIMERAD USA och Asien. Forsaljningsvardet i apoteksledet av ISICORT vantas uppga till 71 MEUR i
MARKNADSANDEL EU och USA. Detta baseras pa att 3 % av den totala befolkningen i EU och USA beddms inga i
oM 10 % AcuCorts malgrupp vad géller svara och akuta allergiska reaktioner. Vid 2 filmer per person

och ar och en marknadsandel om 10 %, skulle forséljningspotentialen, om produkten fanns pa
marknaden idag, uppga till ca 50 MEUR. Med en arlig marknadstillvaxt om 6 % till 2025
mynnar detta ut i 72 MEUR i apoteksledet. Av den globala allergimarknaden beddéms Asiens
andel idag uppga till 17 %, samtidigt som EU och USA stér for 71 % av den totala marknaden.
Med dessa andelar i dtanke vantas forsaljningen av ISICORT i Asien uppga till 17 MEUR.
Vidare finns dven potential inom alternativa omraden sasom for behandling av barnkrupp och
vid illamaende och krékningar vid kemoterapi. Dessa har inte inkluderats i prognoserna, men
ses som optioner i Bolagets framtida intjaningspotential. AcuCort uppskattar dessa marknader
till 20 MEUR respektive 20-40 MEUR.

AcuCort estimeras omsétta 193 MSEK 2027E, nar produktlivscykeln har mognat i EU, USA och Asien.

Estimerad omséttning for AcuCort mellan 2019 och 2035
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Analyst Groups prognos

Intéktsandelar inom de olika partneravtalen

AcuCort vantas knyta bade licensieringsavtal samt distributionsavtal med samarbetspartners.
Dessa olika avtal innebar ocksad olika andelar av slutintakterna. Vid ett licensieringsavtal
erhéller Bolaget royalties fran sina samarbetspartners. Andelen som gar till AcuCort bedéms
uppga till 15 % av det slutliga priset som kunden betalar. Vid ett distributionsavtal har AcuCort
ett storre ansvar och star for tillverkning, forpackning och en del av marknadsféringen av
produkten. Sedan saljer AcuCort produkten till sin samarbetspartner, som fortsatt bearbetar
lakare och patienter och tar produkten vidare till marknaden. D4 distributionsavtalen kraver mer
arbete fran AcuCorts sida, véantas en intaktsandel om cirka 35 %. Da Bolaget har kommunicerat
att deras partneravtal kommer vara antingen licens- eller distributionsbaserade har antagandet
gjorts att partneravtal kommer vara fordelade pa 50 % licensavtal och 50 % distributionsavtal.
Vidare finns &ven en klausul med en av Bolagets tidigare tillverkningspartners, LTS-Lohmann
Therapie-system AG (”LTS”), som ar saméagare pa de patent som AcuCort ansokte om 2017.
Klausulen gor att LTS kommer fa en ensiffrig procentsats av de intakter AcuCort genererar fran
dessa patent, vilken uppskattas till 5 %.
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FINANSIELL PROGNOS

Milstolpsintakter vantas uppga till 13,4 MSEK

Vid licensatagande &r det vanligt att ett partnerforetag tillgodoser aktéren som utlicensierar med
milstolpsbetalningar, for att se till att Bolaget klarar sig genom en period av negativa
kassafloden. Dessa betalningar delas ofta upp i olika skeden, t.ex. vid signering av kontrakt, vid
lakemedelsgodkénnande och vid forséljning. Milstolpsbetalningar har harletts som 25 % av

FORSALJINING forsaljningspotentialen for licenssegmentet 5 ar efter marknadslansering i respektive omrade, dé
VANTAS BORJA | EU peak sales vintas uppnas. Denna summa delas sedan upp i betalningar beroende pad néar
UNDER Q4-20 signering, godkannande och férséljningsdebut i respektive geografiskt omrade antas ske. Totalt

uppskattas milstolpsbetalningarna till 13,4 MSEK under 2020 och 2021. Under tidigare analyser
vantades &ven en mindre milstolpsbetalning under 2019, vilken nu har skjutits upp till féljd av
den kommunicerade uppskjutna tidsplanen.

Milstolpsbetalningar 2020E 2021E
Belopp 9,6 MSEK 3,8 MSEK

De estimerade milstolpsintékterna &r samtidigt beroende av antagandet att AcuCort prioriterar
en hogre procentsats inom royaltyintikter, som da generellt innebar lagre milstolpsintikter. Vid
hogre milstolpsintakter skulle Bolagets finansiella situation kunna behéva omvarderas, dar en
storre  milstolpsbetalning  potentiellt hade kunnat innebdra ett vasentligt lagre
kapitalanskaffningsbehov.

Ett exempel i nartid pa ett bolag som tecknat avtal om ett storre belopp inom milstolpar ar
Klaria. Under januari-19 tecknade bolaget ett avtal som potentiellt innebdr totala
milstolpsintakter om 55,2 MUSD, vilket &ven medférde en lagre procentsats royalty an vad som
ar vantat for AcuCort.

STORA AVTAL INOM
LIKNANDE BOLAG

Kostnadsprognos

All produktion av ISICORT® véntas genomfdras av AcuCorts tillverkningspartner Adhex
Pharma. Bruttomarginalerna for Bolaget beror da pé& forhandlingar mellan Adhex Pharma och
Bolaget, men véntas vara uthallig omkring 70 %. Produktionsmaterial antas ha en lag kostnad
och tillverkningsmetoden &r kostnadseffektiv, sérskilt nar produktionen kommer upp i storre
volym.

D& Bolaget outsourcar tillverkningen véntas de inte behdva investera i nagon tillverknings-
anlaggning eller personal relaterad till detta, vilket bidrar till ett battre kassaflode i en tidigare
fas. AcuCorts storsta rorelsekostnader antas vara hanférliga till distributionsavtal. | ett
distributionsavtal vantas AcuCort behova en marknadsavdelning som star for bl.a.
marknadsforing och reklamationsdrenden. Det véntas 6ka behovet av bade personal samt
investeringar i marknadsféring.

Kapitalanskaffning genomfdrdes under september 2019

Foretradesemission genomférde under det tredje kvartalet och tillférde AcuCort cirka 41,2
MSEK fore emissionskostnader. Syftet med nyemissionen var att Bolaget behéver kapital for att
fortsatta  arbetet mot kommersialisering av  ldkemedelskandidaten  ISICORT®.
Emissionskostnaderna uppgick till 4,2 MSEK, vilket har gett AcuCort en emissionslikvid om
cirka 37,1 MSEK.

AcuCort planerade i samband med emissionen att livkviden om 37,1 MSEK ska fordelas pa
foljande vis (daremot kan detta ha &ndrats av att bioekvivalens inte uppnaddes):

* Regulatoriska processer; 35 procent

» Forséljning och marknadsfoéringsaktiviteter; 10 procent

» Forstarkning av rorelsekapital; 17 procent

» Immateriella rattigheter; 5 procent

« Foretagsledning och administration; 25 procent

+ Farmakovigilans; 8 procent

Analyst Groups prognos var en nyemission om ca 18 MSEK, vilket innebéar att utspadningen
blev stérre an véntat for aktiedgare som inte tecknade nya aktier i emissionen. Samtidigt
minskar osékerheten kring Bolagets kapitalbehov fram till 2021 da ny kapitalanskaffning véntas
kravas om AcuCort inte an har nétt break even.
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VARDERING

Vardet av de riskjusterade kassaflédena uppgar till 199 MSEK

For att vardera AcuCort har en rNPV-modell applicerats, dar Bolagets framtida kassafléden har
justerats for risken i de Kkliniska studierna som nu pagér. Kassaflodena riskjusteras da risken i
lakemedelsutvecklingen ska kunna prisas in i bolagsvardet, dar de framtida kassaflédena
multipliceras med viktade sannolikheter. 1 och med Bolagets godkanda bioekvivalensstudie
géllande ISICORT® i EU skapas nu en ojamn fordelning mellan sannolikheterna for ett
lakemedelsgodkéannande. Inom EU bedéms sannolikheten uppga till ca 70 %, baserat pa
historisk data men ocksd med hansyn till den ¢kade osakerheten i samband med senaste
bioekvivalensstudien.® Inom 6vriga omraden, Asien och USA, bedoms nu sannolikheten uppga
till 70 % respektive 50 %. Den relativt laga sannolikheten for USA baseras pa att bioekvivalens
inte uppnaddes i den andra av tva studier.

Vidare har en diskonteringsrdnta om 16 % antagits. Den speglar avkastningskravet och de risker
i Bolaget som inte &r relaterade till godkédnnande. Dessa risker &r framst relaterade till Bolagets
storlek och risken i affarsmodellen med samarbetspartners, som innebér att hur lyckosam
forsaljningen av ISICORT blir beror pa externa tredjeparter. Samarbetspartners maste besitta
bred kompetens samt vara villiga att satsa de resurser som kravs for att nd den potential
ISICORT besitter. Om Bolaget skulle hamna i ett dysfunktionellt partnerskap skulle det kunna
hdmma forsaljningspotentialen och sledes Bolagets vardering.

Riskjusterat nuvarde om 102 MSEK, motsvarande ett pris per aktie om cirka 5,2 SEK.
Riskjusterade diskonterade kassafldden inklusive kapitalanskaffning 2019E-2035E
MSEK

20 o
11 11

. 2 a0l 1 1 I 0 0 o 0 u =

1]

-0 6 8

2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 2034E 2035E
Analyst Groups prognos

Med en sannolikhet for lakemedelsgodk&nnande om 70 %, 50 % (USA) respektive 70 %
(Asien) och en diskonteringsrdnta om 16 % ges ett riskjusterat nuvérde om ca 5,2 SEK per

aktie.
Jamforelse med alternativinvesteringar
5,2 KR For att fa en uppfattning om hur liknande bolag &r véarderade pa borsen presenteras ett urval av
PER AKTIE | tva bolag som ar verksamma inom andra branscher, men vars leveransmetod (film) &r liknande,
ETT BASE och darfor bedéms ha en likvardig marknadspotential inom sina respektive branscher.
SCENARIO
(RNPV- attni , Nettoresultat (LTM, MSEK Borsvarde (MSEK
VARDERING) Karessa 18,8 0,6 -28,8 40
Klaria 8,9 5% -32,4 199
AcuCort 41,2 0,0 -3,6 50

, Karessa ar ett snarlikt bolag till AcuCort. Bolaget utvecklar en produkt vars leveransmetod &r

a mycket lik ISICORT. Karessa anvander sig &ven av samma tillverkningspartner, Adhex
Pharma, som AcuCort gor. Skillnaden mellan bolagen &r att Karessa inriktar sig pa erektil
dysfunktion. Karessa bedémer sin adresserbara marknad till 35 mdSEK.

0 Klaria ar ett bolag som riktar in sig pa smartstillande lakemedel. Bolaget anvander sig ocksa av
filmer, men skillnaden &r att denna film satts pa slemhinnan, vilket gor att substansen tas upp i
KLARIA blodet direkt istallet for att, som i manga andra filmer, lata substansen tas upp i blodet via

magen. Klaria beddémer deras adresserbara marknad till 7 mdUSD.

Genom en jamforelse med alternativinvesteringar gentemot AcuCort kan rimligheten i rNPV-
modellen testas. Vid jamforelse med Karessa och Klaria gér det att se skillnader i respektive
bolags finanser, dar en vasentlig skillnad ar att Klaria har erhallit ett vasentligt partneravtal.
Vidare finns &ven en skillnad i bolagens adresserbara marknad, som motiverar ett hogre
borsvarde for Klaria, samtidigt som Karessa och AcuCort agerar pa marknader med liknande
storlek (35 mdSEK respektive 3,4 mdUSD). Med hénsyn till att AcuCort har en relativt kort tid
till marknaden anses rNPV-vérderingen, som ger ett riskjusterat nuvarde om 102 MSEK, vara
rimlig.

3 Clinical Deyvelopment Success Rates 2006-2015, BIO,org (hamtat 2019-08-19)
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BULL & BEAR

9,3KR
PER AKTIE |
ETT BuLL
SCENARIO
(RNPV-
VARDERING)

Bull Scenario

| ett Bull scenario antas en marknadspenetration om 15 %, jamfort med 10 % i Base scenariot.
Bolaget har gjort studier som visar pa att 9 av 10 allmanlakare skulle forskriva ISICORT® till
sina patienter om lakemedlet fanns p& marknaden, vilket gor att denna hégre niva av marknads-
penetration skulle vara mojlig. | detta scenario skapas en sorts snobollseffekt, som driver
ytterligare tillvaxt. Till foljd av att lakare och patienter blir allt mer exponerade mot produkten i
takt med att forsaljningen tilltar borjar allt fler enheter av ISICORT forskrivas, vilket gor att
tillvaxten tilltar. Vidare lyckas Bolaget skriva gynnsamma avtal med sina samarbetspartners,
vilket gor att milstolpsbetalningarna motsvarar 30 % av peak sales, i jamforelse med 25 % i
Base scenariot. Daremot antas &ven i detta scenario att kommersialiseringen i USA blir fordréjd
som konsekvens av senaste bioekvivalensstudien. Sammantaget ges ett nuvarde genom en
rNPV-vardering om 181,5 MSEK, motsvarande ett pris per aktie om ca 9,3 SEK.

Riskjusterat nuvdarde om 181 MSEK, motsvarande ett pris per aktie om 9,3 SEK.

Diskonterade riskjusterade kassafloden, Bull Scenario inklusive kapitalanskaffning 2019E-2035E
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1,1 KR
PER AKTIE |
ETT BEAR
SCENARIO
(RNPV-
VARDERING)

Bear Scenario

| ett Bear scenario antas en marknadspenetration om 4 % i Europa men misslyckad
kommersialisering i USA som féljd av att ISICORT inte uppnadde bioekvivalens i den andra
studien. Forsoken med att hitta ratt samarbetspartners géar samre, och Bolaget far svart att hitta
partners som ar villiga att spendera de resurserna som kravs for att ISICORT ska kunna na sin
fulla forsaljningspotential. Detta gor att marknadsdebuten, dven fast den antas starta samtidigt
som i Gvriga scenarion, far ett kallt mottagande och tillvaxten blir darav betydligt lagre an i
dvriga scenarion. Med samarbetspartners som inte ar villiga att satsa fullt ut p& produkten antas
inte AcuCort generera nagra milstolpsbetalningar. Gemom dessa antaganden ges ett nuvarde
genom en rNVP-vérdering om 23 MSEK, motsvarande ett pris per aktie om ca 1,1 SEK.

Riskjusterat nuvarde om 21 MSEK, motsvarande ett pris per aktie om 1,1 SEK.

Diskonterade riskjusterade kassafloden, Bear scenario inklusive kapitalanskaffning 2019E-2035E
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Analyst Group

VD-INTERVJU, MATS LINDFORS

Ni har nu slappt kvartalsrapporten for Q3-19 med flertalet positiva handelser under kvartalet,
hur k&nns det?

Det kianns mycket bra att vi nu har uppnétt ytterligare ett antal milstolpar dar framforallt inlamningen
av var ansokan om godkannande av ISICORT® till Lakemedelsverket och finansiering med drygt 41
MSEK ar mycket betydelsefulla. Var ansokan till Lakemedelsverket visar att ISICORT® nu har
uppnatt en status som majliggor ett godkannande om lakemedel inom EU. Finansieringen ger oss en
betydande handlingsfrihet att forverkliga bolagets affarsplan.

Kan du berétta lite mer om uppdateringen av registreringsstrategin inom EU, och den ansékan
som skickats in till Lakemedelsverket i Sverige?

AcuCort skickade in en ansokan om marknadsgodkannande av ISICORT® till det svenska
Lakemedelsverket i slutet av september.

Det finns flera mojliga véagar att nd marknadsgodkannande inom EU. AcuCorts ursprungliga strategi
byggde pa att ansdka om ett brett godkdnnande av ISICORT® i ett enda steg med det svenska
lakemedelsverket som utvarderare for ett 15-tal l&nder inom EU via den Decentraliserade processen,
DCP. Nar vi tillsammans med var regulatoriska partner ProPharma narmare utvarderade risker,
kostnader och tidplaner for de olika alternativen valde vi att andra var strategi till en tva-stegs modell.

I steg 1 har vi ansdkt om godk&nnande i Sverige via en nationell hybridansékan. En hybridansékan ar
tillampbar till exempel nar ansékan bygger pa bioekvivalens men det ansékande bolaget har en annan
beredningsform &n den produkt man jamfor sig med. Sa ar fallet med ISICORT® dar vi jamfor oss
med en sedvanlig tablett. Efter godk&nnande i Sverige kan vi ddrefter i steg 2 ansoka om bredare
godkannande av ISICORT® inom EU via den émsesidiga processen, benamnd MRP.

Risken for forseningar pa grund av fragor och invandningar fran 6vriga lander &r véasentligt lagre for
ett redan godkant lakemedel. AcuCort menar att den lagre risken i tva-stegsmodellen uppvéger den
nominellt langre processtiden om ca. 90 dagar och den nagot hogre ansokningskostnaden i en tva-
stegsanstkan

ISICORT® uppnadde inte bioekvivalens i USA i studien pa icke-fastande deltagare, vilka
atgarder har vidtagits for att fortsatta arbetet mot registrering i USA?

En expertgrupp har engagerats. Har ingar bland annat hogkvalificerade personer med kompetenser
inom farmakokinetik, gastroenterologi, klinisk studiedesign, med mera. Gruppen arbetar med hdgsta
prioritet och ska forst och framst belagga orsaken till varfor vi inte uppnadde bioekvivalens i den
andra studien for USA godkannande. Utifran en etablerad orsak ska gruppen darefter forsla
handlingsalternativ for att uppnd marknadsgodkannande och kommersialisering i USA. Den tredje
uppgiften ar att bistd AcuCort med att utvardera konsekvenserna av de olika alternativen sa att
ledning och styrelse kan fatta bésta beslut om vagen framat.

Gruppen har etablerat ett antal hypoteser och fokuserar nu arbetet pd de mest troliga orsakerna. Vi
kommer att informera om status i takt med att gruppens arbete fortldper.

Vad innebar den godkdnda patentansokan *Dexamethasone ODF” for patentskyddet for
ISICORT®?

AcuCort har sedan tidigare ett patentskydd inom Europa. Det patentet gar emellertid ut under 2025.
Det nu beviljade patentet innebar att skyddet for ISICORT® fordjupas och skyddstiden forlangs édnda
till 2035 i de 16 europeiska lander dar vi har valt att validera patentet.

Vad ar i fokus for AcuCort under resterande del av 2019, samt for 20207

Prioritet ett ar forstds att komma i mal med expertgruppens arbete sa att AcuCort kan ateruppta
arbetet med att stalla samman en ansékan om marknadsgodkannande av ISICORT®i USA. En annan
prioritet ar att forbereda oss pa maojliga fragor som Lakemedelsverkets kan ha rorande var svenska
ansokan. Vi forvantar oss att de fragorna kommer under forsta kvartalet 2020. Sist men inte minst ar
det viktigt att driva de existerande partnering diskussionerna vidare och att inleda diskussioner med
fler mojliga kommersiella partners.
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LEDNING & STYRELSE

Mats Lindfors, VD

Internationell civilekonom frdn Lunds Universitet. Over 20 &rs erfarenhet inom life science. Lang erfarenhet av
ledande befattningar inom forsaljning och marknadsforing och stor erfarenhet av lakemedelsbranschen bland
annat frdn Pharmacia. Lindfors var tidigare Vice President Global Marketing pa HemoCue AB, ett ledande
globalt diagnostikbolag.

Aktieinnehav: 20 333 aktier och 120 000 kopoptioner &r 2020.
Ebba Fahraeus, Styrelseordforande

Utbildad civilekonom frdn Handelshogskolan i Stockholm. Fahraeus ar VD fér SmilLe Incubator i Lund och &r
ledamot i styrelserna i bland annat medicinska fakulteten vid Lunds Universitet, Arc Aroma Pure AB, Skandias
fullméktige och Coala Life. Fahraeus har djup och bred erfarenhet av affarsutveckling, tillvaxtstrategier och
marknadsforing i sval noterade som icke noterade life science-bolag.

Aktieinnehav: 3 067 aktier.
Anna Eriksrud, Styrelseledamot

Internationell civilekonom fran Uppsala Universitet. Eriksrud har en bakgrund som sjukvardsentreprendr och har
mer &n 25 &rs erfarenhet av medicinteknik och lakemedelssektorn fran framst 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 varumérken inom béde Europa och USA. Eriksrud ar
VD fér NeoDynamics AB.

Aktieinnehav: 8 666 aktier.
Goran Kuvist, Styrelseledamot

Apotekare, inriktning biokemi, Uppsala Universitet. Kvist har lang erfarenhet av internationell GMP (god
tillverkningssed). Kvist har suttit i styrelsen for flertalet bolag, bland annat som VD och ordférande i TQ
Kvalitetskonsult AB samt medgrundare av QP Support AB, Dilafor AB och Modus Therapeutics AB. Innehaft
flera QA och QC chefstjanster inom Pharmacia och Ferring koncernerna med globala utvecklingsprojekt och
registrerade lakemedel. Partner i P.U.L.S. AB.

Aktieinnehav: 60 000 aktier via TQ Kvalitetskonsult.
Lennart Bruce, Styrelseledamot

Fil.Dr. i zoofysiologi, Lunds Universitet. Bruce har 40 ar i lakemedelsbranschen och har lang erfarenhet av
lakemedelsutveckling. Bruce var en av grundarna till Biovitrum och har startat och driver nu Viken Pharma AB
och Viken Pharma Consulting. Vidare har han en Bred styrelseerfarenhet fran ett flertal biotechforetag i flera
lander. Partner i P.U.L.S. AB (Partnerskap for utveckling inom Life Science).

Aktieinnehav: 97 333 aktier och ytterligare 20 000 via Viken Pharma.

Alexandra Johnsson, Styrelseledamot

Master of Science i Internationell ekonomi frdn Umed universitet. Johnsson har over 20 ars erfarenhet av
marknads och férsaljningsfragor i ledande positioner i saval globala koncerner som mindre utvecklingsbolag. Nu
senast som Nordisk Marknadschef for Zonnic, som séljer receptfria nikotinprodukter.

Aktieinnehav: 3 500 aktier.

OBS! Samtliga aktieinnehav ar exklusive BTA i samband med nyemissionen i september.
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APPENDIX

Aktiekursens utveckling

Aktiekurs Indexpunkter
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12 man. rullande

Nettoomsattning 0 0 0

Ovriga rorelseintakter 0,0 0,0 0,0
Totala intékter 0 0 0

Rorelsekostnader -4.7 -6,2 -3,6
EBIT -4,7 -6,2 -3,6
Rénteintékter och liknande poster 0,0 0,0 0,0
Réntekostnader och liknande poster -0,0 -0,0 -0,0
EBT -4,7 -6,2 -3,6
Skatt 0 0 0

Periodens resultat -4.7 -6,2 -3,6

Analyst Group Var vanlig ta del av vara ansvarshegransningar i slutet av rapporten
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DISCLAIMER

Ansvarsbegransning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar
framstallt i informationssyfte, for allmin spridning, och &r inte avsett att vara radgivande.
Informationen i analyserna ar baserade pa kallor och uppgifter samt utlatanden fran personer som AG
bedoémer tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i
analyserna ar subjektiva beddmningar, vilka alltid innehaller viss osakerhet och bor anvandas varsamt.
AG kan darmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebar att
investeringsbeslut baserat pa information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas
sjalvstandigt av investeraren. Dessa analyser, dokument och information harrérande AG dar 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 mé& vara som grundar sig pé
anvandandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sékerstalla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker,
utdver detta s har alla analytiker undertecknat avtal i vilket de &r skyldiga att redovisa alla eventuella
intressekonflikter.

Dessa har utformats for att sikerstélla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU)
2016/958 av den 9 mars 2016 om komplettering av Europaparlamentets och rédets forordning (EU) nr
596/2014 vad géller tekniska standarder for tillsyn for de tekniska villkoren for en objektiv presentation
av investeringsrekommendationer eller annan information som rekommenderar eller foreslar en
investeringsstrategi och for uppgivande av sarskilda intressen och intressekonflikter efterlevs.

For fullstandiga regler for vara analytiker se: www.analystgroup.se/ansvarsbegransning

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att formedla en 6vergripande bild av
Analyst Groups asikt. Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestdende av
kvalitativ research och évervagning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

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

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

Ovrigt

Denna analys &r en sa kallad uppdragsanalys. Detta innebar att Analyst Group har mottagit betalning
for att gora analysen. Uppdragsgivare AcuCort AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon majlighet att
paverka de delar dar Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vardering eller annat som
skulle kunna tankas utgdra en subjektiv bedémning.

De delar som Bolaget har kunnat paverka ar de delar som &r rent faktamassiga och objektiva.

Analytiker dger inte aktier i bolaget.

Upphovsratt

Denna analys &r upphovsrattsskyddad enligt lag och & AG Equity Research AB egendom (© AG
Equity Research AB 2014-2019). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet
under forutséttning att analysen delas i oférandrad form.
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