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ACUCORT AB (ACUC)

FORTSATTER ATT TA STEG I RATT RIKTNING

Ag

AcuCorts produkt ISICORT® skulle kunna ndrma sig
marknadsgodkédnnande i Sverige mot slutet av 2020 och
forsdljningen estimeras d& paborjas under 2021. ISICORT
har visentliga patientfordelar vilket ger goda forut-
sittningar, vid lakemedelsgodkidnnande, for en omfattande
framtida tillvaxt. Bolagets adresserbara marknad bedoms
uppgé till 3,4 mdUSD, och ledning och styrelse anses
inneha ritt kompetenser for att utveckla Bolaget i en
positiv riktning. Genom en rNPV-virdering ges ett
riskjusterat potentiellt nuvdrde om ca 115 MSEK,
motsvarande 6 kr per aktie, i ett Base scenario.

= Fokus pa svarsrapporten till Likemedelsverket

Under februari erhdll AcuCort den forsta utvérderings-
rapporten fran Lékemedelsverket av den nationella
ansOkan om marknadsgodkdnnande for ISICORT.
Rapporten omfattar bade en klinisk del och en
kvalitetsdel, med en huvudpart av praktiska fragor rorande
kvalitet och tillverkning. Senaste veckorna har AcuCort
lagt ett stort fokus pé att ta fram en svarslista med goda
underlag, dir mélbilden 4r att AcuCort ska l&mna in sin
rapport till Lakemedelsverket den 8 maj. I dagsldget ser
Analyst Group det som fortsatt mojligt att ISICORT skulle
kunna nédrma sig ett marknadsgodkidnnande i Sverige mot
slutet av det hér éret.

= Endast begrinsade effekter fran Covid-19

I Ql-rapporten skriver AcuCort om hur effekterna av
pandemi-utbrottet kan paverka Bolagets situation och/eller
utveckling, dir bedomningen f{or nidrvarande ar att
paverkan endast dr begrdnsad. I nuldget dr AcuCorts
samarbete med sin tillverkningspartner och regulatoriska
experter av stor vikt, vilka skall ha sdkrat en fortlopande
verksamhet med bibehéllen kvalitetsniva.

= Fortsatt goda mojligheter for USA-registrering

AcuCort meddelade i borjan av aret en positiv syn pa att
utfallet i den andra bioekvivalensstudien for USA inte dr
ett hinder for att ansdka om marknadsgodkdnnande av
ISICORT pa USA-marknaden. Den tidigare tillsatta
expertgruppen presenterade bl.a. handlingsalternativ for

AKTIEKURS | 3,12 kr
VARDERINGSINTERVALL (RNPV-VARDERING)!

BEAR BASE BuLL
‘ 2,0 kr ‘ 6,0 kr ’ 9,0 kr

Wirderingen dr baserad pd Riskjusterad Nuvirdes-modell (rNPV) som
utgar fran prognoser att AcuCort lyckas lansera ISICORT pa marknaden.
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att mojliggora registrering och kommersialisering av NPT TRARIRE 2017 2018 2019
ISICORT pa den amerikanska marknaden. Vad som ar Totala intikter (MSEK) 0 0 0
extra betryggande &r att dessa slutsatser har bekriftats av

ytterligare tvd oberoende expertinstanser i USA och Brutoresulta {(MSERY 0 0 0
Tyskland. Bruttomarginal n.a. n.a. n.a.
= Risker kring kapitalbehov och samarbetsavtal Rorelsekostnader (MSEK) -4,7 6.2 -8,4
AcuCort genomforde under hosten 2019 en nyemission EBITDA (MSEK) -47 -6,2 -84
om ca 41 MSEK, vilken forvintas kunna ticka kapital- EBITDA-marginal . . .
behovet en bra bit in i 2021. Dédremot kan framtida

nyemissioner inte uteslutas, vilket i sig far anses utgdra en Pis na. n.a. n.a.
riskfaktor. Vidare far &ven avsaknad av samarbetspartners EV/S na. na. aa,
ses som en potentiell risk. Detta dr dock négot som

AcuCort arbetar intensivt med, dér det har kommunicerats EV/EBITDA neg. neg. neg.
att samtal pagar.

Analyst GrOUp Var vinlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten 4
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DISCLAIMER

Ansvarsbegrinsning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar
framstdllt i informationssyfte, for allmén spridning, och dr inte avsett att vara radgivande. Informationen
i analyserna dr baserade pa killor och uppgifter samt utldtanden frén personer som AG beddmer
tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna ar
subjektiva bedomningar, vilka alltid innehéller viss osékerhet och bor anviandas varsamt. AG kan
darmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebér att investeringsbeslut
baserat pa information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjdlvstindigt av
investeraren. Dessa analyser, dokument och information hérrérande AG dr 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 franséger sig allt
ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det mé& vara som grundar sig pd anvdndandet av
material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sikerstdlla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker,
utover detta sa har alla analytiker undertecknat avtal i vilket de ar skyldiga att redovisa alla eventuella
intressekonflikter.

Dessa har utformats for att sikerstilla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU)
2016/958 av den 9 mars 2016 om komplettering av Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr
596/2014 vad gdller 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 sdrskilda 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 dvergripande bild av
Analyst Groups asikt. Rekommendationerna ar utarbetade genom noggranna processer bestiende av
kvalitativ research och 6vervagning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull dr en metafor for en positivt instélld vy pa framtiden. Termen anvinds for att
beskriva de faktorer som talar for en positiv framtidsutveckling for bolaget.

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

Ovrigt

Denna analys dr en sa kallad uppdragsanalys. Detta innebér att Analyst Group har mottagit betalning for
att gora analysen. Uppdragsgivare AcuCort AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon mojlighet att
paverka de delar dir Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vérdering eller annat som
skulle kunna tdnkas utgéra en subjektiv bedomning.

De delar som Bolaget har kunnat paverka &r de delar som é&r rent faktamédssiga och objektiva.

Analytiker dger inte aktier i bolaget.

Upphovsriitt

Denna analys ar upphovsrattsskyddad enligt lag och 4r AG Equity Research AB egendom (© AG Equity
Research AB 2014-2020). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tillatet under
forutséttning att analysen delas i oféréandrad form.
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