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Analyst Group

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

Idag ir Analyst Group ett snabbvixande analyshus med huvudséte 1 Stockholm
och med filial i Lund. Vi arbetar utifrdn védrdeorden engagemang, passion och
fortroende, med ambitionen att skriva korrekta och objektiva analyser. Darfor
erbjuder vi tva typer av analys. Vi erbjuder dels bolag som vi anser intressanta, att
pa uppdrag, utféra analyser mot erséttning. Samtidigt tillhandahéller vi oberoende
analyser pé bolag som vi anser har sdrskilt intressant investeringsidé.

Var vision &r att vara den bésta informationslanken mellan de ménga investerarna
och foretagen.

Som lédnk mellan investerare och foretag ger vi stdd i investeringsbeslut,
kapitalallokering och kommunikationsvégar.

Vi tror pa att hjélpa foretag och investerare att béttre forstd varandra

/\nalyst GI‘OUp Var vénlig ta del av védra ansvarsbegrinsningar i slutet av rapporten
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INNEHALL

AcuCort AB (”AcuCort” eller ”Bolaget”) har utvecklat
ISICORT®, ett kortisonbaserat ldkemedel som kommer
att kunna anvindas vid svara och akuta allergiska
reaktioner. ISICORT, en patenterad produkt, &r en tunn,
snabbuppldsande och anvindarvénlig film som smailter
pa tungan pd 10-15 sekunder med hjilp av munnens
saliv. Filmens forpackning dr ungefér 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 krékningar till foljd av
cellgifts-behandling. AcuCort &r noterade pa Spotlight

Stock Market sedan 2017.
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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.

ACUCORT AB

Stangningskurs (2020-05-06) 3,12
Antal Aktier (st.) 19 596 532
Market Cap (MSEK) 61,1
Nettoskuld (+) / Nettokassa (-) (MSEK) -30,9
Enterprise Value (EV) (MSEK) 30,2
V.52 prisintervall (SEK) 2,2-7,5
1 ménad -0,7 %
3 manader -19,7 %
1 ar -53,7%

HUVUDAGARE (KALLA: HOLDINGS 2020-03-31)

AQILION AB 25,9 %
Avanza Pension 7,5 %
Berne Gilbert Okdahl 4.1 %
Nordnet Pensionsforsakring AB 2,8 %
Goran Ofsén 2,7 %

VD OCH ORDFORANDE
Verkstillande Direktor Ann Gidner (t.f.)
Styrelseordforande Ebba Fahraeus

FINANSIELL KALENDER

Delarsrapport Q2 2020 2020-08-28

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.
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KOMMENTAR Q1-20

ACUCORT HAR
ARBETAT
INTENSIVT MED
SVARSLISTAN
TILL
LAKEMEDELS-
VERKET
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Under februari erhdll AcuCort den forsta utvarderingsrapporten frdn Likemedelsverket av den
nationella ans6kan om marknadsgodkidnnande for ISICORT®. Sedan dess har AcuCort lagt ett
stort fokus pé att ta fram goda underlag for att beskriva produktionsprocessen i mer detal;.
Arbetet med svarslistan har &ven krdvt avvidgningar i regulatoriska och dokumentations-
relaterade fragor.

Vi har i samband med Q1-rapporten varit i kontakt Ann Gidner, interim VD pé& AcuCort, for att
be henne sammanfatta hur de senaste veckorna fortlopt for AcuCort.

“Utbrottet av Covid-19 har fdtt stor pdverkan pd virlden i stort. For AcuCort bedémer vi dock
for ndrvarande att paverkan dr begrdnsad. I nuldget dr samarbetet med var tillverkningspartner
och vara regulatoriska experter av stor vikt, och dessa har sikrat en fortlopande verksamhet
med bibehdllen kvalitetsnivd. Vi sjilva har under en tid arbetat en hel del pa distans och jag
skulle vilja sdga att det fungerar bra for oss och ger god koncentration i det nuvarande arbetet
med dokumentation. Senaste veckorna har vi som ndmnt arbetat intensivt med svarslistan for
Ldikemedelsverket. I och med att vi nu ldgger mindre tid pd exempelvis resor till f6ljd av
Covid-19, har vi kunnat ldgga bra fokus pd arbetet med den hdr rapporten. Vi har ocksd arbetat
vidare med en rad praktiska omrdden, som produktionsplanering, produktutveckling och
prissdttning”, siger Ann Gidner.

AcuCort ska ldmna in sin rapport till Lédkemedelsverket den 8 maj.

Under mars deltog AcuCort pd BIO-Europe Spring, f6ljande &r Ann Gidners sammanfattning av
hur konferensen gick:

“Den stora likemedels- och partnering-konferensen BIO-Europe Spring som skulle hallas
fysiskt i Paris under mars blev istillet ett digitalt event. Det digitala uppligget funkade
forvdnansvdrt bra och de méten vi hade kdindes effektiva och givande. Under konferensveckan
hade vi mdnga intressanta méten och dialoger med gott resultat, jag hoppas att vi framéver kan
kommunicera mer om detta till marknaden.”
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INVESTERINGSIDE

9 AV 10
ALLMANLAKARE I
EUROPA SKULLE
FORSKRIVA
ISICORT

BRED
KOMPETENS
OCH
ERFARENHET I

LEDNING OCH
STYRELSE
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Produkt med tydliga patientfordelar talar for framtida tillvixt

ISICORT ger flera fordelar jaimfort med kortisonlakemedel som idag finns pd marknaden. Med
dagens allergildkemedel krivs ofta flera tabletter som 16ses upp i vatten, for att sedan intas.
ISICORT ir en film som laggs pa tungan som sedan loses upp med saliv och en film ger en
tillrackligt stark dos for att motverka den allergiska reaktionen. Forpackningen ar ungefar lika
stor som ett visitkort, vilket gor att den alltid finns tillgénglig (t.ex. i en planbok) nér den svara
och akuta allergiska reaktionen uppstar. Genomforda marknadsstudier visar att 9 av 10
allménldkare 1 Europa skulle forskriva ISICORT till sina patienter om ldakemedlet fanns
tillgéngligt.! Att ISICORT erbjuder sé tydliga patientférdelar jamfort med dagens alternativ
tyder pa att AcuCort, vid ett godkdnnande, har goda mojligheter att ta marknadsandelar fran de
ledande aktorerna p& marknaden. Vidare finns &ven alternativa anvindningsomraden for
produkten, ndgot som anses som ytterligare potentiella virdedrivare i investeringscaset. Framst
skulle alternativa anvéindningsomraden kunna vara behandling av barnkrupp och vid illaméende
och krakningar fran kemoterapi, dven veterindra dndamal &r ett mojligt anvéindningsomrade.

Ledning och styrelse besitter biade kommersiell och teknisk erfarenhet

AcuCorts nyckelpersoner har god erfarenhet och kompetens fran ladkemedelsbranschen. Bolagets
storsta dgare dr AQILION AB som nu har tvd partners i AcuCorts styrelse, av fem totalt.
Styrelseledamdterna besitter en bred erfarenhet vad géller likemedelsutveckling samt
kommersialisering av likemedel, vilken fortsatt kommer vara till stor anvindning i de stegen
AcuCort har kvar for att nd marknaden. Ann Gidner, t.f. VD, har omfattande branscherfarenhet
och har bl.a. en mangérig bakgrund som internationell licensieringsdirektdr for drug delivery-
teknik, och vet mycket védl hur ett bolag ska arbeta for att lyckas kommersialisera en
lakemedelsprodukt. Sammantaget vintas AcuCorts mangfacetterade kompetens vara avgorande
for Bolagets utveckling da de har kort tid till marknad och har kommit en bra bit i nédvéndiga
processer och forhandlingar.

Estimerad forséiljningspotential av ISICORT

Drygt 20 % av den globala befolkningen lider av ndgon sorts allergi. Den globala allergi-
marknaden bedéms ha uppgatt till ca 31 mdUSD 2018, med en tillvixt om 6-7 % per ar.
AcuCorts adresserbara marknad, glukokortoidmarknaden, bedoms uppga till 3,4 mdUSD och
véntas vixa med 6 % per ar fram till 2025. I EU och USA finns idag ca 830 miljoner ménniskor,
varav 3 % bedoms ha svar allergi med risk for svéra och akuta allergiska reaktioner. Givet en
lyckad marknadslansering gors ett konservativt antagande om att varje patient i genomsnitt
forskrivs tva av Bolagets filmer per ar, vilket skulle innebéra en (1) forskriven forpackning per
person vartannat ar, som i var finansiella modell periodiseras dver tva ar. Med antagandet om en
marknadsandel om 10 % ges da en forsdljningspotential om ca 50 MEUR 2018/2019 om
produkten hade funnits pd  marknaden idag. Med en arlig tillvixt om 6 %, ges ett
forsdljningsvirde 1 apoteksledet om 71 MEUR 2025, da véntas produktlivscykeln vara néra
mogen fas i EU och USA. Notera att beroende pa lanseringsstrategi kommer inte hela
forséljningsvérdet tillfalla AcuCort. Vidare, som ndmnt finns dven potential inom alternativa
omraden, dessa har dock inte inkluderats i gjorda prognoser och vérdering, och ses dirmed som
ytterligare optioner i Bolagets framtida intjaningspotential.

Arbetet med USA-registrering fortsitter

AcuCort meddelade i bérjan av november 2019 att de tillsatt en expertgrupp for att utvéirdera
resultaten av den andra studien for USA-marknaden, med icke-fastande deltagare, dir
bioekvivalens uppnaddes pa tvd parametrar av tre. Under februari 2020 meddelade AcuCort en
positiv syn pa att utfallet i den andra bioekvivalensstudien for USA inte &r ett hinder for att
ansoka om marknadsgodkdnnande av ISICORT pa USA-marknaden. Nyheten var minst sagt
vialkommen dér expertgruppen bland annat presenterade handlingsalternativ for att mojliggdra
registrering och kommersialisering av ISICORT pa den amerikanska marknaden.

Virderas till ett riskjusterat nuvirde om ca 115 MSEK

I ett Base scenario vérderas AcuCorts potentiella framtida kassafloden till ett riskjusterat
nuvarde om 115 MSEK, motsvarande ca 6,0 kr per aktie. Varderingen om 115 MSEK kan stéllas
i relation till exempelvis Klaria (165 MSEK), ett bolag vars verksamhet och marknadspotential i
vissa avseenden kan argumenteras for likna AcuCorts.

!Acucorts Memorandum infor notering 2017. 6
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BOLAGSBESKRIVNING

VALKANT
LAKEMEDEL
SANKER RISKEN
VID ANSOKAN

oM
GODKANNANDE

Analyst Group

AcuCort AB ir noterat pa Spotlight Stock Market sedan april 2017 och utvecklar ISICORT®, ett
kortisonbaserat ldkemedel som kommer att kunna anvidndas vid svara och akuta allergiska
reaktioner. I dagsldget ar Bolagets frimsta fokus att nd marknadsgodkdnnande och
kommersialisera produkten inom Sverige, EU och USA.

ISICORT

ISICORT bestér av det vdlanvénda kortisonet dexametason, en kortisontyp som ér ett utbrett
allergilakemedel vidrlden 6ver. Bolagets produkt ar en liten film som ldggs pa tungan, som 16ses
upp med saliv pd 10-15 sekunder. Detta menar Bolaget &dr en overldgsen leverans av substansen
till kroppen. Forpackningen for ISICORT é&r ungefar lika stor som ett visitkort, vilket gor det
mojligt for en person att enkelt alltid ha liakemedlet med sig. Vidare krivs inget vatten for att
anvinda produkten.

En stor del av marknaden idag bestar av tablettkartor, dér patienten behover lagga flertalet av
dessa tabletter i ett glas vatten, vinta pa att de 16ses upp, och sedan dricka. ISICORT é&r snabbare
och enklare att anvénda, vilket innebdr stora patientfordelar vid en akut allergisk reaktion.
Forutom att ersitta nuvarande tablettbehandlingar, finns &ven potential att mota ett dnnu inte
uppfyllt patientbehov vilket kan Oppna dorrar for nya marknader och séledes storre
forsdljningspotential. Ytterligare tdnkbara anvdndningsomraden for produkten som ligger
niarmast kan vara behandling av barn med allvarlig krupp och patienter som upplever illaméende
och krikningar vid kemoterapi. Aven veterinira omraden #r tinkbara.

Da AcuCorts produkt baseras péd ett redan vélként och védlanvént lakemedel inom industrin
behover inte Bolaget genomga lika ménga kliniska tester som ett nytt, okédnt lakemedel skulle
behova. For att Bolaget ska kunna kommersialisera produkten behdver de bli godkdnda pa
bioekvivalenstester hos ldkemedelsmyndigheterna for respektive marknad dér produkten
planeras att siljas.

Affarsmodell

AcuCorts affarsidé ar att sdlja ISICORT via ett globalt nitverk av licenstagare och/eller
distributdrer. Detta betyder att Bolaget inte behdver bygga ut stora och kostsamma
distributionskanaler och sdljorganisationer.

Intéktsmodell

Bolaget har kommunicerat att det finns tva tdnkbara sitt for partnerskap:

* Licensiering av rattigheter till patent.

» Distribution, dar AcuCort tillverkar och forser samarbetspartnern med féardig produkt.

Dessa tva sitt innebédr olika intdktsandelar av priset som slutkund kan komma att betala.
Licensiering antas av Analyst Group kunna ge omkring 15 % i royaltyintdkter samt milstolps-
intékter, och ett distributionsatagande antas ge cirka 35 % i andel av priset mot slutkund.

Kostnadsdrivare

AcuCorts primédra kostnadsdrivare i dagsldget dr sddana som &r hanforliga till forberedelser for
marknadsgodkdnnande studier. Under Q1-20 var de huvudsakliga kostnaderna, forutom
Bolagets drift, hdnforliga till regulatoriskt arbete och konsulter. Framgent véntas kostnaderna pa
kort sikt frimst drivas av den fortsatta vigen mot registrering i Sverige, EU och USA. P4 langre
sikt kommer kostnadsstrukturen for Bolaget bero pa vilka affarsrelationer som utvecklas med
samarbetspartners.

Strategisk utsikt

For att kunna skydda sin produkt genom distributionskedjorna har AcuCort patent pa ISICORT.
I dagsldget har Bolaget patent i 31 lidnder, och ansdker i fler. Patenten finns i tvd olika
patentgrupper. Bolagets utmaning framgent blir, forutom att bli godkéinda for
kommersialisering, att sluta avtal med aktérer som har mojlighet att f& ut ISICORT pa
marknaden 1 tillrickligt snabb takt. D4 AcuCorts samarbetspartners uppgift kan bli att
administrera distributionskanalerna till apoteksledet och bearbeta likare och patientgrupper, dr
valet av partner avgorande for hur den potentiella forséljningen av ISICORT kan utvecklas.
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MARKNADSANALYS

Den globala marknadsstorleken inom allergimedicin beddéms ha uppgétt till 31 mdUSD 2018.
EU bedoms sta for 37 % av marknaden, USA 34 %, Asien 17 % och resten av véirlden for
12 %. Marknaden estimeras vixa med 6-7% arligen fram till 2025.

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

* Milda allergiska reaktioner

En omfattande del av den globala allergimarknaden bestar av ménniskor som lider av allergi,
men inte tillrickligt allvarlig for att bli forskrivna ldkemedel. Dérav anvénder dessa receptfria
lakemedel och é&r inte i AcuCorts malgrupp.

* Anafylaktisk chock

Det mest extrema segmentet inom allergi. Dessa allergiker &r inom livsfara vid en allergisk
reaktion, och vad som krivs vid en sddan reaktion dr adrenalin, med kortison som komplement.

* Svira och akuta allergiska reaktioner

Svara och akuta allergiska reaktioner dr segmentet mellan receptfria lakemedel och anafylaktisk
chock, det &r detta segment som AcuCort adresserar. En patient i detta segment fér allergiska
reaktioner med svéara och omfattande symtom, vilket gor att de receptfria lidkemedlen inte racker
till 1 alla situationer. Ddrav vénder sig patienten till sin ldkare som ofta forskriver
kortisonldkemedel. For att avvirja reaktionen intar personen kortisonldkemedel. Nar reaktionen
intraffar dr det viktigt att ha medicinen tillgénglig.

AcuCorts ldkemedel ISICORT é&r en sorts kortisonldkemedel som baseras pd &mnet
dexametason, en glukokortoid. Den globala glukokortoidmarknaden bedoms uppga till en
storlek omkring 3,4 mdUSD och véntas vixa med en CAGR om 6 % till 2025.

Marknaden for glukokortoider viintas vixa 6 % arligen till 2025.

Den globala glukokortoidmarknaden 2018-2025 6 % CAGR
mdUSD T i
55 T
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Killa: AcuCorts emissionsmemorandum, 2018
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Estimerad marknadspotential for AcuCort

Den globala forséljningspotentialen for ISICORT inom allergimarknaden estimeras av Analyst
Group uppga till 88 MEUR 2025. Detta baseras pa att det idag finns ca 830 miljoner manniskor
i EU och USA dér ca 3 % lider av svara och akuta allergiska reaktioner. Det genomsnittliga
priset pa AcuCorts ldkemedel antas av Analyst Group uppgé till 10 euro per enhet. Detta baseras
pa Bolagets tidigare guidning om att prisbilden kommer ligga mellan 8-15 euro per film.
Prisbilden véntas vara hogre i USA relativt i EU. Med det konservativa antagandet om att tva
filmer forskrivs per patient och ar och produkten nar 10 % av marknaden skulle detta ha gett en
teoretisk forsédljningspotential om ca 50 MEUR 2018, om produkten hade varit lanserad. Med en
arlig tillvéxt om 6 % fram till 2025 uppgar forsdljningsvérdet av ISICORT i apoteksledet till ca
71 MEUR i EU och USA, dé produkten i dessa regioner vintas vara nira mognadsfas. Baserat
pa den marknadsandel Asien stir for och ett liknande resonemang som for USA och EU,
prognostiseras ett adresserbart forsédljningsvirde av ISICORT i Asien till 17 MEUR 2025.
Dérmed, i de finansiella prognoserna, berdknas ISICORTSs totala forsdljningsutrymme ar 2025
uppgd till omkring 88 MEUR inom USA, EU och Asien.
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FINANSIELL PROGNOS

10 %
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MARKNADS-
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ISICORT estimeras na den europeiska marknaden under 2021

AcuCort lamnade in sin ansdkan om likemedelsgodkénnande i Sverige under Q3-19, och erholl
under februari 2020 svar, vilket sdg lovande ut, och arbetet fortsitter nu for en registrering.
Nérmast ska AcuCort ldmna in sin svarsrapport till Likemedelsverket den 8 maj 2020 . Efter en
registrering beddmer Analyst Group att det tar ca sex méanader att paborja forsiljningen, till foljd
av att det forst dr vid godkdnnande som framstéllande av avtal med distributionskedjor med
apoteksledet kan paborjas. Bolaget upplever redan ett stort intresse bland potentiella
partnerforetag som kommer kunna bearbeta likare och patientorganisationer, vilket gor att en
marknadslansering sex manader efter godkdnnande anses rimligt. Majoriteten av patenten som
Bolaget idag har stricker sig till 2025, men med den patengrupp som Bolaget nu har ansdkt om,
och fatt beviljat av den europeiska patentmyndigheten, véntas det ge en exklusivitet pa
marknaden fram till 2035. 2036 véntas konkurrens och prispress tillta vésentligt, vilket leder till
att Bolagets forsdljning avtar fram till 2040, da prognosperioden avslutas.

Genomsnittligt pris pa produkten

Bolaget har tidigare guidat om att prisintervallet for produkten kommer vara mellan 8 och 15
euro. Prisbilden inom EU antas vara i det l4gre intervallet, medan prisbilden i USA véntas vara i
den hogre delen av prisintervallet. Med tanke pa att marknaden inom EU adresserar betydligt
fler personer véntas priset hamna i det lagre intervallet. Med bakgrund i detta estimeras
snittpriset pad ISICORT uppgé till 10 euro per film.

ISICORT forsiljningspotential

Givet marknadsgodkédnnande véntas AcuCort fran 2020 till 2023 lansera ISICORT inom Europa,
USA och senare Asien. Forsdljningsvirdet i apoteksledet av ISICORT estimeras uppgé till 71
MEUR i EU och USA. Detta baseras pa att 3 % av den totala befolkningen i EU och USA
bedoms ingd i AcuCorts malgrupp vad giller svara och akuta allergiska reaktioner. Vid tva
filmer per person och ar och en marknadsandel om 10 %, skulle forsiljningspotentialen, om
produkten funnits pd marknaden idag, uppgé till ca 50 MEUR. Med en érlig marknadstillvéxt
om 6 % till 2025 mynnar detta ut i 71 MEUR i apoteksledet. Av den globala allergimarknaden
bedoms Asiens andel idag uppga till 17 %, samtidigt som EU och USA star for 71 % av den
totala marknaden. Med dessa andelar i &tanke estimeras den potentiella forsdljningen av
ISICORT i Asien kunna uppgé till omkring 17 MEUR. Vidare finns som nidmnt innan &ven
potential inom alternativa omraden, dessa har dock inte inkluderats i prognoserna, men ses som
optioner i Bolagets framtida intjdningspotential.

Intiiktsandelar inom de olika partneravtalen

AcuCort antas kunna knyta béde licensierings- och distributionsavtal med samarbetspartners.
Dessa olika avtal innebdr ocksa olika andelar av forséljningsintikterna. Vid ett licensierings-
avtal erhaller Bolaget royalties fran partnern. Andelen som gér 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, férpackning och en del av marknadsforingen av produkten.
Sedan siljer AcuCort produkten till sin partnern, som fortsatt bearbetar ldkare och patienter och
tar produkten vidare till marknaden. D& distributionsavtalen kraver mer arbete fran AcuCorts
sida, antar Analyst Group en intdktsandel 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 dven en klausul med en av Bolagets tidigare tillverkningspartners, LTS-Lohmann
Therapie-system AG ("LTS”), som ar samégare for de patent som AcuCort ansokte om 2017.
Klausulen gor att LTS kommer fi en ensiffrig procentandel av de intdkter AcuCort genererar
frén dessa patent, vilket Analyst Group antar uppga till 5 %.

AcuCorts intiktsdelar estimeras kunna 6verstiga 200 MSEK, nir produktlivscykeln har mognat i EU, USA och Asien.

Estimerade intikter AcuCort hianforliga till ISICORT 2020-2035E
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FINANSIELL PROGNOS
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Milstolpsintikter estimeras uppga till 13 MSEK

Vid licensdtagande ar det vanligt att ett partnerforetag tillgodoser aktdren 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 forsédljning. Milstolpsbetalningar har hérletts som 25 % av
forsiljningspotentialen for licenssegmentet fem ar efter marknadslansering i respektive omréde,
da peak sales estimeras uppnds. Denna summa delas sedan upp i betalningar beroende pa nir
signering, godkdnnande och forsdljningsdebut i respektive geografiskt omrade antas ske. Totalt
uppskattas milstolpsbetalningarna till ca 13 MSEK under 2020-2021. Under tidigare analyser
véntades dven en mindre milstolpsbetalning under 2019, vilken nu har skjutits upp till f6ljd av
den kommunicerade uppskjutna tidsplanen.

De estimerade milstolpsintékterna dr samtidigt beroende av antagandet att AcuCort prioriterar en
hogre procentsats inom royaltyintdkter, som da generellt innebér ldgre milstolpsintékter. Vid
hogre milstolpsintikter skulle Bolagets finansiella situation kunna behdva omvérderas, dir en
storre milstolpsbetalning potentiellt hade kunnat innebédra ett vésentligt lagre kapital-
anskaffningsbehov.

Ett exempel 1 nértid pa ett bolag som tecknat avtal om ett storre belopp inom milstolpar dr
Klaria. Under januari 2019 tecknade bolaget ett avtal som potentiellt innebdr totala
milstolpsintékter om 55,2 MUSD, vilket 4ven medforde en lagre procentsats royalty &n vad som
ar véntat for AcuCort. Under februari 2020 erhdll Klaria ett bidrag/milstolpsbetalning om

6,4 MSEK fran EUs Horizon 2020-program.

Kostnadsprognos

All produktion av ISICORT vintas genomforas av AcuCorts tillverkningspartner Adhex Pharma.
Bruttomarginalerna for Bolaget beror da pa férhandlingar mellan Adhex Pharma och Bolaget,
men véntas vara uthdllig omkring 70 %. Produktionsmaterial antas ha en 14g kostnad och
tillverkningsmetoden &r kostnadseffektiv, sdrskilt nir produktionen kommer upp i stérre volym.

Da Bolaget outsourcar tillverkningen véntas de inte behdva investera i ndgon tillverknings-
anldggning eller personal relaterad till detta, vilket bidrar till ett béittre kassaflode i en tidigare
fas. AcuCorts storsta rorelsekostnader antas vara hénforliga till distributionsavtal. 1 ett
distributionsavtal véntas AcuCort behova en marknadsavdelning som star for bl.a.
marknadsforing och reklamationsdrenden. Det véntas Oka behovet av bade personal samt
investeringar i marknadsforing.

Kapitalanskaffning genomfordes under september 2019

En foretridesemission genomfordes under Q3-19 vilken tillférde AcuCort ca 41 MSEK fore
emissionskostnader. Syftet med emissionen var att Bolaget behover kapital for att fortsitta
arbetet med kommersialiseringen av ISICORT. Emissionskostnaderna uppgick till ca 4 MSEK,
vilket innebér att AcuCort erhdll en nettolikvid om ca 37 MSEK.



VARDERING
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Virdet av de riskjusterade kassaflodena

For att viardera AcuCort har en rNPV-modell applicerats, ddr Bolagets framtida kassafléden har
justerats for risken i pégdende klinisk utveckling. Kassaflodena riskjusteras da risken i
lakemedelsutvecklingen ska kunna prisas in i bolagsvérdet, didr de framtida kassaflodena
multipliceras med viktade sannolikheter. Med utgéngspunkt i rapporterade utfall av bio-
ekvivalensstudier tillimpas olika fordelningar mellan sannolikheterna for ett ldakemedels-
godkénnande beroende pd marknad. Inom EU beddms sannolikheten uppga till ca 70 %, baserat
pa historisk data men ocksa med hénsyn till den dkade osékerheten i samband med senaste
bioekvivalensstudien.! Inom 6vriga omraden, USA och Asien, bedéms sannolikheten uppgé till
50 % respektive 70 %.

Vidare har en diskonteringsranta om 17 % antagits. Den speglar avkastningskravet och de risker
i Bolaget som inte &r relaterade till godkédnnande. Dessa risker ar framst relaterade till Bolagets
storlek och risken i affirsmodellen med samarbetspartners, som innebér att hur lyckosam
forsdljningen av ISICORT blir beror pa externa tredjeparter. Samarbetspartners maste besitta en
bred kompetens samt vara villiga att satsa de resurser som krdvs for att nd den potential
ISICORT besitter. Om Bolaget skulle hamna i ett dysfunktionellt partnerskap skulle det kunna
hdmma forsiljningspotentialen och séledes Bolagets vardering.

Riskjusterat nuviirde om 115 MSEK, motsvarande ett pris per aktie om cirka 6,0 SEK.

Riskjusterade diskonterade kassafloden inklusive kapitalanskaffning 2020-2035E
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Med en sannolikhet for lakemedelsgodkdnnande om 70 % (EU), 50 % (USA) respektive 70 %
(Asien) och en diskonteringsrdnta om 17 % ges ett riskjusterat nuvarde om ca 6,0 SEK per aktie.

Jamforelse med alternativinvesteringar

For att fa en uppfattning om hur liknande bolag &r véirderade p& borsen kan Klaria undersokas.
Klaria verkar inom andra branscher, men vars leveransmetod (via film) ar liknande, och kan
dérfor anses ha en liknande marknadspotential inom sin bransch.

Bolag Kassa (MSEK)  Omsittning (LTM, MSEK) Nettoresultat (LTM, MSEK) Borsvirde (MSEK)

Klaria 9,32 42 -22,5 165,0

AcuCort 30,9 0,0 9,1 66,4

Klaria &r ett bolag som riktar in sig pa smaértstillande ldkemedel. Bolaget anvénder sig ocksa av
filmer, men skillnaden &r att denna film sétts pa slemhinnan, vilket gor att substansen tas upp i
blodet direkt istillet for att, som i manga andra filmer, lata substansen tas upp i blodet via
magen. Klaria bedomer deras adresserbara marknad till 6ver 7 mdUSD.

Genom en jamforelse med Klaria gentemot AcuCort kan rimligheten i INPV-modellen testas.
Med hénsyn till att AcuCort har en relativt kort tid till marknaden anses rNPV-vérderingen, som
ger ett riskjusterat nuvdrde om 115 MSEK, vara rimlig.

! Clinical Development Success Rates 2006-2015, BIO.org
2Inklusive 6,4 MSEK fiin EUs Horizon 2020-program i bidrag/milstolpsbetalning under februari 2020.
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BULL & BEAR
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Bull Scenario

I ett Bull scenario antas en marknadspenetration om 15 %, jamfort med 10 % som i tidigare
presenterat Base scenario. AcuCort har gjort studier som visar pa att 9 av 10 allménlékare skulle
forskriva ISICORT till sina patienter om ldkemedlet fanns pa marknaden, vilket gor att denna
hogre niva av marknadspenetration kan anses vara mdjlig. I detta scenario skapas en sorts
snobollseffekt, som driver ytterligare tillvéaxt. Till f6ljd av att ldkare och patienter blir allt mer
exponerade mot produkten i takt med att forsiljningen tilltar borjar allt fler enheter av ISICORT
forskrivas, vilket gor att tillviaxten tilltar. Vidare lyckas Bolaget ingd gynnsamma avtal med
samarbetspartners, vilket gor att milstolpsbetalningarna motsvarar 30 % av peak sales, i
jamforelse med 25 % i angivet Base scenario. Sammantaget ges ett nuvdrde genom en rNPV-
véardering om 180 MSEK, motsvarande ett pris per aktie om ca 9,0 SEK.

Riskjusterat nuvirde om 180 MSEK, motsvarande ett pris per aktie om 9,0 SEK.

Diskonterade riskjusterade kassafloden, Bull Scenario inklusive kapitalanskaffning 2020-2035E
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Bear Scenario

I ett Bear scenario antas en marknadspenetration om 4 % i Europa men en forsenad, eller
potentiellt misslyckad, kommersialisering i USA. Forsoken med att hitta ritt samarbetspartners
gér langsammare &n véntat, och Bolaget far svart att hitta partners som &r villiga att spendera de
resurserna som kravs for att ISICORT ska kunna na sin fulla forséljningspotential. Detta gor att
marknadsdebuten, dven fast den antas starta samtidigt som i 6vriga scenarion, far ett kyligare
mottagande och tillvixten blir dédrav betydligt ldgre &n i Ovriga scenarion. Med
samarbetspartners som inte &r villiga att satsa fullt ut pa produkten antas inte AcuCort erhélla
nagra storre milstolpsbetalningar i ett Bear scenario. Genom dessa antaganden ges ett nuvérde
genom en rNVP-virdering om 39 MSEK, motsvarande ett pris per aktie om ca 2,0 SEK.

Riskjusterat nuvirde om 39 MSEK, motsvarande ett pris per aktie om 2,0 SEK.

Diskonterade riskjusterade kassafloden, Bear scenario inklusive kapitalanskaffning 2020-2035E
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LEDNING & STYRELSE

Killa innehav: Bolagets hemsida

€
A

Ann Gidner, Verkstillande Direktor (interim)

Civilingenjérsexamen i bioteknik fran Lunds Tekniska Hogskola och franska Ecole Nationale Supérieure
d'Ingénieurs de Génie Chimique samt en MBA fran Lunds universitet. Hennes bakgrund inom
lakemedelsbranschen och life science omfattar ledande roller som affirsomradeschef for CTS pa Inceptua GmbH
i Berlin, licensieringsdirektor p4 Albumedix A/S (Novozymes Biopharma) och VD for lakemedelsstrategibolaget
Monocl AB. Hon har dessforinnan omfattande erfarenhet av globalt kommersiellt ansvar i stora internationella
CMO-koncerner. Hon har byggt affirsmodellen och skapat kraftig forséljningstillvdixt hos Cambrex Corporation
med placering i Sverige och New Jersey, USA, samt hos Saltigo GmbH med placering i Tyskland.
Styrelseledamot i SenzaGen AB sedan 2014.

Aktieinnehav: 7 767 aktier.

Ebba Fahraeus, Styrelseordforande

Utbildad civilekonom frén Handelshogskolan i Stockholm. Fahraeus &r VD for SmiLe Incubator i Lund och ar
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, tillvéxtstrategier och
marknadsforing i savil noterade som icke noterade life science-bolag.

Aktieinnehav: 15 134 aktier.

Anna Eriksrud, Styrelseledamot

Internationell civilekonom fran Uppsala Universitet. Eriksrud har en bakgrund som sjukvardsentreprenér och har
mer dn 25 érs erfarenhet av medicinteknik och ldkemedelssektorn fran framst Q-Med och Pharmacia. Hon har
drivit sitt eget foretag genom Apoteksamariten och har erfarenhet som ledare av internationella tvarfunktionella
team, att bygga nya marknadskategorier och lansera globala varumérken inom bade Europa och USA. Eriksrud ar
VD for NeoDynamics AB.

Aktieinnehav: 13 427 aktier.
Goran Kvist, 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 ldkemedel. Partner i P.U.L.S. AB.

Aktieinnehav: 75 000 aktier via TQ Kvalitetskonsult.
Lennart Bruce, Styrelseledamot

Fil.Dr. i zoofysiologi, Lunds Universitet. Bruce har 40 &r i likemedelsbranschen och har ldng 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: 117 333 aktier och ytterligare 20 000 via Viken Pharma.

Alexandra Johnsson, Styrelseledamot

Master of Science i Internationell ekonomi fran Umea universitet. Johnsson har &ver 20 ars erfarenhet av
marknads och forséljningsfragor i ledande positioner i savél globala koncerner som mindre utvecklingsbolag. Nu
senast som Nordisk Marknadschef for Zonnic, som séljer receptfria nikotinprodukter.

Aktieinnehav: 7 000 aktier.

Analyst Group
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Aktiekursens utveckling

Aktickurs AcuCort OMXSPI Indexpunkter
7 770
6 720
5 670
4 620

/VN LA
. ‘ N\/\,\/ 570
2 520
1 470
maj-19 jun-19 jul-19 aug-19 sep-19 okt-19 nov-19 dec-19 feb-20 mar-20 apr-20 maj-20
2016 2017 2018 2019
Nettoomsittning 0 0 0 0
COGS 0 0 0 0
Bruttoresultat 0 0 0 0
Bruttomarginal 0% 0% 0% 0%
Ovriga externa kostnader -1635615 -3 056 166 -4 054 359 -5 717 000
Personalkostnader -284 088 -1 612535 -2 166 985 -2 653 000
EBITDA -1919 703 -4 668 701 -6 221 344 -8 370 000
EBITDA-marginal 0% 0% 0% 0%
Av- och nedskrivningar 0 0 0 0
EBIT -1919 703 -4 668 701 -6 221 344 -8 370 000
EBIT-marginal 0% 0% 0% 0%
Rénteintikter och liknande poster 0 7 830 2319 0
Réntekostnader och liknande poster -26173 -237 -718 1000
EBT -1 945 876 -4 661 108 -6 219 743 -8 369 000
Skatt pa periodens resultat 0 0 0 0
Periodens resultat -1945 876 -4 661 108 -6 219 743 -8 369 000
Analyst GrOUp Var vinlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten 14




Analyst Group

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.

Analyst Group
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