EQL Pharma

Rapportkommentar Q2'24/25

2024-1-11 Fakta
EQL Pharma redovisade 6kad nettoomséattning och EBIT i det andra VD Axel Schorling
kvartalet. Nettoomsattningen uppgick till 85,2 MSEK (59,6), varav de Lista Nasdaq
aterkommande intékterna uppgick till 85,2 MSEK (59,6). EBIT uppgick till Ticker EQL
14,3 MSEK (6,6), vilket motsvarade en EBIT-marginal om 16,8 procent
(11,0). Periodens kassaflode uppgick till -1,5 MSEK (-4,0), vilket innebar Aktiekurs (SEK) 68,0
att kassan minskade till 11,8 MSEK vid kvartalets utgang. Antal aktier (Miljoner) 29,1

) ) . Borsvarde (MSEK) 1976,3
T|IIvaxtmasquen tuffar pa o . Nettoskuld (MSEK) 136,4
EQL Pharma dkade nettoomsattningen med 43,0 procent i det andra
kvartalet. Tillvaxten drevs av nya produktlanseringar, fortsatt geografisk EV (MSEK) 2me.r
expansion och fdrsaljning av tidigare restnoterade penicillinprodukter. Insideragande 55,6%
Stérningarna i Réda havet paverkade forséljningen med 1,5-2,0 MSEK Nasta rapport 2025-02-05
och justerat for detta var forsaljningen helt i linje med var forvéntan.
Bolaget har nu 26 kvartal i féljd med kontinuerlig tvasiffrig tillvaxt i
aterkommande intdkter och utsikterna ser fortsatt lovande ut. .

Kvartalsutveckling

Skalbarheten bevisar sig % 20,0%
EBIT 6kade till féljd av den hdga férsadljningstillvaxten och en 80 18.0%
imponerande kostnadskontroll. Bruttomarginalen pa 40,7 procent var i 70 16.0%
linje med féregdende ar, men minskade sekventiell med ett par 60 14.0%
procentenheter. Detta férklarades av fortsatt hdga fraktkostnader och g 50 :2‘(;
den missade férsaljningen kopplat till stérningarna i Réda havet, vilket g &;W:
ocksa var anledningarna till att EBIT kom in ndgot under var prognos. 30 6.0%
Oavsett fortsatter vi imponeras av bolagets férmaga att uppvisa hdg 20 4,0%
forsaljningstillvéaxt med skalbarhet pa rérelsekostnaderna. 10 2,0%
outlook ° Q2'23/24 Q3'23/24 Q4'23/24 Q1'24/25 Q2'24/25 0.0%
Efter rapporten har vi genomfért mindre justeringar under Nettooms3ttning e8I marginal
prognosperioden med hansyn till de fortsatta stérningarna i R6da havet
och att enskilda projekt i pipeline flyttades framat i tiden. Detta far dock
endast en marginell padverkan pa vara tillvéxt- och I6nsamhetsprognoser.
Innevarande rékenskapsar narmar sig slutet och vi har darfor valt att
lyfta blicken i var vardering mot rékenskapsaret 2025/26. Vart Analytiker
motiverade varde fér 2025/26E uppgar till 93,7 SEK per aktie, vilket Pontus Fredriksson
motsvarar en uppsida om 37,8 procent. pontus@kalgyl.se
(MSEK) 2021/22 2022/23 2023/24  2024/25E  2025/26E Kursutveckling 12 manader
Engangs 274,3 56,1 0,0 0,0 0,0

Tillvéxt y-o-y 229,3% -79,5% -100,0% n/a n/a
Aterkommande 135,4 203,8 264,2 364,5 473,9

Tillvaxt y-o-y 41.3% 50,5% 29,6% 38,0% 30,0%
Nettoomséattning 409,7 259,9 264,2 364,5 473,9 )
EV/S 52 81 80 58 4,5
Bruttoresultat 96,4 15,9 15,1 156,3 210,9
Bruttomarginal 235% 44,6% 436% 42.9% 44,5% £l Pharma oS0
Rorelsekostnader 57,9 74,7 82,9 85,9 101,9

Tillvaxt y-o-y 44,4% 29,0% 10,6% 3,7% 18,6%
EBIT 38,8 41,3 32,6 71,5 109,0 Kursutveckling % im 3m 12m
EBIT-marginal 95% 15,9% 12,4% 19,6% 23,0% EQL Pharma 16,8 18,5 103,6
EV/EBIT 54,5 512 64,8 295 194

Detta &r en uppdragsanalys. Mer information och disclaimer finns pa sista sidan.


mailto:pontus@kalqyl.se
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Begransad konkurrens

EQL Pharma fokuserar pa mindre
och nischade marknader dar
konkurrensen fran andra
generiska ldkemedel ar begransad.
Detta leder till hégre

efterfrdgan samt langsiktigt héga
och stabila bruttomarginaler.
Vidare ar intradesbarridrerna
hdgre inom nischgenerika &n
generika, eftersom
utvecklingsarbetet ar betydligt
mer resurskravande.

Aterkommande intdkter

Flera lakemedel i portfdljen &r
inriktade mot sjukdomar och
tillstand som har en
aterkommande karaktar. Vidare &r | eller lanseringsfas. Var bedémning
behovet av [dkemedel lika
forutsagbarhet avseende framtida | omfattande oavsett konjunktur. Vi
ser darfér att en hdg andel av
bolagets intakter ar
adterkommande. Bolagets 6kade
fokus mot sjukhusprodukter med
flerariga upphandlingsavtal bidrar
dessutom till ytterligare stabilitet i

"For helaret 2024/25 projekterar vi en
forsdliningstillvixt pd omkring 40%. Att
uppnd detta skulle ligga i linje med vara

langsiktiga forsdliningsmal som anges i var
femdrsplan. Vart mal &r att na en EBITDA-
marginal pa minst 25% vid periodens slut.
Med detta avses att EBITDA ska bverstiga
25%, dtminstone sista kvartalet under
2024/25,"

- Axel Schérling, VD EQL Pharma

Kalqyl

Key Insights

Bred pipeline

Pipelinen &r bred och bestar av 35
potentiella produkter, varav 13 av
dessa befinner sig i granskning-

ar att den hoga forvantade
lanseringstakten kommande ar i
kombination med expansion inom
nya geografiska marknader
kommer mdojliggéra fortsatt hég
tillvaxt med stigande EBIT-
marginal.

affaren.

Investeringscase

* God historik av hég tillvéxt under I16nsamhet

* H6g andel aterkommande intékter

* Intradesbarridrerna ar hégre inom nischgenerika
* Begransad konkurrens

* Konjunkturokansligt

° Bred pipeline

* Expansion inom nya geografiska marknader

° Optionaliteter

* Kompetent ledning och erfaren styrelse

* Stark dgarbild och hégt insiderdgande
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Lénsam tillvaxtmaskin

Nettoomsadttningen i det andra kvartalet uppgick till 85,2 MSEK (59,6), vilket motsvarade en 6kning med 43,0
procent. Tillvaxten drevs framst av nya produktlanseringar, fortsatt geografisk expansion och férsaljning av
tidigare restnoterade penicillinprodukter. Notera att hela nettoomsattningen bestod av dterkommande intékter.

Bruttoresultatet 6kade med 45,2 procent till 34,7 MSEK (23,9), vilket motsvarade en bruttomarginal om 40,7
procent (40,1). Bruttomarginalen minskade dock sekventiellt fran 44,7 procent, vilket forklarades av fortsatt
hdga fraktkostnader och missad férséljning pa 1,5-2,0 MSEK till fljd av stérningarna i Réda havet.

EBIT 6kade i sin tur med 118,4 procent till 14,3 MSEK (6,6), vilket motsvarade en EBIT-marginal om 16,8 procent
(11,0). Rérelsekostnaderna 6kade med 17,5 procent till 20,6 MSEK, men minskade sekventiellt med 6,7 procent.
Den kraftiga okningen av EBIT forklarades av den fortsatt héga férsaljningstillvéxten och skalbarhet pa
rérelsekostnaderna.

Finansiell utveckling
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Estimat vs utfall

Rapporten kom in relativt i linje med vara férvéntningar, men ndgot pa den svagare sidan vad géller
nettoomséttning, bruttoresultat och EBIT. Rérelsekostnaderna var i linje med vara estimat, vilket visade pa en
imponerande kostnadskontroll. Enligt bolaget paverkade stérningarna i Réda havet férsaljningen med 1,5-2,0
MSEK och bruttomarginalen med ett par procentenheter. Justerat for detta var rapporten sdledes helt i linje
med vara forvantningar.

Utfall vs Estimat Q2 2024/25

(MSEK) Q2'23/24 Q3'23/24 Q4'23/24 Q1'24/25 Q2'24/25E Q2'24/25A Diff
Nettoomsattning 59,6 70,2 781 82,8 87,0 85,2 -2,0
% y-o-y 16,4% 252% 46,0% 47,3% 45,9% 43,0% -2,0%
Bruttoresultat 239 33,5 315 37,0 38,3 347 -3,6
Bruttomarginal 40,1% 47,7% 40,3% 44,7% 44,0% 40,7% -3,3pp
% y-o0-y -16,4% -5,6% 1.9% 41.2% 60,1% 45,2% -10,4%
Rérelsekostnader -17,5 -23,9 -23,2 -22,5 -20,8 -20,6 -0,2
% y-o-y 4,6% 18,7% 4,7% 22,5% 19,9% 17,5% -1,0%
EBIT 6,6 9,8 8,4 15,2 17,5 14,3 -3,2
EBIT-marginal 1,1% 13,9% 10,7% 18,4% 20,1% 16,8% -3,3pp
% y-o-y -44,9% -37,1% 38,2% 92,1% 166,6% 118,4% -18,3%
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Aterkommande intékter

Den héga férsaljningsékningen drevs av tidigare produktlanseringar i Skandinavien efter jamférelseperioden
(fem i apoteksportféljen och sju i sjukhusportféljen) samt en aterndmtning i férséljningen av tidigare
restnoterade penicillinprodukter. Dessutom fortsatte den geografiska expansionen av den befintliga portfoljen
efter att bolaget utékade nérvaron pa befintliga marknader och expanderade till nya. Vidare pagick en 6kning i
férsaljningen av Covid-19 tester i Sverige och Finland, vilket innebar att samtliga affarsomraden bidrog till
tillvaxten i kvartalet.

EQL Pharma har nu 26 kvartal i féljd med kontinuerlig tvasiffrig tillvaxt i aterkommande intdkter och utsikterna
ser fortsatt lovande ut, vilket vi kommer aterkomma till léngre ned i analysen.
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Geografisk intdktsférdelning

Det underliggande momentumet i kdrnverksamheten visualiseras dven av den geografiska intdktsfordelningen
fér de dterkommande intdkterna, som visar att den geografiska expansionen fortldper planenligt. Samtliga
forsaljningsmarknader uppvisade tillvaxt, daribland Sverige, dvriga Skandinavien och dvriga Europa utanfor
Skandinavien. Sarskilt positivt var att férsaljningen i évriga Europa utanfér Skandinavien bidrog till tillvaxten i
hogre utstrackning jamfort med tidigare kvartal och att expansionen till nya geografiska forsaljningsmarknader
fortsatter, bade f6r nyckelprodukterna Mellozzan och Memprex samt andra existerande produkter i portféljen.

Geografisk intaktsférdelning, kvartal Geografisk intaktsférdelning, R12
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Ovriga Europa

Notera att EQL Pharma inte sa i o ingen mellan i intdkter och ingsintal Q3 och 04 22/23
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Den fina tillvaxttrenden forvantas fortsatta

EQL Pharmas prognos &r att de dterkommande intdkterna kommer 6ka med 40 procent under innevarande
finansiella rakenskapsar 2024/25. Var bedémning &r att hégre genomslag fran tidigare produktlanseringar, nya
produktlanseringar, utékad geografisk ndarvaro samt farre restnoteringar kommer driva den fortsatta tillvaxten.

Forsaljningen av Covid-19-tester (numera klassat som dterkommande forsaljning) férvéntas fortldpa, dock i
mindre utstrackning jamfért med tidigare.

Apoteksportféljen
Den framsta tillvéxtdrivaren i apoteksportfdljen berdknas utgéras av nya produktlanseringar. Under féregaende
kvartal lanserades produkterna Allopurinol, Amitriptylin, Nitrofurantoin och Propranolol pa den danska
marknaden samt Mellozzan oral I16sning i Sverige under Q4'23/24. Helarseffekten fran lanseringarna kommer
darfor att bidra till den fortsatta tillvéxten under rékenskapsaret. Dartill férvantar sig bolaget att produkten
Testonur kommer att lanseras i Q4'24/25.

Vidare raknar bolaget &ven med férre restnoteringar, vilket ocksd kommer fa en positiv inverkan pa tillvéxten.
Likasa hogre forsaljningspriser som stegvis slar in pa allt fler produkter efter Tandvards- och
Likemedelférmansverket héjning av takpriser.

Lanseringar med effekt under pagdende rékenskapsar

Lakemedel Typ Marknad Lanserad Berdknad lansering
Mellozzan oral I8sning Oppenvard Sverige Q4'23/24

Allopurinol Oppenvard Danmark Q1'24/25

Amitriptylin Oppenvard Danmark Q1'24/25

Nitrofurantoin Oppenvard Danmark Q1'24/25

Propranolol Oppenvard Danmark Q1'24/25

Testonur Oppenvard Sverige Q4'24/25

Sjukhusportfdljen

Sjukhusportféljen forvantas bli en betydande tillvéxtdrivare under innevarande och efterféljande rakenskapsar.
Under Q4'23/24 lanserades sju nya produkter och helarseffekten fran dessa kommer att bidra signifikant.
Bolaget har vunnit flerdriga upphandlingsavtal for samtliga lanserade sjukhusprodukter, vilket betyder att de
arliga ordervolymerna &r garanterade under avtalsperioden. Var uppfattning ar dven att EQL Pharma &r en
tillforlitlig leverantér med konkurrenskraftiga priser, vilket 6kar sannolikheten for att avtalen kan férnyas. Detta

starks av att bolaget redan fatt férlangda avtal pa flertalet produkter.

Betydligt bredare lanseringar av befintliga produkter vantar dessutom i takt med att tidigare vunna
upphandlingar startar i fler regioner och bolaget vinner nya upphandlingar. Enligt Schoérling kommer redan
vunna upphandlingar att bidra med narmare hélften av den férvantade intdktsékningen under rékenskapsaret.

Lanseringar

Ldkemedel Typ Tilldelning Lanserad Kommande Berdknad lansering
Ampitar Injektionsldsning Sverige Q123/24 Finlands storsta region 2024/25
Glyronul Injektionsvatska Sverige, Danmark Q2'23/24 Okant

Copneg Injektionsvatska Sverige, Danmark Q2'23/24 Okant

Tigecyclin Infusionsldsning Sverige, Finland, Danmark Q4'23/24 Okant

Piperacillin Infusionsldsning Sverige, Finland Q4'23/24 Okant

Caloket Injektionsldsning Sverige, Finland Q4'23/24 Okant

Penicryl Infusionsldsning Finland Q4'23/24 Okant

Meropenem Infusionsldsning Finland Q4'23/24 Okant

Levosimendan Infusionsldsning Sverige, Finland Q4'23/24 Okant

Sugammadex Injektionslésning Danmark Q4'23/24 Okant
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Geografisk expansion

Utdver nya produktlanseringar arbetar bolaget dven med att lansera den befintliga portféljen till nya geografiska
marknader utanfor Skandinavien. Sverige och évriga Skandinavien var fortsatt den stérsta bidragande orsaken
till forsadljningsdkningen i absoluta tal, men férsaljningen i dvriga Europa utanfér Skandinavien bidrog i hogre
utstrackning jamfort med tidigare kvartal, vilket visade att den geografiska expansionen fortldper planenligt.

Férsaljningen i évriga Europa utanfor Skandinavien 6kade med 114,4 procent och éversteg 15,0 MSEK f6ér andra
kvartalet i rad. Enligt bolaget har flera produkter natt en hdgre forsaljningsniva, men volymerna kan variera
mellan kvartalen, da forséljningen framst bestar av stérre B2B-leveranser snarare &n kontinuerliga floden. Detta
antyder att férséljningen stabiliserats pa hégre nivaer, men att de senaste tva kvartalen inte &r helt
representativa, da de sannolikt &ven innehaller licensintékter kopplade till lanseringen av Mellozzan i Tyskland,
Osterrike och Schweiz.

(MSEK) 2022/23 2023/24 2024/25

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2
Sverige 22,8 21,2 741 34,2 25,6 29,4 48,9 41,5 313 44,5
% y-0-y n/a n/a n/a n/a 12,3% 38,4% -34,1% 213% 22,5% 516%
Ovriga Skandinavien 13,8 30,0 6,1 24,9 17,2 23,3 14,3 29,1 32,8 25,7
% y-0-y n/a n/a n/a n/a 24,8% 22,3% 137,1% 16,9% 911% 10,7%
Ovriga Europa 6,4 0,0 0,0 12 13,4 7,0 7,0 75 18,6 15,0
% y-0-y n/a n/a n/a n/a 108,6% n/a n/a 513,4% 38,6% 114,4%
Summa 43,0 51,2 80,2 60,3 56,2 59,6 70,2 78,1 82,8 85,2

*Notera att EQL Pharma inte sd s i mellan &1 intékter och engéngsir /@3 och 04 22/23

| kvartalet startade forsaljningen av Methenamine i Israel och Cypern, Fenoximetylpenicillin i Tjeckien, Copneq i
Litauen samt Kaliumklorid i Portugal. Detta visade att férsadljningen drivs av fler produkter an Mellozzan, vilket
sander ett positivt signalvarde om att det dven finns potential fér delar av generikaportféljen i dvriga Europa
utanfdr Skandinavien. Sarskilt utmarkande i kvartalet var att bolaget for férsta gangen expanderade en
sjukhusprodukt, vilket belyser tillvaxtmdgjligheterna ytterligare.

Tillvéxtdrivare i 6vriga Europa utanfér Skandinavien

. Okade férséljningsvolymer av en produkt pd befintlig marknad
. Expansion av samma produkt till flera marknader
. Expansion av nya produkter pd befintliga marknader

. Expansion av nya produkter pa nya marknader

Nedan ar en sammanstélining av befintliga utlicensieringar av generikaportféljen.

Utlicensieringar av generikaportféljen

Lékemedel Typ Marknad Status

Methenamine Oppenvérd Storbritannien, Israel, Cypern Férséljning
Fenoximetylpenicillin Oppenvard Tjeckien Férséljning
Kaliumklorid Oppenvard Portugal Férséljning
Copneg Sjukhus Litauen Férséljning
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Mellozzan och Memprex
Mellozzan och Memprex &r tva hdgprioriterade Idkemedel i dvriga Europa och varlden utanfér Skandinavien
eftersom forsaljningspotentialen &r hdg och den generiska konkurrensen fortfarande 1ag.

For att realisera potentialen for Mellozzan och Memprex utanfér Skandinavien arbetar bolaget I6pande med att
inga utlicensieringsavtal med olika partners som har en dokumenterad férmaga av att bygga upp varumarken
fran grunden till en signifikant marknad inom dessa terapiomraden (inkluderar registrering av ldkemedel,
subventionering, uppdatering av behandlingsriktlinjer, informering till Idkare samt férskrivning). Partners ska
dven ha en historik av att férsvara marknadsandelarna éver tid. Dessa faktorer bidrar till var uppfattning att
nyckelprodukterna Mellozzan och Memprex potentiellt kan bli stora tillvéxtdrivare pa sikt.

Nedan har vi sammanstallt samtliga utlicensieringsavtal med partners fér Mellozzan. | kvartalet lanserades
ldkemedlet i Schweiz, vilket innebar att férséljningen via partners nu pagar i Danmark, Norge, Tyskland, Osterrike
samt Schweiz'. Dartill har marknadsféringsgodkannande erhallits i Storbritannien och tillstand invéntas i
ytterligare marknader. Enligt bolaget har det fatt positiva signaler fran Medice i Tyskland att det lyckats véxa
den totala marknaden och dven sin marknadsandel.

Vi férvantar oss att forsaljningen fran Mellozzan pa nya marknader blir relativt begrénsad initialt, men att den
bidrar till omsattningstillvaxten i viss man redan under innevarande rakenskapsar. Darefter antar vi en succesiv
forsaljningsékning i takt med att partners bygger upp marknaden och Idkemedlet lanseras i fler lander.

Utlicensieringsavtal Mellozzan

Féretag Marknader Status Tidslinje Royalty %
Medice Danmark, Norge, Finland, Foérsaljning i Danmark, Norge, Tyskland Lansering i Storbritannien under H1'25. Tvasiffrig
Tyskland, Storbritannien, samt Osterrike. Lanserad i Schweiz. Marknadsgodkd@nnande fér Finland under
Osterrike, Schweiz Marknadsgodkannande i 2025

Storbritannien. Finland invantar
marknadsforingstillstand

H.A.C. Pharma Frankrike Invéntar marknadsféringstillstand Marknadsgodkdnnande i H2 2024 Tvasiffrig

Europeiskt Italien och Spanien Invéntar marknadsféringstillstand Marknadsgodkannande i H1 2026 Tvasiffrig

Turkiskt Turkiet, Kazakstan Invéntar marknadsféringstillstand Okant Ensiffrig

Adalvo 89 lander utanfér Europa Utvardering av marknader Aterkoppling under 2024 Okant
och USA

Nedan har vi sammanstallt samtliga utlicensieringsavtal med partners fér Memprex. Marknadsgodkannande
invéntas i Frankrike och Tyskland och enligt Schérling har bolaget pagdende dialoger med ytterligare partners
féor en mangd andra marknader.

Utlicensieringsavtal Memprex

Féretag Marknader Status Tidslinje Pris

Laboratoires Frankrike Invéntar marknadsféringstillstand Marknadsgodkdnnande férvantas under Volymbaserat pris
Majorelle 2024.

Dr. Pfleger Tyskland Invdntar marknadsféringstillstand Marknadsgodkannande férvantas under Volymbaserat pris
Arzneimittel 2024.
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Pipeline

Pipelinen &r bred och bestar av 35 potentiella produkter, varav 13 av dessa befinner sig i granskning-eller
lanseringsfas. | granskningsfasen ar produktdokumentationen (dossier) fardigutvecklad och invantar
marknadsforingstillstand fran lakemedelsmyndigheter, vilket kan ta upp mot tolv manader. V&l i lanseringsfas
inleds forséljning ofta efter sex till tolv manader.

Den totala pipelinen 6kade sekventiellt med fyra produkter fran 31 till 35. Enligt bolaget arbetar det sarskilt
intensivt med att signera nya produkter till pipeline, vilket kommer bli en viktig komponent for att bibehalla den
hoga tillvaxttakten dver tid. Bolaget ar exempelvis i en forhandling om 15-20 nya produkter for den nordiska
marknaden, vilka samtliga avser egenutvecklade lakemedel tillsammans med partners. Hittills har fyra av dessa

utvecklingsprojekt adderats till pipeline och férhandling pagar med kvarstaende, vilket férvantas stédja fortsatt
tillforsel av nya produkter till pipeline.

Portfdlj och pipeline Manga produkter i granskning- och lanseringsfas

45
40
Total pipeline 35
35
30

25
Utvecklingsfas 22

Granskningsfas 6

Q Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q@4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q@2
2020/21 2021/22 2022/23 2023/24 2024/25 Lanseringsfas 7

Marknadsforda produkter Pipeline

Flertalet férvantade lanseringar

Bolagets forvantan ar att ytterligare en produkt kommer att lanseras i Q4 innevarande rékenskapsar. Noterbart
var att antalet forvéntade lanseringar justerades nedat och flyttades framat i tiden under kvartalet baserat pa
bolagets beddmning nar upphandlingar for sjukhusprodukter kommer att genomfdéras samt pa grund av léngre
kétid hos myndigheter att bérja granska ansékningar om godkdannande. Bolaget ser dock inte att detta kommer
fa nagon faktisk paverkan pa tillvaxten under innevarande och nastkommande rdkenskapsar, vilket indikerar att
bolaget ser goda majligheter att kompensera forsaljningen genom andra produkter.

Flertalet produktlanseringar berdknas under 2024/25

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
2019/20 2020/21 2021/22 2022/23 2023/24 2024/25 25/26  26/27  27/28  28/29 29/30
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Bruttomarginal

Bruttoresultatet 6kade med 45,2 procent till 34,7 MSEK (23,9), vilket motsvarade en bruttomarginal om 40,7
procent (40,1). Bruttomarginalen minskade dock sekventiellt fran 44,7 procent, vilket forklarades av fortsatt
hdga fraktkostnader och missad férséljning pa 1,5-2,0 MSEK till f6ljd av stérningarna i Réda havet. Enligt bolaget
paverkade stérningarna bruttomarginalen med ett par procentenheter och utmaningarna férvéntas kvarsta
under dverskadlig tid. Vi har darfor dragit ned vara férvantningar ndgot pa bruttomarginalen i nartid. Vidare
fluktuerar bruttomarginalen dven naturligt mellan kvartalen pad grund av produktmixen.

Bruttomarginal, kvartal

40,0 Hog andel engangsintakter Storningar i Roda havet borjar 60,0%
\ Penicillinbrist
35,0
51,4% / ey 50,0%
7%
300 0.0% 46,6% 46,6% 447%
250 39.0% 40,1% 40,3% 40,7% 40,0%
<
& 20,0 30,0%
2
15,0
20,0%
10,0
50 10,0%
' 23,7 28,6 355 28,1 26,2 23,9 335 31,5 37,0 347
0,0 0,0%
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2
2022/23 2023/24 2024/25
Bruttoresultat bruttomarginal

Bruttomarginalen har under de senaste fem kvartalen varit paverkad av restnoterade penicillinprodukter (hégre
bruttomarginal &n flera andra Idkemedel i portféljen) och stérningar i Roda havet. Penicillinprodukterna ar nu
ater tillbaka och bruttomarginalen bér darfér aterhdmta sig mot tidigare 45,0-46,0 procent i takt med att
stérningarna i R6éda havet forsvinner.

Var beddmning &r att potentialen fér bruttomarginalen ar betydligt hdgre &n sa och att den pa sikt bér dverstiga
50,0 procent, drivet av att bolaget ar betydligt mer noggranna med att bruttomarginalen ska vara hégre an det
historiska genomsnittet vid signering av ett nytt [akemedel till pipeline, avtalsféridngningar fér sjukhusprodukter
till hdgre pris och en hdgre férsaljning Mellozzan och Memprex. Darutdver finns fortsatta méjligheter till férvarv
av licensprodukter med hdgre bruttomarginal an den sammanslagna i portfdljen. Sammantaget ser vi flera
gynnsamma faktorer som borde stédja uppgangar i bruttomarginalen framover.

Drivare fér bruttomarginalen

. Storningarna i Rdda havet forsvinner

. Nya produktlanseringar

. Forldngda avtal for sjukhusprodukter

. Okad férséljning av Mellozzan och Memprex

. Férvarv av licensprodukter
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Marginalexpansion

De dterkommande intdkterna kade med 43,0 procent och rérelsekostnaderna (férséljningskostnader,
administrationskostnader samt forskning och utveckling) med 17,5 procent. Férsaljningstillvaxten dversteg
aterigen 6kningen av rérelsekostnaderna, vilket resulterade i en 6kad EBIT-marginal. Darmed ser vart
investeringscase om marginalexpansion fortsatt attraktivt ut. Notera att rérelsekostnaderna historiskt delvis
dven inkluderar kostnader som &r hanforliga till férséljning av engangskaraktar och att rakenskapsaret 2023/24
innehdll engangskostnader om 5,2 MSEK. Vi férvantar oss darmed en [3g ensiffrig 6kning av rorelsekostnaderna
under rékenskapsaret 2024/25.

Férséljningen 6kade mer &n rorelsekostnaderna Imponerande kostnadskontroll
90,0 30,0
80,0
25,0
70,0
60,0 20,0
< 50,0 <
9 & 150
= 40,0 =
30,0 10,0
20,0
50
10,0
s 72 83 137 131 105 146 198 159 167 201 221 83 W5 2389 232 225 206
0,0 0,0
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2
2020/21 2021/22 2022/23 2023/24 2024/25 2020/21 2021/22 2022/23 2023/24 2024/25
Aterkommande intékter Rorelsekostnader, inverterat Rorelsekostnader, inverterat

Skalbarheten kan dven tydas fran grafen nedan som visar rérelsekostnadernas andel av de aterkommande
intékterna, vilka visar en fallande trend sedan de aterkommande intdkterna stigit kraftigt och 6kat som andel av
nettoomsattningen. Nettoomsattningen bestar numera enbart av aterkommande intdkter, vilket 6kar bolagets
mdjligheter att arbeta mer kostnadseffektivt. Rérelsekostnadernas andel av nettoomsattningen sjonk i kvartalet
fran 29,4 till 24,1 procent.

Skalbarheten ar intakt... ..vilket leder till 6kad EBIT-marginal
30,0 60,0% 20,0 25,0%
18,0
25,0 50,0%
16,0 20,0%
9
20,0 40,0% 14,0 16,8%
4 _ 120 15,0%
o 150 29,4% 30,0% <
= &% 10,0
241% = 1,0%
10,0 20,0% 8,0 : 10,0%
6,0
50 10,0%
4,0 5,0%
0,0 0,0% 2,0
Q1 Q2 @3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q@4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2
0,0 0,0%
2020/21 2021/22 2022/23 2023/24 2024/25 Ql Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Qo Q2
2021/22 2022/23 2023/24 2024/25
Rérelsekostnader, inverterat Rorelsekostnader som andel av dterkommande intakter EBIT EBIT-marginal
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Finansiell stallning

Periodens kassafléde uppgick till -1,5 MSEK (-4,0), vilket innebar att kassan minskade till 11,8 MSEK vid kvartalets
utgang. Fritt kassaflode uppgick till -9,5 MSEK (-3,9). Justerat fritt kassafléde (kassafléde fran den I6pande
verksamheten fore forandring av rérelsekapital - CAPEX - amortering av leasingskuld) var daremot positivt och
uppgick till 3,8 MSEK (2,7). Det negativa fria kassaflédet i kvartalet var framst hanférligt till fortsatta
investeringar i varulager och immateriella tillgdngar (nya produkter), vilket finansierades med kassaflodet fran
den I8pande verksamheten, banklan och befintlig kassaposition.

Det negativa fria kassaflodet beror pd att bolaget investerar vinsten som verksamheten genererar och
tillgangligt kapital i nya héglonsamma produkter i Skandinavien, vilket férvantas driva tillvaxt i férsaljning och
Oka framtida vinster. Produkter med potential i évriga Europa utanfér Skandinavien lanseras sedan tillsammans
med partners, vilket ytterligare starker intdkts- och I6nsamhetsmdjligheterna per lakemedel. Vi anser att detta ar
en valgrundad strategi och givet bolagets historik av hog tillvdxt under ékad ldnsamhet ser vi positivt pa
fortsatta investeringar i CAPEX och varulager for att framja framtida tillvaxt.

Vi bedémer dven att risken for en nyemission &r 1&g for att finansiera den I6pande verksamheten. Det
underliggande kassafldodet ar positivt och i stigande trend samt att I6nsamheten férvantas stiga kraftigt
kommande rékenskapsar. Dartill kan ytterligare rorelsekapitalkrediter (8,6 MSEK) och faktura- och
lagerbelaningslimiter (140,0 MSEK) anvéndas vid behov.

EQL Pharma hade vid kvartalets utgang totala tillgdngar om 423,3 MSEK, varav 46,8 procent av dessa var
finansierade med eget kapital. Rantebdrande skulder 6kade till 148,2 MSEK och kassan minskade till 11,8 MSEK,
vilket innebar en nettoskuld om 136,4 MSEK. Vi betraktar bolagets finansiella stallning som hanterbar, dven om
nettoskulden 6kade och osdkra immateriella tillgdngar i balansrékningen utgér en viss finansiell risk.

Immateriella tillgdngar Soliditet Kassa
46,8 % (188,6 MSEK) 46,8 % (197,9 MSEK) 2,8 % (11,8 MSEK)
Nettoskuldsattning Nettoskuld/EBITDA (R12) Nuvarande laneutrymme
32,2 % (136,4 MSEK) 2,4 148,6 MSEK
Varulager

Vid utgangen av kvartalet uppgick det totala varulagret till 144,4 MSEK, vilket motsvarade en 6kning om 7,1
MSEK mot féregdende kvartal. Vi anser att lageruppbyggnaden stérker bolagets tillvaxtutsikter ytterligare.

Varulagret 6kar... Aterkommande intékter % av varulager
160,0 350 100,0%
140,0 300 90.0%
80,0%
120,0
250 70,0%
100,0
< 200 60,0%
& 80,0 50,0%
=
=3 150
60,0 40,0%
30,0%
40,0 100
20,0%
50
200 10,0%
0,0 0 0,0%
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q@ Q3 Q4 Q1 Q2 Ql Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q@4 Q Q2 Q@3 Q04 Qo Q2
2021/22 2022/23 2023/24 2024/25 2021/22 2022/23 2023/24 2024/25
Varulager Aterkommande int&kter R12 Varulager %
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Vardering

Antal aktier 29 063 610 Borsvarde (MSEK) 1976,3
Aktiekurs (SEK) Nettoskuld (MSEK) 136,4

Enterprise value (MSEK) 2127

Rullande 12 manader
Nettoomsattning 316,4 MSEK
Bruttoresultat 136,7 MSEK
EBIT
FCF -91,2 MSEK
Kdlla: Borsdata
Historiskt snitt
EV/FCF

Snitt 3 ar
Snitt 5 ar

Kdlla: Bérsdata

Bruttomarginal

EBITDA-marginal EBIT-marginal

Vinstmarginal

432 %
OPCF-marginal

FCF-marginal

Neg.

Kdlla: Bérsdata
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Estimat for 2024/25

For rakenskapsaret 2024/25 raknar vi med att bolaget 6kar de dterkommande intdkterna med 38,0 procent. Var
beddmning &r att hdgre genomslag fran tidigare lanseringar, nya produktlanseringar, utékad geografisk narvaro
samt férre restnoteringar kommer driva den fortsatta tillvaxten. Vi &r ndgot mer konservativa jamfért med
bolagets prognos pa grund av att enstaka férvéntade lanseringar har flyttats fram i tiden.

Vi utgar fran att hogre genomslag fran produktlanseringarna i Q1, farre restnoteringar pa penicillinprodukterna
och hogre forsaljningspriser &r positivt fér bruttomarginalen. Bolaget uppgav dock att det fortsatt var paverkade
av dkade fraktkostnader till f6ljd av stérningarna i Réda Havet och att utmaningarna férvantas kvarsta under
overskadlig tid. Vi har darfér sankt var prognos nagot fér bruttomarginalen under resterande kvartal.

Vidare har vi justerat majoriteten av rérelsekostnaderna av engangskaraktar under 2023/24, adderat 0,7 MSEK
per produktlansering och réknat med en 1&g I6nedkning. Var beddmning &r att rérelsekostnaderna kommer att
vara relativt intakta. Bolaget har under tidigare kvartal bevisat att det kan uppvisa en imponerande tillvaxt i de
aterkommande intdkterna med intakt skalbarhet pa rérelsekostnaderna.

Sammantaget leder detta till en kraftigt férbattrad EBIT och EBIT-marginal. Var bedémning &r att tillvéxt- och
[6nsamhetspotentialen i EQL Pharma ar betydande.

Estimat for rdkenskapsaret 2024/25

(MSEK) Q1 Q2 Q3E Q4E 2024/25E
Aterkommande intakter 82,8 85,2 93,0 103,5 364,5
% y-o-y 47,3% 43,0% 32,5% 32,5% 38,0%
Nettoomsattning 82,8 85,2 93,0 103,5 364,5
Bruttoresultat 37,0 34,7 39,1 45,5 156,3
Bruttomarginal 44,7% 40,7% 42,0% 44,0% 42,9%
% y-o0-y 41.2% 45,2% 16,6% 44,8% 35,9%
Rorelsekostnader -21,7 -20,6 -21,1 -21,8 -85,9
% y-o0-y 19,1% 17,5% -116% -5,9% 3,7%
EBIT 15,2 14,3 18,1 23,8 71,5
EBIT-marginal 18,4% 16,8% 19,4% 23.0% 19,6%
% y-o0-y 92.1% 118,4% 85,1% 184,7% 119,1%
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Estimat fram till 2025/26

Estimat fram till rakenskapsaret 2025/26

(MSEK) 2021/22 2022/23 2023/24 2024/25E 2025/26E
Engangsintakter 2743 56,1 0,0 0,0 0.0
% y-o-y 229,3% -79.5% -100,0% n/a n/a
Aterkommande intékter 135,4 203,8 264,2 364,5 4739
% y-o-y 41,.3% 50,5% 29,6% 38,0% 30,0%
Summa nettoomséttning 409,7 259,9 264,2 364,5 4739
EV/S 52 81 80 58 4,5
Bruttoresultat 96,4 15,9 15,1 156,3 210,9
Bruttomarginal 235% 44,6 % 43,6% 42,9% 44,5%
% y-o-y 89,0% 20,2% -0,7% 35,9% 34,9%
Rérelsekostnader -57,9 -14,7 -82,9 -85,9 -101,9
% y-o-y 44,4% 29,0% 10,6 % 3,7% 18,6%
EBIT 38,8 41,3 32,6 71,5 109,0
EBIT-marginal 95% 15,9% 12,4% 19,6% 23,0%
% y-o-y 240,4% 6,4% 21,0% 119,1% 52,5%
EV/EBIT 54,5 512 64,8 29,5 19,4

Vi valt att vérdera EQL Pharma utifran en multipel om 25x EBIT for rakenskapsaret 2025/26E. Vi anser att detta
ar en motiverad multipel givet att bolaget utvecklas i linje med vara estimat, den stabila intjaningen,
skalbarheten i affarsmodellen samt framtidsutsikterna bortom vara estimat. Detta ger oss i sin tur ett bérsvérde
och en motiverad aktiekurs berdknat pad 2025/26E. Vi har dven valt att visa vérderingen nar vi applicerat en
sdkerhetsmarginal om 30,0 procent pa vara estimat.

Vardering
Multipel EBIT 2025/26E Bérsvédrde (MSEK) Aktiekurs (kr)
2025/26E 25 109,0 27241 93,7
Sékerhetsmarginal (30%) 25 76,3 1906,9 65,6

Nedan foljer potentiell avkastning fér 2024/25E om EQL Pharma utvecklas likt vara estimat i huvudscenariot
samt med en applicerad sakerhetsmarginal.

Potentiell avkastning

Huvudscenario Sdkerhetsmarginal (30%)
Faktor Procent CAGR Faktor Procent CAGR
2025/26E 1,38 37,8% 28,0% 0,96 -3,5% 27%
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Vidare foljer en kanslighetsanalys med ett beréknat utfall pa var estimerade EBIT for 2025/26E, dér utfallet
redovisas vid olika angivna multiplar.

Kanslighetsanalys

Huvudscenario 2025/26E Sdkerhetsmarginal (30%)
EBITx Bérsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Férandring % Boérsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Féréndring %
15 1634,5 56,2 -17,3% 11441 39,4 -421%
20 2179,3 75,0 10,3% 1525,5 52,5 -22,8%
25 27241 93,7 37,8% 1906,9 65,6 -3,5%
30 32689 12,5 65,4% 22882 78,7 15,8%
35 38137 131,2 93,0% 2 669,6 91,9 35,1%

| EQL Pharma har varderats upp valfortjant efter att aktiekursen stigit med 103,6 procent YTD. Varderingen
borjar se nagot mer anstréngd ut i det korta perspektivet och en hég tillvéxt med stigande I6nsamhet &r
forvantad. Det finns saledes inte utrymme fér besvikelser. Aktiekursen har uppnatt var riktkurs om 68,3 SEK per
aktie for rékenskapsaret 2024/25E och med tanke pa att rékenskapsaret ndrmar sig slutet och har vi valt att
lyfta blicken i var vérdering mot rékenskapsaret 2025/26 dar varderingen fortsatt ser attraktiv ut. | vart
huvudscenario ser vi en uppsida om 37,8 procent for 2025/26, vilket ger en CAGR om 28,0 procent (aktiekursen
ar berdknad utifran det totala antalet aktier om 29 063 610). EQL Pharma kommer snart med nya finansiella mal
for ndstkommande femarsperiod, vilka ska andas fortsatt tillvaxt och ambition. Var bedémning &r att aktiekursen
kommer forts&tta vidare om bolaget bevisar att tillvaxttakten och Idnsamheten kan upprétthallas.
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Kallor

1. https://www.mfn.se/cis/a/eql-pharma/egl-pharma-mellozzan-r-melatonin-har-fatt-
marknadsforingsgodkannande-i-schweiz-2b888c1b

Disclaimer

Kalgyl Analys Norden AB bedriver verksamhet avseende bolag- och aktieanalys dar information har
sammanstallts utifran kallor som Kalqyl beddmer &r tillforlitliga. Informationens riktighet kan Kalgyl dock inte
garantera, och inget som skrivs i analysen ska eller bér betraktas som en rekommendation till investering av
nagot slag.

Denna analys &r en uppdragsanalys dar det analyserade Bolaget har ingatt avtal med Kalgyl avseende analys.
Analysen/erna publiceras antingen vid enskilt tillfélle, eller per [6pande basis under avtalsperioden mot en
sedvanlig ersattning.

Asikter och slutsatser som aterfinns i analysen &r enbart avsedd fér mottagaren. Kalqyl ska ej hallas ansvariga
for vare sig direkta eller indirekta skador som orsakats av beslut pa grund av information i denna analys.

Alla investeringar i finansiella instrument ar férknippade med ekonomisk risk, och historisk avkastning ger
ingen garanti fér framtida avkastning. Kalgyl och samtliga medarbetare i organisationen far ej handla
vardepapper i kundbolag fran och med det tillfélle som ansvarig analytiker initierar arbetet med den aktuella
analysen, och till dess att analysen varit publicerad i 48h.

Intressekonflikt

Pontus Fredriksson dger aktier i det analyserade bolaget
Analysen ar en uppdragsanalys
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