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EQL Pharma redovisade minskad nettoomsattning och EBIT i det andra
kvartalet. Nettoomsattningen uppgick till 59,6 MSEK (73,3), varav de
aterkommande intdkterna uppgick till 59,6 MSEK (51,2). EBIT uppgick till
6,6 MSEK (11,9), vilket motsvarade en EBIT-marginal om 11,1 procent
(16,2). Periodens kassafléde uppgick till -4,0 MSEK (-18,3), vilket innebar
att kassan minskade till 20,8 MSEK (28,3).

Fortsatt tillvéxt i [&kemedelsportféljen

EQL Pharma rapporterade en tillvaxt om 16,4 procent fér de
aterkommande intékterna, vilket var l&gre &n vart estimat och bolagets
guidning for rakenskapsaret som helhet. Detta var framst hanférligt till
redan kommunicerade restnoteringar pa viktiga penicillinprodukter och
tuffare jamforelsetal. Enligt Schorling ser penicillinprodukterna ut att
vara tillbaka i slutet av Q3'23/24, vilket tillsammans med nya
produktlanseringar baddar foér en stark avslutning pa rékenskapsaret.

Svagare [6nsamhet

EBIT var nagot lagre an var férvantan och skillnaden mot vara estimat
var framst hanfoérligt till en svagare bruttomarginal, vilket orsakades av
en mer oférdelaktig produktmix. Var beddmning &r att bruttomarginalen
kommer starkas avsevart kommande kvartal, givet att de viktiga
penicillinprodukterna &r tillbaka i slutet av Q3'23/24. Positivt var att
rorelsekostnaderna i kvartalet var ldgre &n vara estimat, vilket visade pa
god kostnadskontroll.

Outlook

Efter kvartalet har vi justerat ned var tillvéxtprognos for de
adterkommande intékterna fran 30,0 till 28,0 procent under 2023/24. Vi
har dven exkluderat férséljning av engangskaraktar. Vi utgar fran att
penicillinprodukterna kommer tillbaka stegvis i Q3 och att full skala kan
uppnas i Q4. Vi har till féljd av detta reducerat var estimerade EBIT
nagot jamfért med tidigare estimat. Sammantaget &r var positiva bild om
EQL Pharma intakt. | vart huvudscenario ser vi nu en uppsida om 146,5
procent for 2024/25. | scenariot och med en applicerad
sakerhetsmarginal om 30,0 procent ser vi en uppsida om 72,6 procent.
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(MSEK) 2020/21 2021/22 2022/23 2023/24E  2024/25E Kursutveckling 12 manader
Engangs 83,3 2743 56,1 0,0 0,0
Tillvéxt y-o-y n/a 229,3% -79,5% -100,0% n/a
Aterkommande 95,8 135,4 203,8 260,8 366,8 m,\ )
Tillvaxt y-o-y 32,1% 41,3% 50,5% 28,0% 40,6% ¢ e A
Nettoomsé&ttning 1791 409,7 259,9 260,8 366,8
EV/S 5,1 22 35 35 25
Bruttoresultat 51,0 96,4 15,9 19,8 176,1
Bruttomarginal 28,5% 23,5% 44,6% 45,9% 48,0% EQL Pharma OMXS30
Rorelsekostnader 40,1 57,9 74,7 75,6 90,7
Tillvaxt y-o-y 33,6% 44,5% 28,9% 12% 19,9%
EBIT 1,4 38,8 41,3 442 85,4 Kursutveckling % im 3m 12m
EBIT-marginal 6,4% 9,5% 15,9% 16,9% 23,3% EQL Pharma 155% 97% 16,4%
EV/EBIT 80,0 235 22,1 20,6 10,7

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

= c

Begransad konkurrens Aterkommande intékter Bred pipeline
EQL Pharma fokuserar pa Flera lakemedel i portfdljen &r | Pipelinen &r bred och bestar av
mindre och nischade inriktade mot sjukdomar och 37 potentiella produkter, varav
marknader dar konkurrensen tillstand som har en 22 av dessa befinner sig i
fran andra generiska ldkemedel | aterkommande karaktdr sdsom | granskning- eller lanseringsfas.
ar begransad. Detta leder till smadrta och infektioner. Vidare | Viser att den hoga férvantade
hogre forutsdagbarhet avseende | ar behovet av [dkemedel lika lanseringstakten kommande ar
framtida efterfragan samt omfattande oavsett konjunktur. | i kombination med expansion
Iangsiktigt hoga och stabila Vi ser darfor att en hdg andel inom nya geografiska
bruttomarginaler. Vidare ar av bolagets intakter ar marknader kommer mdjliggéra
intradesbarriarerna hégre inom aterkommande. fortsatt hog tillvaxt med
nischgenerika an generika, stigande EBIT-marginal.

eftersom utvecklingsarbetet ar
betydligt mer resurskravande.

Investeringscase

* God historik av hag tillvaxt under [6nsamhet
* Begransad konkurrens
* Intradesbarridrerna ar hégre inom nischgenerika

"Mot slutet av dret finns vara viktiga
antibiotikum ater tillgdngliga fér
forsélining. Vara langsiktiga finansiella

mal ligger fast. S& gor dven * H6g andel dterkommande intdkter
férséliningsprognosen fér heldret * Konjunkturokansligt
2023/24, dér vi ser en tillvéxt pd runt * Bred pipeline
30%." * Expansion inom nya geografiska marknader

* Optionaliteter
* Kompetent ledning och erfaren styrelse
Axel Schorling, VD EQL Pharma * Stark dgarbild och hdgt insiderdgande
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Svagare andra kvartal

Nettoomsattningen i det andra kvartalet uppgick till 59,6 MSEK (73,3), vilket motsvarade en minskning
med 18,7 procent. Justerat fér férsaljning av engdngskaraktar uppgick nettoomsattningen till 59,6
MSEK (51,2), vilket motsvarade en 6kning med 16,4 procent. Detta innebar att ingen engangsforsaljning
av Covid-19-tester skedde i kvartalet och att hela nettoomsé&ttningen bestod av de dterkommande
intdkterna i lakemedelsportféljen. Tillvaxten i de aterkommande intdkterna var Iagre &n vart estimat
och bolagets guidning for rakenskapsaret, vilket framst var hanforligt till redan kommunicerade
restnoteringar pa viktiga penicillinprodukter i apoteksportféljen och tuffare jamforelsetal. Vi hade
darfor tagit hojd for en mjukare tillvéxttakt i kvartalet. Vi anser dock att den i forhallandevis héga
tillvéxten gav en fortsatt indikation pa ett starkt underliggande momentum i kdrnverksamheten.

Vidare uppgick EBIT till 6,6 MSEK (11,9), vilket motsvarade en EBIT-marginal om 11,1 procent (16,2). EBIT
var nagot lagre &n var forvantan och skillnaden mot vara estimat var framst hanforligt till en svagare
bruttomarginal, vilket orsakades av en mer oférdelaktig produktmix. Bruttomarginalen starktes dock
y-0-y till 40,1 procent (39,0) eftersom inga Covid-19-tester saldes i kvartalet. Var bedémning &r att
bruttomarginalen kommer starkas avsevart kommande kvartal, givet att de viktiga
penicillinprodukterna &r tillbaka i slutet av Q3'23/24.

Positivt var att rorelsekostnaderna i kvartalet var lagre &n vara estimat, vilket visade pad god
kostnadskontroll. Rérelsekostnaderna uppgick till 17,4 MSEK (16,7), vilket motsvarade en 6kning med
3,6 procent. Enligt bolaget har delvis konsulter blivit ersatta med fast anstdllda, vilket har reducerat
kostnader utan att paverka produktiviteten. Vi ser att EQL Pharma har en organisation som majliggor
framtida tillvaxt, vilket innebér att de fasta kostnaderna inte ska beh6va 6ka vasentligt fran nuvarande
niva for att hantera en 6kad mangd ldkemedel.
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Starkt underliggande momentum

Tillvaxten for de aterkommande intékterna uppgick till 16,4 procent, trots att viktiga penicillin- och
vitaminprodukter i apoteksportfdljen drabbades av restnoteringar. Vi anser att den i férhallandevis
hoga tillvaxten i kdrnverksamheten ger en fortsatt indikation pa ett starkt underliggande momentum i
karnverksamheten.

Den uteblivna férséljningen av penicillin- och vitaminprodukter kompenserades av att
apoteksprodukterna Abiraterone Qilu och Ondansetron lanserades efter jamférelseperioden. Samtidigt
Okade forsdljningen for flera dvriga befintliga Idkemedel i apoteksportféljen. Utdver detta lanserades
Mellozzan i Danmark och Norge av bolagets licenspartner Medice.

Vidare lanserades sjukhusprodukterna Glyronul och Copneg i Sverige och Danmark samt att Ampitar
lanserades i Sverige under féregaende kvartal. Penicillinprodukterna i apoteksportféljen har dock
traditionellt hégre férsaljning och bruttomarginaler jamfort med flera évriga Idkemedel i portfdljen,
vilket sammantaget ledde till en mer oférdelaktig produktmix fér den sammanslagna
bruttomarginalen.

Aterkommande intakter
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Geografisk intdktsférdelning

Det underliggande momentumet i kdarnverksamheten visualiseras dven av den geografiska
intaktsfordelningen for de aterkommande intdkterna, som visade att expansionen inom nya
geografiska marknader fortlépte. Sammantaget 6kade forsédljningen kraftigt i Sverige och i évriga
Europa. Ovriga Skandinavien sag en minskning y-o-y till féljd av ovan nédmnda restnoteringar.
Lanseringar i nya geografiska marknader skapar ytterligare férutsattningar for EQL Pharma att 6ka
intdkten per generika.

(MSEK) Q223/24 Q222/23 Geografisk intaktsfordelning Q2'23/24
Sverige 29,4 21,2

Tillvaxt y-o-y 384% - 1,7%

Ovriga Skandinavien 23,3 30,0 Sverige

Tillvaxt y-o-y -22,3% - i

('jvriga Europa 7.0 0,0 49,3% Ovriga Skandinavien
Tillvdxt y-o-y n/a - 39,0%

Ovriga Europa

Totalt 59,6 51,2
Intdkter per geografisk marknad enligt Q2'23/24
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Stark avslutning pa rékenskapsaret att vénta

Den I4gre tillvéxten i kvartalet fér de aterkommande intdkterna innebar att EQL Pharma ligger efter
tillvaxtprognosen om 30,0 procent for innevarande rékenskapsar 2023/24. Bolaget valjer trots detta
att bibehalla forsaljningsprognosen, vilket talar for ett starkt andra halvar. Vi ser att det finns substans
bakom detta och att gapet till prognosen kan stdangas.

Apoteksportféljen

Penicillinprodukterna ser ut att vara ater i lager i slutet av Q3'23/24. Enligt Schorling har EQL Pharma
historiskt varit snabbare tillbaka med produkter i lager jamfért med konkurrenter till f6ljd av ett nara
samarbete med undertillverkare. Bolaget ser darfér maéjligheter att kunna utnyttja den korta
marknadssituationen som uppstatt genom att vara ensamma pa marknaden under en tidsperiod och
darmed ta stérre marknadsandelar &n de historiska. Schorling uppgav ocksa att bolaget kommer
fortsatta utnyttja uppkomna situationer i marknaden inom andra terapiomraden, vilket &r majligt tack
vare strategin att uppratthalla ett hégre varulager &n konkurrenter. | tilldgg till dessa forvéntas
ytterligare en apoteksprodukt att lanseras under Q4'23/24.

Hogt

Lansering
varulager

Penicillin

Sjukhusportféljen

Sjukhusportféljen férvantas bli en betydande tillvaxtdrivare, bade under innevarande och efterféljande
rékenskapsar. | kvartalet lanserades Glyronul och Copneg samt att Ampitar lanserades i féregdende
kvartal. Betydligt bredare lanseringar av produkterna vantar dessutom i takt med att EQL Pharma
vinner fler upphandlingar. Utéver ndmnda ldkemedel forvantar sig bolaget en vag av nya
produktlanseringar. Enligt bolaget har det vunnit upphandlingar fér majoriteten av produkternai
lanseringsfas med tilldelning under Q4'23/24, vilka vi ser kommer bli en signifikant tillvaxtdrivare.
Bolaget arbetar nu hart for att producera dessa Idkemedel till tilldelningsdatumen. Utmaningen &r att
majoriteten av produkterna &r injektionsldsningar, vilket innebéar harda sterilitetskrav. Vidare &r en
hdég andel av produkterna egenutvecklade och darmed forsta tillfallet som de ska tillverkas for
kommersiellt bruk. Schorling forvantar sig darfor att ndgon enstaka lansering kan bli nagot férsenad.

Lanseringar

Lakemedel Typ Tilldelning Lanserad Kommande Period
Ampitar Injektionsldsning Svensk region Q123/24 Finlands storsta region 2024/25
Glyronul Injektionsvatska Sverige och Danmark Q2'23/24

Copneg Injektionsvatska Sverige och Danmark Q2'23/24

Tigecyclin Infusionslésning Okant - Q4'23/24
Piperacillin Infusionsl&sning Okant - Q4'23/24
Caloket Injektionsl&sning Okant - Q4'23/24
Penicryl Infusionsl&sning Okant - Q4'23/24
Meropenem Infusionsl&sning Okant - Q4'23/24
Levosimendan Infusionsl&sning Okant - Q4'23/24
Sugammadex Injektionsl&sning Okant - Q4'23/24
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Utlicensieringar

Utdver nya produktlanseringar arbetar EQL Pharma dven med att lansera den befintliga portfdljen
inom nya geografiska marknader. Mellozzan och Memprex &r tva hogprioriterade |dkemedel eftersom
dessa saknar generisk konkurrens utanfér Norden.

For att realisera potentialen for Mellozzan och Memprex utanfér Norden arbetar bolaget [6pande med
att ingd utlicensieringsavtal med olika partners som har en bevisad meritlista av att kunna bygga upp
ett varumarke fran grunden till en signifikant marknad inom dessa terapiomraden. Detta inkluderar
registrering av Idkemedel, subventionering, uppdatera behandlingsriktlinjer, informera |dkare samt
forskrivning. Det vi finner mest intressant &r att ett av EQL Pharmas kriterier ocksa &r att partners ska
ha en historik av att forsvara marknadsandelarna éver tid. Dessa faktorer bidrar till var syn om att
nyckelprodukterna Mellozzan och Memprex potentiellt kan bli stora tillvaxtdrivare pa sikt.

Nedan har vi sammanstallt samtliga utlicensieringsavtal med partners fér Mellozzan. | kvartalet
lanserades Iakemedlet i Danmark och Norge'. Vidare erhdlls marknadsgodkdannande i Tyskland och
Osterrike efter utgdngen av kvartalet, vilket var en stor milstolpe da inga myndigheter tidigare
godkéant Mellozzan utanfér Norden?.

Utlicensieringsavtal Mellozzan

Foretag Marknader Status Tidslinje Royalty %
Medice Danmark, Norge, Lanserad i Danmark och Lansering i Tyskland och Osterrike Tvasiffrig
Finland, Tyskland, Norge. Marknadsgodkdnnande under 2024. Marknadsgodkdnnande
Storbritannien, i Tyskland och Osterrike. for Finland och Storbritannien under
Osterrike, Schweiz Ovriga marknader invéntar 2023 samt Schweiz under 2025.

marknadsféringstillstand

H.A.C. Pharma Frankrike Invantar Marknadsgodkannande i H2 2024. Tvasiffrig
marknadsféringstillstand

Europeiskt Italien och Spanien Invantar Marknadsgodkdnnande forvantas ske  Tvasiffrig
marknadsféringstillstand i H12026.

Turkiskt Turkiet, Kazakstan Invéntar Okant Ensiffrig

marknadsféringstillstand

Adalvo 89 lander utanfor Utvdrdering av marknader Aterkoppling under 2024 Okant
Europa och USA

Nedan har vi sammanstallt samtliga utlicensieringsavtal med partners fér Memprex. Enligt VD Axel
Schorling har bolaget pagaende dialoger med ytterligare partners fér en mangd andra marknader.

Utlicensieringsavtal Memprex

Foretag Marknader Status Tidslinje Pris
Laboratoires Frankrike Invantar Ansdkan forvantas skickas in under Volymbaserat pris
Majorelle marknadsféringstillstand 2023 eller 2024 s3 att

marknadsgodkénnande kan erhallas

under 2024.
Dr. Pfleger Tyskland Invantar AnsoOkan forvdntas skickas in under Volymbaserat pris
Arzneimittel marknadsféringstillstand 2023 eller 2024 s3 att

marknadsgodkénnande kan erhallas

under 2024.
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Marginalexpansion

De dterkommande intdkterna steg med 16,4 procent samtidigt som rorelsekostnaderna
(férsdljningskostnader, administrationskostnader och forskning och utveckling) endast 6kade med 3,6
procent. Forsaljningstillvaxten 6versteg aterigen dkningen i rérelsekostnader - darmed ser vart
investeringscase om marginalexpansion fortsatt attraktivt ut. Notera att rérelsekostnaderna historiskt
delvis dven inkluderar kostnader som ar hanforliga till forsaljning av engdngskaraktar. Vi forvantar oss
ddrmed en Iagre 6kning av rérelsekostnaderna framat &n vad det 6kat historiskt.

Aterkommande intikter, rérelsekostnader och bruttomarginal
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Aterkommande intékter Rdérelsekostnader Bruttomarginal

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 nettoomsé&ttningen. Sa ldnge denna trend bestar &r det inte nédvandigt
att EQL Pharma starker bruttomarginalen for att EBIT-marginalen ska 6ka. Var bedémning &r att
bruttomarginalen kommer starkas avsevart kommande kvartal givet att viktiga penicillinprodukter i
apoteksportfoljen ar tillbaka i slutet av Q3'23/24, vilket medfor att skalbarheten i verksamheten bor
synas kommande kvartal.

Rorelsekostnader: Andel av dterkommande intékter
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Okad pipeline

Pipelinen &r bred och bestar av 37 potentiella produkter, varav 22 av dessa befinner sig i granskning-
eller lanseringsfas. | granskningsfasen ar produkterna fardigutvecklade och invantar
marknadsforingstillstand fran lakemedelsmyndigheter, vilket kan ta upp mot tolv manader. V&l i
lanseringsfas inleds férsaljning ofta efter sex till tolv manader.

Den totala pipelinen 6kade med ett Idkemedel fran féregaende kvartal, trots att tva I[dkemedel
lanserades i kvartalet. Detta innebar att hela tolv Idkemedel har adderats till pipelinen sedan ingangen
av 2023. Vi ser att 6kningen &r en viktig komponent for att bibehalla den hdga tillvaxttakten 6ver tid.
Enligt bolaget ar det framst licens- och distributionsprodukter som har adderats, vilka ar mindre
komplexa att utveckla och har en snabbare vdg till marknaden. Schoérling uppgav aven att
bruttomarginalerna sag mer lovande ut vid signeringarna an vad de har gjort historiskt, vilket vi ser &r
ett steg i ratt riktning for bolagets malsattning att 6ka den sammanslagna bruttomarginalen pa sikt.

Trots den positiva 6kningen i pipelinen ar Schorling inte helt ndjd med den befintliga pipelinen. Bolaget
ar darfor i processen med att starta en upphandling av 15-20 nya produkter fér den nordiska
marknaden, vilka samtliga avser egenutvecklade [dkemedel tillsammans med partners. Detta ar den
stoérsta upphandlingen nagonsin och kan potentiellt bli en signifikant tillvaxtdrivare pa sikt.

Pipeline

Total pipeline 37
Utvecklingsfas 15
Granskningsfas 1

Lanseringsfas 1

Flertalet férvantade lanseringar

| kvartalet lanserades sjukhusprodukterna Glyronul och Copneg. Bolagets férvdntan ar nu att
ytterligare atta produkter kommer att lanseras under innevarande rékenskapsar, varav sju ar
sjukhusprodukter. Enligt Schorling har det vunnit upphandlingar for majoriteten av samtliga sju
ladkemedel, vilket vi anser &r en stor framgang. Vi har darfor valt att behalla var prognos om ytterligare
totalt sju produktlanseringar under rékenskapsaret 2023/24. Vi raknar i nuldget med att en lansering
kommer bli framflyttad under innevarande rakenskapsar till f6ljd av forseningar i produktionen.

Bolagets férvantan om lanseringar

15 14
10
10 8
5
5
0
2023/24 2024/25 2025/26 2026/27

Sida | 8



Rapportkommentar Q2'23/24 Kalqyl

Finansiell stallning

Periodens kassafléde uppgick till -4,0 MSEK, vilket innebar att kassan minskade till 20,8 MSEK vid
utgangen av kvartalet. Det negativa kassaflodet var hanforligt till férandring av kortfristiga skulder i
rorelsekapitalet. Justerat fritt kassafldde (kassafldde fran den I6pande verksamheten fore forandring
av rérelsekapital - CAPEX - amortering av leasingskuld) uppgick till 2,7 MSEK, vilket visade att det
underliggande kassaflédet var positivt. Vi bedémer sannolikheten som Iag fér en nyemission for att
finansiera den |6pande verksamheten. Det underliggande kassaflédet ar positivt och i stigande trend,
samtidigt som en checkkredit om 20,0 MSEK kan anvéndas vid behov. Vi utgar dock fran att
kassaflédet kommer vara fortsatt slagigt mellan kvartalen.

EQL Pharma hade vid kvartalets utgang totala tillgdngar om 277,1 MSEK, varav cirka 60,1 procent av
dessa var finansierade med eget kapital. Rantebdrande skulder uppgick till 66,2 MSEK och kassan till
20,8 MSEK, vilket ger en nettoskuld om 45,4 MSEK. Vi betraktar bolagets finansiella stallning som
fortsatt god, &ven om osdkra immateriella tillgangar i balansrékningen utgdr en viss finansiell risk.

Immateriella tillgdngar Soliditet Kassa
44,7 % (123,9 MSEK) 60,1 % (166,5 MSEK) 7,5 % (20,8 MSEK)
Nettoskuld Nettoskuldsattning Nettoskuld/EBITDA (R12)
45,4 MSEK 16,4 % 13
Varulager

Vid utgangen av kvartalet uppgick det totala varulagret till 81,2 MSEK, vilket var en minskning med 7,6
MSEK fran féregaende kvartal. Enligt bolaget &r det hdga varulagret hanforligt till kommande
lanseringar och strategiska satsningar pa befintliga produkter. Vi utgar fran att bolaget &r i en god
position for att kunna nyttja kortsiktiga situationer som uppstar i marknaden till féljd av restnoteringar
hos konkurrenter.

Vi anser aven att det i férhallandevis hoga varulagret sander ett positivt signalvdarde om ledningens
tilltro till framtiden och bolagets férmaga att arbeta aktivt med underleverantérer samt nyttja
uppkomna situationer i marknaden.

Aterkommande int&kter vs varulager
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Nuldge och outlook

EQL Pharma rapporterade fortsatt tillvaxt fér de dterkommande intdkterna. Okningen om 16,4 procent
var dock lagre &n vart estimat och bolagets guidning for rakenskapsaret, vilket framst var hanforligt
till redan kommunicerade restnoteringar pa viktiga penicillinprodukter i apoteksportféljen och tuffare
jamforelsetal. EBIT var likasa ndgot lagre &n var férvantan och skillnaden mot vara estimat var framst
en svagare bruttomarginal, vilket orsakades av en mer oférdelaktig produktmix. Positivt var att
rorelsekostnaderna i kvartalet var lagre &n vara estimat, vilket visade pa god kostnadskontroll.

Penicillinprodukterna ser nu ut att vara ater i lager i slutet av Q3'23/24. Enligt bolaget har det
historiskt dessutom varit snabbare tillbaka med produkter i lager jamfért med konkurrenter till foljd av
ett ndra samarbete med undertillverkare. EQL Pharma ser darfér mdéjligheter att kunna utnyttja den
korta marknadssituationen som uppstatt genom att vara ensamma pa marknaden under en tidsperiod
och ddrmed ta stérre marknadsandelar &n de historiska. Bolaget kommer ocksa fortsatta utnyttja
uppkomna situationer i marknaden inom andra terapiomraden, vilket &r méjligt tack vare strategin att
uppratthalla ett hogre varulager &n konkurrenter. | tilldgg till dessa férvantas ytterligare en
apoteksprodukt att lanseras under Q4'23/24.

Vi anser att den stora handelsen i EQL Pharma for tillfallet dr att bolaget vunnit en mangd
upphandlingar inom sjukhusportféljen. | kvartalet lanserades exempelvis sjukhusprodukterna Glyronul
och Copneg i Sverige och Danmark. Vidare har bolaget vunnit upphandlingar fér majoriteten av
produkterna i lanseringsfas med tilldelning under Q4'23/24, vilka kommer innebéara flertalet nya
produktlanseringar. Sjukhusportféljen férvantas bli en betydande tillvéxtdrivare, bade under
innevarande och efterféljande rakenskapsar.

Sammantaget &r var positiva bild om EQL Pharma intakt efter kvartalet. Vi anser att bade tillvaxt- och
l6nsamhetspotentialen ar betydande. Nedan visualiseras den historiska intakten per lakemedel, vilket
vi anser visar pa ett starkt underliggande momentum i kdrnverksamheten.

Intdkt per generika
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Vardering
Key stats
Antal aktier 29 063 610 Borsvdrde (MSEK) 866,1
Aktiekurs (SEK) 29,8 Nettoskuld (MSEK) 45,4
Enterprise value (MSEK) o1,5
Rullande 12 manader
Nettoomsattning 256,3 MSEK EV/S 3,6
EBIT 36,1 MSEK EV/EBIT 25,2
Vinst 27,6 MSEK P/E 31,4
FCF -6,7 MSEK EV/FCF neg
Historiskt snitt
EV/S EV/EBIT P/E EV/FCF
Snitt 3 ar 3.1 23,6 30,1 13,5
Snitt 5 ar 4,4 62,7 74,7 55,2
Nyckeltal
Bruttomarginal EBITDA-marginal EBIT-marginal Vinstmarginal
443 % 141 % 141 % 10,8 %
OPCF-marginal FCF-marginal ROC ROIC
6,4 % neg 22,2 % 17,0 %
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Justeringar i estimaten fér 2023/24

Kalqyl

Efter kvartalet har vi justerat ned var helarsprognos for de aterkommande intdkterna fran 30,0 till

28,0 procent. Vi har dven exkluderat férsaljning av engangskaraktar. Var bedémning ar att

bruttomarginalen kommer starkas avsevart kommande kvartal, givet att de viktiga
penicillinprodukterna &r tillbaka i slutet av Q3'23/24. Vi utgar fran att penicillinprodukterna kommer
tillbaka stegvis i Q3'23/24 och att full skala kan uppnas i Q4'23/24.

Vidare har vi séankt var heldrsprognos for rorelsekostnaderna efter battre kostnadskontroll &n vantat.
Vi ser att bolaget har sjdsatt initiativ for att reducera kostnader utan att paverka produktiviteten.
Sammantaget réknar vi dock med en nagot lagre EBIT for helaret jamfort mot vara tidigare estimat till
foljd av att vi exkluderat forséaljning av engangskaraktar och sank bruttomarginalen med tva

procentenheter.
Estimat for rékenskapsaret 2023/24

(MSEK) Q1 Q2 Q3 Q4 2023/24
Engangsintakter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
% y-o-y -100,0% -100,0% -100,0% -100,0% -100,0%
Aterkommande intékter 56,2 59,6 67,0 78,0 260,8
% y-o-y 30,7% 16,4% 19,4% 45,8% 28,0%
Nettoomsattning 56,2 59,6 67,0 78,0 260,8
Bruttoresultat 26,2 239 315 38,2 19,8
Bruttomarginal 46,6% 40,1% 47,0% 49,0% 45,9%
% y-o-y 10,5% -16,4% -112% 36,0% 34%
Rorelsekostnader 18,3 17,4 19,0 21,0 75,6
% y-o-y 14,5% 3,6% -4,8% 4,7% 12%
EBIT 79 6,6 12,5 17,2 442
EBIT-marginal 14,1% 1,1% 18,6% 221% 16,9%
% y-o-y 0,7% -44,9% -19,5% 184,3% 6,9%
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Estimat

| vart huvudscenario estimerar vi att de aterkommande intdkterna 6kar med 28,0 procent under
2023/24. Vi utgar fran att bolaget kommer ha 35 marknadsférda Idkemedel i portfdljen vid utgangen
av rakenskapsaret och att intdkten per generika sjunker till cirka 1,86 MSEK pa kvartalsbasis.
Minskningen per generika ar hanforlig till att intdkterna fran sjukhusprodukterna inte har fatt fullt
genomslag. Vidare har vi exkluderat férséaljning av engangskaraktar.

For rakenskapsaret 2024/25 estimerar vi att de dterkommande intdkterna ékar med 40,6 procent. Vi
beddmer att nya produktlanseringar, hdgre genomslag fran tidigare lanseringar och geografisk
expansion kommer stddja tillvaxten. Vi utgar fran att bolaget kommer ha 47 marknadsférda ldkemedel
i portféljen vid utgadngen av rakenskapsaret och att intdkten per generika okar till cirka 1,95 MSEK pa
kvartalsbasis. Okningen per generika dr hanforlig till att intdkterna fran sjukhusprodukterna har fatt
hdgre genomslag. Notera att forvarv ej ingar i vara estimat.

(MSEK) 2020/21 2021/22 2022/23 2023/24E 2024/25E
Engangsintakter 83,3 274,3 56,1 0,0 0,0
% y-o-y n/a 229.3% -79,5% -100,0% n/a
Aterkommande intékter 95,8 135,4 203,8 260,8 366,8
% y-o-y 32,1% 41,.3% 50,5% 28,0% 40,6%
Summa nettoomsattning 179,1 409,7 259,9 260,8 366,8
EV/S 51 22 35 35 25
Bruttoresultat 51,0 96,4 15,9 19,8 176,1
Bruttomarginal 28,5% 23,5% 44,6% 45,9% 48,0%
% y-o-y 36,7% 89,0% 20,2% 34% 47,0%
Rorelsekostnader 40,1 57,9 74,7 75,6 90,7
% y-o-y 337% 44,4% 29,0% 12% 19,9%
EBIT 1,4 38,8 41,3 442 85,4
EBIT-marginal 6,4% 9,5% 15,9% 16,9% 23,3%
% y-o-y 256,3% 240,4% 6,4% 6,9% 932%
EV/EBIT 80,0 235 22,1 20,6 10,7

Vi valt att vérdera EQL Pharma utifran en multipel om 25x EBIT for rakenskapsaret 2024/25E. Vi
anser att detta ar en motiverad multipel givet den stabila intjdningen, skalbarheten i affarsmodellen
och att bolaget utvecklas i linje med vara estimat. Detta ger oss i sin tur ett borsvarde och en
motiverad aktiekurs berdknat pa 2024/25E. Vi har dven valt att visa varderingen nar vi applicerat en
sakerhetsmarginal om 30,0 procent pa vara estimat.

Vardering
Multipel EBIT 2024/25E Bérsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr)
2024/25E 25 85,4 2135,2 73,5
Sékerhetsmarginal (30%) 25 598 1494, 7 514
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Nedan féljer potentiell avkastning for 2024/25E om EQL Pharma utvecklas likt vara estimat i
huvudscenariot samt med en applicerad sdkerhetsmarginal.

Potentiell avkastning

Huvudscenario ] Sédkerhetsmarginal (30%)
Faktor Procent CAGR | Faktor Procent CAGR
2024/25E 2,47 146,5% 825% | 1,73 72,6% 43,9%

Vidare foljer en kanslighetsanalys med ett berdknat utfall pa var estimerade EBIT fér 2024/25E, dar
utfallet redovisas vid olika angivna multiplar.

Kéanslighetsanalys

Huvudscenario 2024/25E Sdkerhetsmarginal (30%)
EBITx | Borsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Foérandring % | Boérsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Férandring %
15 12811 441 47,9% 896,8 30,9 3.5%
20 1708,2 58,8 97.2% 1195,7 41,1 38,1%
25 2135,2 73,5 146,5% 1494,6 514 72,6%
30 25622 88,2 195,8% 1793,6 61,7 107,1%
35 29893 102,9 245,1% 20925 72,0 141,6%

| vart huvudscenario ser vi en uppsida om 146,5 procent for 2024/25, vilket ger en CAGR om 82,5
procent. | scenariot och med en applicerad sakerhetsmarginal om 30,0 procent ser vi en uppsida om
72,6 procent, vilket ger en CAGR om 43,9 procent. Aktiekursen &r berdknad utifran det totala antalet
aktier om 29 063 610.
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Kallor

1. https://mfn.se/cis/a/eql-pharma/mellozzan-r-melatonin-lanseras-i-danmark-och-norge-av-eql-
pharmas-licenspartner-medice-arzneimittel-putter-gmbh-and-co-kg-583e0d20

2. https://mfn.se/cis/a/eql-pharma/eqgl-pharma-mellozzan-r-melatonin-har-fatt-
marknadsforingsgodkannande-i-tyskland-och-osterrike-5ee9ca00

Disclaimer

Kalgyl Analys Norden AB bedriver verksamhet avseende bolag- och aktieanalys dar information
har sammanstallts utifran kallor som Kalqyl bedémer &r tillforlitliga. Informationens riktighet
kan Kalqgyl 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 Kalgy!
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 f6r mottagaren. Kalgy! 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 forknippade med ekonomisk risk, och historisk
avkastning ger ingen garanti for framtida avkastning. Kalgyl och samtliga medarbetare i
organisationen far ej handla vardepapper i kundbolag fran och med det tillfdlle 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 dr en uppdragsanalys
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