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EQL Pharma redovisade 6kad nettoomsattning och EBIT i det tredje kvartalet.
Nettoomsattningen uppgick till 92,2 MSEK (70,2), dar hela nettoomsattningen
bestod av aterkommande intdkter. Bruttoresultatet uppgick till 37,7 MSEK (33,5),
vilket motsvarade en bruttomarginal om 40,9 procent (47,7). EBIT uppgick till
14,8 MSEK (9,8), vilket motsvarade en EBIT-marginal om 16,1 procent (13,9).
Periodens kassafléde uppgick till 3,7 MSEK (-10,4), vilket innebar att kassan
dkade till 15,6 MSEK vid kvartalets utgang.

Okad férséljning och I6nsamhet

EQL Pharma 6kade nettoomsattningen med 31,3 procent, framst drivet av nya
produktlanseringar, fortsatt geografisk expansion och forséljning av tidigare
restnoterade penicillinprodukter. Bruttomarginalen pa 40,9 procent var i linje
med féregaende kvartal, men Idgre &n samma period féregdende ar pa grund av
pagaende storningar i R6da havet. Samtidigt 6kade EBIT med 52,2 procent till
foljd av den héga forséljningstillvédxten och en fortsatt god kostnadskontroll.
Bolaget har nu levererat 27 raka kvartal med tvasiffrig tillvaxt i aterkommande
intdkter, samtidigt som verksamhetens skalbarhet blir allt tydligare.

Forvarv av nischade originalprodukter

Under kvartalet férvarvade EQL Pharma en produktportfdlj bestdende av fyra
nischade originalldkemedel, som tillsammans genererar en arlig forséljning pa
cirka 51,0 MSEK med en hdg bruttomarginal pa cirka 71,0 procent. Foérséljningen
kommer att dverga till bolagets rékenskaper den 1februari 2025, vilket inneb&r
att produkterna kommer bidra positivt till férsaljning och I6nsamhet redan under
nasta kvartal. Férvarvet tillfér aterkommande intékter med en hdgre
bruttomarginal an den genomsnittliga i portféljen, vilket 6kar I6nsamheten. Vi
bedémer &ven att forvarvet &r strategiskt betydelsefullt, da det utékar bolagets
narvaro pa befintliga marknader och ger tillgang till nya distributdrer i Europa.

Outlook

Vi behaller vara estimat relativt intakta fér nettoomsé&ttning och bruttomarginal
fér innevarande rakenskapsar. Vi har dock justerat EBIT marginellt nedat for att
aterspegla de nyrekryteringar som genomférdes under kvartalet for att starka
bolaget infdr nasta tillvéxtfas. Vi ser nu fram emot de nya finansiella malen och
den strategiska planen som kommer att presenteras pa kapitalmarknadsdagen
den 7 mars. Var férvantan &r att EQL Pharma kan 6ka nettoomsattningen med
30,0 procent och fortsatta 6ka Iénsamheten under de kommande aren, vilket
reflekteras i vara estimat. Vart motiverade vérde for 2026/27E uppgar till 128,4
SEK per aktie, vilket motsvarar en uppsida om 54,0 procent.

Fakta

VD Axel Schérling
Lista Nasdaq
Ticker EQL
Aktiekurs (SEK) 83,4
Antal aktier (Miljoner) 291
Bérsvarde (MSEK) 24239
Nettoskuld (MSEK) 141,5
EV (MSEK) 25654
Insideragande 55,6%
Nasta rapport 2025-05-08
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Analytiker

EBIT EBIT-marginal

Pontus Fredriksson
pontus@kalgyl.se

(MSEK) 2022/23 2023/24  2024/25E  2025/26E  2026/2TE Kursutveckling 12 manader
Engdngsintakter 56,1 0,0 0,0 0,0 0,0

Tillvdxt y-o-y -79,5% -100,0% n/a n/a n/a

Aterkommande 203,8 2642 364,5 4739 616,1

Tillvéxt y-o-y 50,5% 29,6% 38,0% 30,0% 30,0%

Nettoomsattning 259,9 264,2 364,5 4739 616,1 v

EV/S 99 97 7,0 54 4.2

Bruttoresultat 15,9 15,1 154,3 207,7 276,6

Bruttomarginal 44,6% 43,6% 42,3% 43,8% 44,9% EQL Pharma OMXS30
Rorelsekostnader 74,7 82,9 89,8 108,5 128,4

Tillvdxt y-o-y 29,0% 10,6% 8,3% 20,8% 18,3%

EBIT 41,3 32,6 65,6 101,2 149,3 Kursutveckling % m 3m 12m
EBIT-marginal 15,9% 12,4% 18,0% 212% 24,2% EQL Pharma -0,7 21,2 131,7
EV/EBIT 62,1 78,7 39,1 25,6 17,2

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

Begransad konkurrens

EQL Pharma fokuserar pd mindre
och nischade marknader dar
konkurrensen fran andra
generiska lakemedel &r begransad.
Detta skapar en hégre
forutsagbarhet kring framtida
efterfragan och bidrar till
langsiktigt htga samt stabila
bruttomarginaler.
Intréddesbarridrerna ar dessutom
hdgre inom nischgenerika én for
traditionella generiska lakemedel,
eftersom utvecklingsarbetet ar
betydligt mer resurskréavande.

Aterkommande intdkter

Flera lakemedel i portfdljen &r
inriktade pa aterkommande
sjukdomar och tillstand, vilket
resulterar i en hég andel
aterkommande intdkter. Vidare &r
behovet av [dkemedel lika
omfattande oavsett konjunktur,
vilket skapar en stabil efterfragan
oberoende av konjunkturlaget.
Bolagets 6kade fokus mot
sjukhusprodukter med flerariga
upphandlingsavtal bidrar
dessutom till ytterligare stabilitet i

"Tredje kvartalet 2024/25 var hdndelserikt
for EQL Pharma. Det forsta forvdrvet av mer
signifikant karaktar signerades, forséliningen
véxte med 31% och rérelsevinsten med 52%.

Efter kvartalets utgang har finansfering av

forvdrvet sékrats och affdren slutférdes 37

januari. Ambitionerna fér kommande 4
arsperiod finslipas och kommer att
presenteras fredag 7 mars."

- Axel Schérling, VD EQL Pharma

Bred pipeline

Pipelinen &r bred och bestar av 40
potentiella produkter, varav 20 av
dessa befinner sig i granskning-
eller lanseringsfas. Var bedémning
ar att den héga 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

Sida | 2



Rapportkommentar Q3'24/25 Kalqyl

Okad férséljning och [6nsamhet

Nettoomsadttningen i det tredje kvartalet uppgick till 92,2 MSEK (70,2), vilket motsvarade en 6kning med 31,3
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 12,7 procent till 37,7 MSEK (33,5), vilket motsvarade en bruttomarginal om 40,9
procent (47,7). Bruttomarginalen var i linje med féregaende kvartal, men ldgre &n samma period féregaende ar,
frémst pa grund av pagaende stérningar i Réda havet. Enligt bolaget paverkade stérningarna i Réda havet
bruttomarginalen med 3,0-5,0 procentenheter.

EBIT 6kade med 52,2 procent till 14,8 MSEK (9,8), vilket motsvarade en EBIT-marginal om 16,1 procent (13,9).
Rorelsekostnaderna minskade med 3,4 procent till 23,1 MSEK (23,9). Den kraftiga 6kningen av EBIT forklarades
saledes av den hdga forsaljningstillvdxten och en god kostnadskontroll, dven om rérelsekostnaderna 6kade
sekventiellt for att forbereda bolaget infor nésta tillvaxtfas, samtidigt som plattformens skalbarhet bibehalls.

Finansiell utveckling
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Estimat vs utfall

Rapporten var i linje med vara férvantningar vad géller nettoomsé&ttning, men ndgot svagare pa bruttoresultat
och EBIT. Detta berodde framst pa en nagot ldgre bruttomarginal samt hégre rérelsekostnader &n beréknat.
Under kvartalet nettoanstéllde bolaget atta personer fér att starka organisation och ersatta konsulter med egen
personal, vilket vi inte hade férutsett. Vi ser dock positivt pa detta initiativ, dd det stérker den interna
kompetensen och sdkerstdller att bolaget kan hantera en vaxande portfélj av Iakemedel och nya initiativ.

Utfall vs Estimat Q2 2024/25

(MSEK) Q3'23/24 Q4'23/24 Q1'24/25 Q2'24/25 Q3'24/25E Q3'24/25A Diff
Nettoomsattning 70,2 78,1 82,8 85,2 93,0 92,2 -0,8
% y-o-y 25,2% 46,0% 47,3% 43,0% 32,5% 313% -0,9%
Bruttoresultat 335 315 37,0 347 39,1 37,7 -1,4
Bruttomarginal 47,7% 40,3% 44,7% 40,7% 42,0% 40,9% -1, 7pp
% y-o-y -5,6% 1,9% 412% 45,2% 16,6 % 12,7% -3,6%
Rorelsekostnader -239 -23,2 -22,5 -20,6 =211 -231 2,0
% y-o-y 18,7% 4,7% 22,5% 17,5% -11,6% -3,4% 9,5%
EBIT 9,8 8,4 15,2 14,3 18,1 14,8 -3,3
EBIT-marginal 13,9% 10,7% 18,4% 16,8% 19,4% 16,1% -3,1pp
% y-o-y -37,1% 38,2% 92,1% 118,4% 85,1% 52,2% -18,2%
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Aterkommande intékter

Den héga férsaljningstillvaxten drevs av tidigare produktlanseringar i Skandinavien efter jamforelseperioden
(fem i apoteksportféljen och sju i sjukhusportféljen) samt en aterndmtning i férséljningen av tidigare
restnoterade penicillinprodukter. Dartill bidrog den fortsatta geografiska expansionen av den befintliga
portféljen. Notera att ingen férsaljning av Covid-19 tester férekom under perioden, vilket innebar att hela
nettoomsé&ttningen genererades fran lakemedelsportféljen.

EQL Pharma har nu levererat 27 raka kvartal med tvasiffrig tillvaxt i dterkommande intékter och
framtidsutsikterna forblir starka, vilket vi kommer dterkomma till Idngre fram i analysen.
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Geografisk intdktsférdelning

Det starka momentumet i karnverksamheten visualiseras aven i den geografiska intaktsférdelningen foér de
aterkommande intdkterna, som visar att den geografiska expansionen fortléper enligt plan. Det relativa bidraget
fran Sverige var ndgot Iagre under kvartalet till féljd av utebliven férsaljning av Covid-19 tester. Ovriga
Skandinavien och 6vriga Europa utanfér Skandinavien uppvisade daremot stark tillvaxt. Sarskilt glddjande var att
férsaljningen i 6vriga Europa utanfér Skandinavien nadde nya nivaer och bidrog kraftigt till den totala tillvéxten,
framst drivet av en stark utveckling fér nyckelprodukten Mellozzan samt andra etablerade produkter i portféljen.
Detta bekraftar att EQL Pharma har lyckats etablera sig och skapa genomslag pa nya geografiska marknader.
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Férvarv av nischade originalprodukter

Under kvartalet forvarvade EQL Pharma en produktportfélj bestdende av nischade originallakemedel fran det
danska lakemedelsbolaget Medilink for en kdpeskilling om cirka 185,0 MSEK'. Portféljen omfattar produkterna
Buronil, Folimet, Hydromed och Marplan, som tillsammans genererar en arlig férsaljning pa cirka 51,0 MSEK med
en imponerande bruttomarginal pa cirka 71,0 procent. Forsaljningen kommer att éverga till bolagets rékenskaper
den 1 februari 2025, vilket innebar att produkterna kommer bidra positivt redan under nasta kvartal.

Forvéarvet tillfor aterkommande férsaljning med en hégre bruttomarginal &n den genomsnittliga i portféljen,
vilket 6kar I6nsamheten framat. Vi beddmer &dven att férvarvet &r strategiskt betydelsefullt, da det utékar
bolagets narvaro pa befintliga marknader och ger tillgang till nya distributérer i Europa utanfér Skandinavien.
Framéver kommer EQL Pharma fokusera pa att optimera férsaljningen och bruttomarginalen fér portféljen samt
lansera bade befintliga och nya produkter pd nya marknader, vilket skapar ytterligare tillvaxtmajligheter.

Véletablerade Idkemedel med 1&g konkurrens

Buronil, Folimet, Hydromed och Marplan &r véletablerade Idkemedel som anvéands for att behandla tillstand av
aterkommande karaktar, vilket begransar behovet av ytterligare marknadsféringsaktiviteter. Konkurrensen &r
dessutom valdigt 1ag trots att produkterna har varit utan patentskydd under en ldngre tid, vilket indikerar att
konkurrenssituationen kommer forbli begrénsad dven under dverskadlig framtid. Sammantaget skapar detta en
hdg forutsdgbarhet kring framtida efterfragan och bidrar till Idngsiktigt héga och stabila bruttomarginaler, vilket
aterspeglas i den fordelaktiga bruttomarginalsprofilen. Vi anser att produkterna &r valdigt attraktiva och att de
tydligt belyser styrkan i EQL Pharmas produktportfdlj och affarsmodell.

Ldkemedel  Typ Form Styrka Reg. Diagnos/anvandningsomrade  Konkurrenter Parallellimport
Buronil Recept Tablett 25mg 1972 Oro, dngest 0 0
Folimet Recept Tablett 1mg 1950 Folsyrabrist 1 0
Folimet Recept Tablett 5mg 1950 Folsyrabrist 2 0
Hydromed Recept Tablett 12,5 mg 1959 Odem, hégt blodtryck 0 2
Hydromed Recept Tablett 25mg 1959 Odem, hégt blodtryck 1 2
Marplan Recept Tablett 10 mg 1960 Depression 0 0

Betydande synergieffekter

EQL Pharma har under flera ar etablerat en kostnadseffektiv plattform for att hantera nischade generika och
originallakemedel, vilket gér denna typ av produktférvarv sarskilt férdelaktiga. Enligt bolaget kan produkterna
hanteras med befintlig personal, vilket betonar plattformens och affarsmodellens skalbarhet. Bolaget raknar
endast med en 6kning av rérelsekostnaderna pa 8,0 MSEK fér att hantera portfdljen, vilket framst &r relaterat till
arsavgifter, registreringar och farmakovigilans (biverkningsdvervakning). Detta innebér att skillnaden mellan
bruttoresultat och EBITDA forvantas vara liten och att bidraget till EBITDA uppskattas till 27,7 MSEK. Portféljen
forvarvades till en bakatblickande multipel om 5,1x EV/GP och 6,6x EV/EBITDA, vilket vi bedémer som mycket
attraktivt, sarskilt med tanke pa framtida mojligheter att optimera bade férséljning och bruttomarginal.

Forvarvet omfattar globala rattigheter, men portfdljen séljs fér ndrvarande endast pa ett fatal marknader i
Skandinavien och évriga Europa. Detta skapar mojligheter att 6ka forséljningen pa sikt genom lansering pa nya
marknader dar EQL Pharma redan har etablerade kanaler. Enligt bolaget finns det flest konkreta arbetsspar for
Buronil, som har en historik av forsaljning utanfér Skandinavien, men samma potential kan dven finnas for de
ovriga produkterna. Genom férvarvet fick EQL Pharma dessutom direkt tillgang till nya distributérer i 6vriga
Europa utanfér Skandinavien, vilket dppnar upp mojligheter att expandera befintliga produkter med potential pa
dessa marknader. Nar EQL Pharma sedan har etablerat lokal ndrvaro kan bolaget samarbeta med kompetenta
distributorer och representanter kring affarsutveckling, exempelvis for att identifiera nischgenerika och
applicera samma framgangsrika strategi som det anvént i Norden pa nya marknader. Forvarvet &r darfor sarskilt
intressant och har potential att generera betydande mdéjligheter utéver den direkta finansiella effekten.
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Forsaljningstillvaxt pa omkring 40,0 procent

EQL Pharmas prognostiserar en 6kning av de aterkommande intdkterna pa omkring 40,0 procent under det
finansiella rdkenskapsaret 2024/25. Var bedémning ar att den fortsatta tillvaxten framst kommer att drivas av
Okat genomslag fran tidigare produktlanseringar, nya produktlanseringar, en bredare geografisk ndrvaro samt
farre restnoteringar. Férsaljningen av Covid-19-tester, som numera klassas som aterkommande intkter,
forvantas fortsatta men i en mer begransad utstrackning an tidigare.

Apoteksportféljen

Den stoérsta tillvaxtdrivaren inom apoteksportfdljen férvdntas utgéras av nya produktlanseringar. Efter
jamférelseperioden lanserades produkterna Allopurinol, Amitriptylin, Nitrofurantoin och Propranolol pa den
danska marknaden. Helarseffekten av dessa lanseringar kommer att fortsatta bidra till tillvaxten under
rékenskapsaret. Bolaget planerar dven att lansera produkterna Testonur, Buronil, Folimet, Hydromed och
Marplan under Q4'24/25, vilket férvédntas ha en betydande paverkan pa forsaljningstillvaxten. Dartill vantas farre
restnoteringar och succesivt hdgre forsaljningspriser pa fler produkter till f6ljd av Tandvards- och
Likemedelsférmansverkets hojning av takpriserna ocksa ha en positiv effekt.

Lanseringar med effekt under pdgdende rékenskapsar

Lakemedel Typ Marknad Lanserad Berdknad lansering
Allopurinol Oppenvard Danmark Q1'24/25

Amitriptylin Oppenvard Danmark Q124/25

Nitrofurantoin Oppenvard Danmark Q1'24/25

Propranolol Oppenvard Danmark Q1'24/25

Testonur Oppenvard Sverige Q4'24/25
Buronil Oppen- och slutenvard Danmark & 6vriga Europa Q4'24/25
Folimet Oppenvard Initialt Danmark Q4'24/25
Hydromed Oppenvard Initialt Danmark Q4'24/25
Marplan Oppen- och slutenvard Initialt Danmark Q4'24/25

Sjukhusportfdljen

Sjukhusportféljen forvantas vara en viktig tillvéxtdrivare bade under innevarande och kommande rakenskapsar.
EQL Pharma har vunnit flerariga upphandlingsavtal fér samtliga lanserade sjukhusprodukter, vilket innebdar att
de arliga ordervolymerna &r sdkrade under avtalsperioden. Vi bedémer dven att bolaget &r en tillforlitlig
leverantér med konkurrenskraftiga priser, vilket 6kar chansen for att avtalen kan férnyas. Detta forstarks av att
EQL Pharma redan har fatt forldngda avtal pa flera produkter. Betydligt bredare lanseringar av produkterna
vantar dessutom i takt med att tidigare vunna upphandlingar startar i fler regioner och nya upphandlingar vinns.
Enligt Schérling kommer redan vunna upphandlingar att bidra med omkring hélften av den férvdntade
intéktsékningen under rakenskapsaret.

Lanseringar

Lékemedel Typ Tilldelning Lanserad Kommande Beré&knad lansering
Ampitar Injektionslésning Sverige Q1'23/24 Finlands stérsta region 2024/25
Glyronul Injektionsvatska Sverige, Danmark Q2'23/24 Ej specificerat Ej specificerat
Copneg Injektionsvatska Sverige, Danmark Q2'23/24 Ej specificerat Ej specificerat
Tigecyclin Infusionsldsning Sverige, Finland, Danmark Q4'23/24 Ej specificerat Ej specificerat
Piperacillin Infusionsldsning Sverige, Finland Q4'23/24 Ej specificerat Ej specificerat
Caloket Injektionsldsning Sverige, Finland Q4'23/24 Ej specificerat Ej specificerat
Penicryl Infusionslésning Finland Q4'23/24 Ej specificerat Ej specificerat
Meropenem Infusionslésning Finland Q4'23/24 Ej specificerat Ej specificerat
Levosimendan Infusionslésning Sverige, Finland Q4'23/24 Ej specificerat Ej specificerat
Sugammadex Injektionsldsning Danmark Q4'23/24 Ej specificerat Ej specificerat
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Geografisk expansion

Forutom nya produktlanseringar arbetar EQL Pharma dven med att lansera den befintliga portféljen pa nya
geografiska marknader utanfér Skandinavien. Férsaljningen i évriga Europa utanfér Skandinavien 6kade mest
under kvartalet och stod for en stérre andel av den totala férsaljningen an tidigare, vilket bekraftade att den

geografiska expansionen fortléper enligt plan och att bolaget framgangsrikt etablerat sig och fatt genomslag pa
nya marknader.

Forsaljningen i dévriga Europa utanfér Skandinavien 6kade med 191,0 procent och dversteg for férsta gangen
20,0 MSEK. Enligt bolaget var 6kningen framfor allt hanférlig till en 6kande férsaljning av Mellozzan i Tyskland,
Methenamine i Storbritannien och en penicillinprodukt i Polen. Detta var sarskilt positivt med tanke pa att
kvartalet inte bor ha paverkats av nagra stérre engangslicensintdkter. Volymerna kan dock fortsatt variera
mellan kvartalen, da forséljningen framst bestar av stérre B2B-leveranser snarare &n kontinuerliga fldden.

(MSEK) 2022/23 2023/24 2024/25
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3

Sverige 22,8 21,2 74, 34,2 25,6 29,4 48,9 4,5 31,3 44,5 44,4
% y-0-y n/a n/a n/a n/a 12,3% 38,4% -34,1% 213% 22,5% 516% -9.2%
Ovriga Skandinavien 13,8 30,0 6,1 24,9 17,2 23,3 14,3 29,1 32,8 25,7 27,5
% y-o-y n/a n/a n/a n/a 24,8% 22,3% 137,1% 16,9% 911% 10,7% 91,6%
Ovriga Europa 6,4 0,0 0,0 12 13,4 7.0 7,0 7.5 18,6 15,0 20,4
% y-o-y n/a n/a n/a n/a 108,6% n/a n/a 513,4% 386% 114,4% 191,0%
Summa 43,0 51,2 80,2 60,3 56,2 59,6 70,2 781 82,8 85,2 92,2

*Notera att EQL Pharma inte sé o mellan

intédkter och i Q3 och Q4 22/23

Under rékenskapsaret inleddes férsaljningen av Methenamine i Israel och Cypern, Fenoximetylpenicillin i
Tjeckien, Copneg i Litauen, Kaliumklorid i Portugal samt en penicillinprodukt i Polen. Detta visar att férsaljningen
i dvriga Europa utanfér Skandinavien drivs av fler produkter an Mellozzan, vilket sander ett positivt signalvarde
om generikaportféljens potential pa nya marknader. EQL Pharma har dessutom expanderat en sjukhusprodukt,
vilket belyser tillvaxtmadjligheterna ytterligare.

Tillvéxtdrivare i 6vriga Europa utanfér Skandinavien

. Okad forsaljningsvolym fér en produkt pd befintlig marknad
. Expansion av samma produkt till flera marknader
. Expansion av nya produkter pd befintliga marknader

. Expansion av nya produkter pd nya marknader

Nedan ar en sammanstélining av specificerade utlicensieringar av generikaportféljen.

Utlicensieringar av generikaportféljen

Lékemedel Typ Marknad Status

Methenamine Oppenvérd Storbritannien, Israel, Cypern Férséljning
Fenoximetylpenicillin Oppenvérd Tjeckien Férséljning
Kaliumklorid Oppenvérd Portugal Férséljning
Copneg Sjukhus Litauen Férséljning
Ej specificerad penicillinprodukt Oppenvérd Polen Férséljning
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Mellozzan och Memprex
Mellozzan och Memprex &r tva prioriterade Idkemedel pd marknader utanfér Skandinavien, bade i évriga Europa
och varlden, eftersom férséljningspotentialen &r hog och den generiska konkurrensen fortfarande relativt 1ag.

For att realisera potentialen for Mellozzan och Memprex utanfér Skandinavien arbetar bolaget I6pande med att
inga utlicensieringsavtal med partners som har en bevisad férmaga att etablera varumarken inom dessa
terapiomraden. Detta inkluderar lskemedelsregistrering, subventionering, uppdatering av behandlingsriktlinjer,
informationsinsatser till Idkare och férskrivning. Partners ska dessutom ha en bevisad historik av att forsvara
marknadsandelar dver tid. Dessa faktorer starker var uppfattning om att Mellozzan och Memprex har potential
att bli betydande tillvaxtdrivare pa sikt.

Forsaljningen av Mellozzan pdgar via partners i Danmark, Norge, Tyskland, Osterrike samt Schweiz.
Marknadsféringsgodkdnnande har dven erhallits i Storbritannien med planerad lansering under varen 2025.
Dartill invantas tillstand pa ytterligare marknader. Enligt bolaget har Medice natt en marknadsandel pa cirka 75,0
procent i Tyskland, dar férséljningen fortsatter att ka, om &n fran Idga nivaer. Prestationen &r imponerande och
visar att bolagets strategi och val av partners varit ratt hittills.

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 marknadsforingstillstand Marknadsgodkdnnande under 2025 Tvasiffrig

Europeiskt Italien och Spanien Invéntar marknadsféringstillstand Marknadsgodkannande under 2026 Tvasiffrig

Turkiskt Turkiet, Kazakstan Invéntar marknadsféringstillstand Ej specificerat Ensiffrig

Adalvo 89 lander utanfér Europa Utvardering av marknader Aterkoppling under 2025 Okant
och USA

Forséaljningen av Memprex har &nnu inte startat pa nya marknader via partners, dd@ marknadsgodkdnnande
fortfarande invéntas i Frankrike och Tyskland. Enligt Schorling har bolaget pagdende dialoger med ytterligare
partners fér en mangd andra marknader.

Utlicensieringsavtal Memprex

Féretag Marknader Status Tidslinje Pris
Laboratoires Majorelle Frankrike Invantar marknadsféringstillstand Marknadsgodkannande under 2025 Volymbaserat pris
Dr. Pfleger Arzneimittel Tyskland Invantar marknadsféringstillstand Marknadsgodkdnnande under 2025 Volymbaserat pris
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Pipeline

Pipelinen &r bred och bestar av 40 potentiella produkter, varav 20 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 fem produkter fran 35 till 40, varav fyra av dessa avsag de
férvarvade produkterna fran Medilink. Enligt bolaget arbetar det intensivt med att signera nya produkter till
pipeline, vilket kommer bli en viktig komponent for att bibehdlla den hdga tillvaxttakten dver tid. EQL Pharma &r
exempelvis i en forhandling om 15-20 nya produkter fér den nordiska marknaden, vilka samtliga avser
egenutvecklade Idkemedel tillsammans med partners. Hittills har en handfull utvecklingsprojekt adderats och
férnandling pagar med kvarstdende, vilket férvédntas stddja det fortsatta bidraget av nya produkter till pipeline.

Portfdlj och pipeline Manga produkter i granskning- och lanseringsfas
45
40
Total pipeline 40
35
30
25
Utvecklingsfas 20
20
15
10
Granskningsfas 8
5
0
Ql Q2 03 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3
2020/21 2021/22 2022/23 2023/24 2024/25 Lanseringsfas 12

Marknadsférda produkter Pipeline

Flertalet férvantade lanseringar

Bolaget férvantar sig att ytterligare fem produkter kommer att lanseras under Q4 innevarande rékenskapsar. De
dvriga sju produkterna i lanseringsfasen inkluderar tre dppenvardsprodukter och fyra sjukhusprodukter.
Sjukhusprodukterna &r beroende av att bolaget kan delta i och vinna offentliga upphandlingar, vilket kan paverka
tidpunkten for lanseringarna. Myndigheter har for narvarande dven ldngre handldggningstider for att borja
granska godkdnnandeansékningar, vilket skapar 6kad osdkerhet kring exakt nar produkterna kan lanseras.
Bolaget beddmer dock att dessa faktorer inte kommer att paverka tillvaxten under nésta rdkenskapsar, vilket
tyder pa goda mojligheter att kompensera férséljning pa andra produkter vid eventuell férsening av lanseringar.

Flertalet produktlanseringar berdknas under 2024/25

Q1 Q2 Q3 Q4 (¢l 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 12,7 procent till 37,7 MSEK (33,5), vilket motsvarade en bruttomarginal om 40,9
procent (47,7). Bruttomarginalen var i linje med féregaende kvartal, men ldgre &n samma period féregdende ar,
framst pa grund av pagaende stérningar i R6da havet. Enligt bolaget paverkade dessa stérningar
bruttomarginalen med 3,0-5,0 procentenheter. Utmaningarna i Réda havet férvdntas kvarsta, dven om det finns
vissa positiva tecken pa att situationen kan férbattras under 2025, vilket skulle leda till en 6kad bruttomarginal,
men med viss férskjutning. Detta beror pa att nuvarande lager har transporterats till en hégre kostnad och att
det maste séljas forst innan de Iagre transportkostnaderna fér genomslag i resultatrékningen. Bruttomarginalen
kan dven fluktuera mellan kvartalen beroende pa produktmixen.

Bruttomarginal, kvartal

Hog andel engdngsintakter

40,0 Storningar i R6da havet 60,0%
\ Penicillinbrist
35,0
51,4% e 50,0%
1%
30,0 24.0% 46,6% 46,6% 247%
25,0 39.0% 40,1% 40,3% 40,7% 40,9% 40,0%
<
& 20,0 30,0%
=
15,0
20,0%
10,0
10,0%
50
237 28,6 35,5 281 26,2 239 335 315 37,0 34,7 37,7
0,0 0,0%
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3
2022/23 2023/24 2024/25
Bruttoresultat bruttomarginal

Bruttomarginalen har den senaste tiden varit paverkad av restnoteringar pa penicillinprodukter (hdgre
bruttomarginal &n flera andra Idkemedel i portféljen) och stérningar i R6da havet. Penicillinprodukterna ar nu
ater i sortimentet och bruttomarginalen bér darfér dterhdmta sig till tidigare nivder om 45,0-46,0 procent i takt
med att stérningarna i R6da havet férsvinner och lagret ersatts med varor med lagre transportkostnader.

Var beddmning &r att bruttomarginalens potential &r avsevart hégre och pa sikt bér dverstiga 50,0 procent.
Utvecklingen ska drivas av en mer selektiv strategi dar bolaget fokuserar pa produkter med hégre
bruttomarginal &n det historiska genomsnittet vid signering av ett nytt Iakemedel till pipeline,
avtalsforldngningar for sjukhusprodukter till hégre priser och en 6kad férsaljning av Mellozzan och Memprex.
Darutéver finns fortsatta méjligheter att forvarva licensprodukter med hégre bruttomarginal &n den
sammanslagna i portféljen, vilket bolagets tva senaste produktforvary ar ett bevis pa. Sammantaget ser vi flera
faktorer som talar fér en succesiv 6kning av bruttomarginalen framéver.

Drivare for bruttomarginalen

. Stdrningarna i Réda havet férsvinner

. Nya produktlanseringar

. Forldngda avtal for sjukhusprodukter till hégre priser
. Okad férséljning av Mellozzan och Memprex

. Férvarv av licensprodukter
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Marginalexpansion

Nettoomsattningen 6kade med 31,3 procent, samtidigt som rérelsekostnaderna (férsaljnings-, administrations-
samt forsknings- och utvecklingskostnader) minskade med 3,4 procent. Forsaljningstillvaxten éversteq aterigen
okningen av rorelsekostnaderna, vilket resulterade i en forbattrad EBIT-marginal. Detta starker vart
investeringscase kring marginalexpansion. Vart att notera ar att rérelsekostnaderna historiskt delvis dven
inkluderar kostnader kopplade till férsaljning av engdngskaraktar samt att rékenskapsaret 2023/24 innehdll
engangskostnader om 5,2 MSEK. For rdkenskapsaret 2024/25 férvantar vi oss darfér en ensiffrig 6kning av
rorelsekostnaderna.

Férséljningen 6kade mer &n rorelsekostnaderna Imponerande kostnadskontroll
100,0 30,0
90,0
80,0 25,0
70,0 20,0
60,0
< =
& 50,0 & 150
= =
40,0
30,0 10,0
20,0 50
10,0
109 72 83 137 131 105 146 198 159 167 201 221 183 175 239 232 225 206€ 231
0,0 0,0
Q Q2 Q3 Q4 O Q2 Q3 Q4 QI Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 QI Q2 Q3 Ql Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3
2020/21 2021/22 2022/23 2023/24 2024/25 2020/21 2021/22 2022/23 2023/24 2024/25
Aterkommande intakter Rérelsekostnader, inverterat Rérelsekostnader, inverterat

Skalbarheten tydliggérs dven av grafen nedan till vdnster som visar rérelsekostnadernas andel av de
aterkommande intdkterna, vilka visar en fallande trend sedan de dterkommande intékterna ¢kat kraftigt och
utgjort en stérre andel av nettoomséattningen. Nettoomséttningen bestar numera enbart av dterkommande
intakter, vilket skapar battre forutsattningar for bolaget att arbeta mer kostnadseffektivt. Under kvartalet sjonk
rorelsekostnadernas andel av nettoomsé&ttningen fran 34,0 till 25,0 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%
20,0 40,0% 14,0
e 120 15,0%
«n 150 30,0% =
= g 10,0
10,0 20,0% ~ 80 10,0%
6,0
50 10,0%
4,0 5,0%
0,0 0.0% 2,0
Q1 @2 @3 Q4 Q1 Q2 @3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3
0,0 0,0%
2020/21 2021/22 2022/23 2023/24 | 2024/25 O Q2 Q3 Q4 Q1 02 03 Q4 QI Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 03
2021/22 2022/23 2023/24 2024/25
Rorelsekostnader, inverterat Rérelsekostnader som andel av dterkommande intékter
EBIT EBIT-marginal
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Finansiell stallning

Periodens kassafléde uppgick till 3,7 MSEK (-10,4), vilket resulterade i att kassan 6kade till 15,6 MSEK vid
kvartalets utgdng. Fritt kassafléde uppgick till -5,1 MSEK (~9,7) och justerat fritt kassafléde (kassafldde fran den
I6pande verksamheten fére forandring av rorelsekapital - CAPEX - amortering av leasingskuld) till 2,5 MSEK
(~0,4). Det negativa fria kassaflédet berodde framst pa fortsatt investering i varulager och immateriella
tillgangar (nya produkter), vilket finansierades genom kassaflddet fran den I6pande verksamheten och banklan.

Det negativa fria kassaflodet &r en foljd av att bolaget frémst aterinvesterar vinsten och tillgéngligt kapital i nya
hdglénsamma produkter i Skandinavien, vilket forvantas driva forsaljningstillvaxt och 6kad I[6nsamhet. Produkter
med potential utanfér Skandinavien lanseras sedan tillsammans med partners, vilket ytterligare férbattrar
intdkts- och I6nsamhetsmdjligheterna per Idakemedel. Vi anser att denna strategi ar vdlgrundad och ser positivt
pa fortsatta investeringar och tillvaxtinitiativ, sdrskilt med tanke pa bolagets historik av hog tillvaxt kombinerat
med 6kad Iénsamhet. Vi beddmer &ven att risken fér en nyemission &r 1ag for att finansiera den I6pande
verksamheten, da det underliggande kassaflodet &r positivt samt att [6nsamheten férvéntas dka kraftigt.

Forvarvet av produktportféljen fran Medilink finansierades genom 1an efter kvartalets utgang via seniora
sdkerstallda obligationer om 350,0 MSEK inom ett ramverk pa upp till 700,0 MSEK, med en |6ptid pa tre ar2.
Utdver produktportféljen kommer likviden att anvandas for aterbetalning av existerande skuld samt fér allménna
féretagsandamal. Detta kommer resultera i en hégre skuldsattningsgrad i férhallande till EBITDA jamfort med
tidigare nivaer. Vi ser dock ingen anledning till oro, da verksamheten genererar stabila kassafléden och har goda
mojligheter att starka Iénsamheten. EQL Pharma har ocksa uttryckt en tydlig plan att aktivt arbeta foér att minska
skulden och sikta pa en nettoskuld/EBITDA om 2,5x, &ven om denna tillfalligt kan 6ka nar attraktiva mojligheter
uppstar. Vi betraktar bolagets finansiella stalining som vé&l hanterbar, dven om nettoskulden 6kade efter
utgangen av kvartalet och att osdkra immateriella tillgangar i balansrdkningen utgdr en viss finansiell risk.

Immateriella tillgdngar Soliditet Kassa
43,0 % (200,0 MSEK) 45,1 % (208,0 MSEK) 3,4 % (15,6 MSEK)
Nettoskuldsattning Nettoskuld/EBITDA (R12) Nuvarande laneutrymme
30,7* % (141,5 MSEK) 2,3* 700,0 MSEK
*Sdkerstallda obligationer dr ej inkluderat
Varulager

Vid utgangen av kvartalet uppgick det totala varulagret till 164,5 MSEK, vilket motsvarade en 8kning om 20,1
MSEK mot féregaende kvartal. Vi anser att lageruppbyggnaden stérker bolagets tillvéxtutsikter ytterligare.

Varulager, kvartal Aterkommande intékter % av varulager
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Vardering
Key stats
Antal aktier 29 063 610 Bérsvarde (MSEK) 23239
Aktiekurs (SEK) 83,4 Nettoskuld* (MSEK) 141,5
Enterprise value* (MSEK) 212,7
*Sékerstdllda obligationer ar ej inkluderat
Rullande 12 manader
Nettoomsattning 338,4 MSEK EV/S
Bruttoresultat 140,9 MSEK EV/EBIT
EBIT 52,7 MSEK P/E
FCF -54,0 MSEK EV/FCF
Kélla: Borsdata
Historiskt snitt
EV/S EV/EBIT P/E EV/FCF
Snitt 3 ar 53 36,8 50,4 25,4
Snitt 5 ar 4.7 441 55,7 7911
Kélla: Borsdata
Nyckeltal
Bruttomarginal EBITDA-marginal EBIT-marginal Vinstmarginal
41,6 % 18,3 % 15,6 % 10,2 %
OPCF-marginal FCF-marginal ROC ROIC
Neg. Neg. 22,6 % 14,9 %

Kdlla: Bérsdata
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Estimat for 2024/25

For rakenskapsaret 2024/25 forvantar vi oss att bolaget 6kar de aterkommande intdkterna med 38,0 procent.
Var bedémning &r att den fortsatta tillvaxten kommer drivas av hdgre genomslag fran tidigare lanseringar, nya
produktlanseringar, utdkad geografisk nérvaro samt farre restnoteringar. Vi &r nagot mer forsiktiga jamfért med
bolagets prognos pa grund av att enstaka planerade lanseringar flyttades fram i tiden under féregaende kvartal
samt att pagaende stdrningar i Rdda havet paverkar forséljningen med cirka 1,5-2,0 MSEK per kvartal.

Vi bedémer att en aterndmtning i forsaljningen av tidigare restnoterade penicillinprodukter, de tva senaste
produktférvarven och hdgre férséljningspriser kommer att ha en positiv effekt pa bruttomarginalen.
Bruttomarginalen paverkas samtidigt fortsatt negativt av de pagdende stérningarna i Réda havet. Vi forvantar
oss darfér en mattlig 6kning av bruttomarginalen under n&sta kvartal.

Vi har &ven justerat for majoriteten av engangskostnaderna under rékenskapsaret 2023/24, adderat 0,7 MSEK
per produktlansering och réknat med en 1&g I6nedkning. Under kvartalet nettoanstéllde bolaget atta personer fér
att starka organisation, vilket vi ocksa tagit hansyn till. Vi férvéntar oss darfér en ensiffrig 6kning av
rérelsekostnaderna for heldret.

Sammantaget leder detta till en kraftigt forbattrad EBIT och EBIT-marginal. Bolaget har tidigare bevisat
férmagan leverera hog tillvaxt i de dterkommande intdkterna med skalbarhet pa rérelsekostnaderna.

Estimat for rdkenskapsaret 2024/25

(MSEK) Q1 Q2 Q3 Q4E 2024/25E
Aterkommande intékter 82,8 85,2 92,2 104,3 364,5
% y-o-y 47,3% 43,0% 33,3% 33,4% 38,0%
Nettoomsattning 82,8 85,2 92,2 104,3 364,5
Bruttoresultat 37,0 34,7 37,7 44,8 154,3
Bruttomarginal 44,7% 40,7% 40,9% 43,0% 42,.3%
% y-o0-y 412% 45,2% 12,7% 42,5% 34,1%
Rorelsekostnader -21,7 -20,6 -23,1 -23,7 -89,8
% y-o0-y 19,1% 17,5% -3,4% 22% 83%
EBIT 15,2 14,3 14,8 21,2 65,6
EBIT-marginal 18,4% 16,8% 16,1% 20,4% 18,0%
% y-o0-y 92,1% 118,4% 522% 153,5% 101.2%
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Estimat fram till 2026/27

Estimat fram till rakenskapsaret 2025/26

(MSEK) 2022/23 2023/24 2024/25E 2025/26E 2026/27E
Engangsintékter 56,1 0,0 0,0 0,0 0,0
% y-0-y -79,5% -100,0% n/a n/a n/a
Aterkommande intdkter 203,8 2642 364,5 4739 616,1
% y-0-y 50,5% 29,6% 38,0% 30,0% 30,0%
Summa nettoomséttning 259,9 264,2 364,5 473,9 616,1
EV/S 99 97 7,0 54 4.2
Bruttoresultat 115,9 15,1 154,3 2077 276,6
Bruttomarginal 44,6% 43,6% 42 3% 43,8% 44,9%
% y-0-y 20,2% -0,7% 34,1% 34,7% 332%
Rorelsekostnader 74,7 -82,9 -89,8 -108,5 -128,4
% y-0-y 29,0% 10,6% 8,3% 20,8% 18,3%
EBIT 41,3 32,6 65,6 100,2 149,3
EBIT-marginal 15,9% 12,4% 18,0% 212% 24,2%
% y-0-y 6,4% -21,0% 101,.2% 52,7% 48,9%
EV/EBIT 62,1 78,7 39,1 256 17,2

Vi valt att vérdera EQL Pharma utifran en multipel om 25x EBIT for rdkenskapsaret 2026/27E. 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 2026/27E. Vi har dven valt att visa varderingen nér vi applicerat en
sdkerhetsmarginal om 30,0 procent pa vara estimat.

Vardering
Multipel EBIT 2026/27E B6rsvérde (MSEK) Aktiekurs (kr)
2026/27E 25 149,3 3732,5 128,4
Sékerhetsmarginal (30%) 25 104,5 2612,8 89,9

Nedan foljer potentiell avkastning fér 2026/27E 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
2026/27E 1,54 54,0% 20,6% 1,08 7.8% 3.3%
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Kalqyl

Vidare foljer en kanslighetsanalys med ett beréknat utfall pd var estimerade EBIT f6r 2026/27E, dar utfallet
redovisas vid olika angivna multiplar.

Kanslighetsanalys

Huvudscenario 2026/27E Sdkerhetsmarginal (30%)

EBITx Bérsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Féradndring % Boérsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Féréndring %
20 2986,0 102,7 23,2% 2090,2 71,9 -13,8%
21 3135,3 107,9 29,3% 21947 75,5 -9,5%
22 3284,6 113,0 35,5% 2299.2 79,1 -51%
23 34339 118,2 41,7% 2 403,7 82,7 -0,8%
24 35832 123,3 47,8% 2508,2 86,3 3,5%
25 37325 128,4 54,0% 2612,8 89,9 7,8%
26 38818 133,6 60,1% 27173 93,5 12,1%
27 4 031,1 138,7 66,3% 2 821,8 97,1 16,4%
28 4180,4 143,8 72,5% 2926,3 100,7 20,7%
29 4 329,7 149,0 78,6% 3030,8 104,3 25,0%
30 4 479,0 154,1 84,8% 31353 107,9 29,3%

Aktiekursen har haft en stark utveckling och stigit med 131,7 procent under de senaste tolv manaderna, vilket vi
anser vara valfértjanst. Pa kort sikt bérjar varderingen se mer anstréngd ut och marknaden forvéntar sig fortsatt
hog tillvaxt med stigande [6nsamhet, vilket innebar att utrymmet for besvikelser ar begransat. Bolaget har dock
bevisat sin férmaga att leverera stark tillvéxt med skalbarhet pa rérelsekostnaderna. Framéver férvéantas dven
bruttomarginalen att starkas, vilket kan férbattra Id6nsamheten ytterligare.

Vi ser fortsatt lovande framtidsutsikter och inom kort kommer EQL Pharma att presentera nya finansiella mal

och en strategisk plan, vilket bér signalera fortsatt tillvaxt och 6kad I6nsamhet3. Vi har darfor riktat var

vardering mot rakenskapsaret 2026/27 for att spegla detta, dar aktien fortfarande ser attraktiv ut. | vart
huvudscenario ser vi en uppsida pa 54,0 procent, motsvarande en CAGR pa 20,6 procent. Vi bedémer att
aktiekursen kommer fortsatta uppat om bolaget fortsatter att leverera pa sina tillvéxt- och I6nsamhetsmal.
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1. https://www.mfn.se/cis/a/eql-pharma/rattelse-eql-pharma-ab-publ-ingar-ett-inkramsoverlatelseavtal-avseende-forvarv-av-en-portfolj-med-originallakemedel-3b95fa0d
2. https://www.mfn.se/cis/a/egl-pharma/eql-pharma-ab-publ-emitterar-seniora-sakerstallda-obligationer-e2b8dé6c7

3. https://www.mfn.se/cis/a/egl-pharma/eql-pharma-bjuder-in-till-kapitalmarknadsdag-den-7-mars-2025-04566034

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 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. Kalgyl 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 tillfdlle som ansvarig analytiker initierar arbetet med den aktuella
analysen, och till dess att analysen varit publicerad i 48h.

Intressekonflikt

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