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EQL Pharma redovisade minskad nettoomsattning och EBIT i det tredje
kvartalet. Nettoomsattningen uppgick till 70,2 MSEK (80,2), varav de
aterkommande intékterna uppgick till 70,2 MSEK (56,1). EBIT uppgick till
9,8 MSEK (15,5), vilket motsvarade en EBIT-marginal om 13,9 procent
(19,3). Periodens kassafléde uppgick till -10,4 MSEK (-2,1), vilket innebar
att kassan minskade till 10,4 MSEK (26,2).

Tillvéxtresan intakt

EQL Pharma ¢kade de aterkommande intékterna med 25,2 procent, trots
tuffare jamforelsetal och att penicillinprodukterna endast var tillbaka i
mindre omfattning. Bolaget redovisade forsaljning av Covid-19-tester
som aterkommande intdkter, vilket hade en viss positiv effekt pa
tillvaxten. EBIT belastades med engangskostnader om 3,0 MSEK och
justerat for dessa var bade adterkommande intdkter och EBIT ungefar i
linje med vara estimat.

Det bubblar i portféljen

Vid utgangen av kvartalet var manga av de viktiga penicillinprodukterna
ater tillbaka i lager. Vidare férvantas atta nya produktlanseringar i
Q4'23/24. Under kvartalet kdpte bolaget dven en handfull
licensprodukter, vilka férvantas lanseras tidigt under nasta finansiella
rékenskapsar. Pipelinen befinner sig nu pa rekordhdga nivaer samtidigt
som den geografiska expansionen fortloper. Sammantaget starker
rapporten var syn om de ljusa framtidsutsikterna for bolaget.

Outlook

Vi aterupprepar var positiva syn pa EQL Pharma efter rapporten. Vara
estimat for Q4'23/24 kvarstar, dar vi raknar med att de dterkommande
intdkterna kommer 6ka kraftigt. Bolaget flaggade for tillfélligt 6kade
fraktkostnader till f6ljd av attackerna i R6da havet, men var bedémning
ar att bruttomarginalen kommer stérkas givet stérre bidrag fran
penicillinprodukterna och hdgre férsaljningspriser. | vart huvudscenario
ser vi nu en uppsida om 97,7 procent for 2024/25. | scenariot och med
en applicerad sakerhetsmarginal om 30,0 procent ser vi en uppsida om
38,4 procent.

Fakta

VD Axel Schérling
Lista Spotlight
Ticker EQL
Aktiekurs (SEK) 36,4
Antal aktier (Miljoner) 291
Bérsvarde (MSEK) 1057,9
Nettoskuld (MSEK) 87,6
EV (MSEK) 145,5
Insideragande 55,5%
Nasta rapport 2024-05-14
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Analytiker

EBIT-marginal

Pontus Fredriksson
pontus@kalgyl.se

(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 95,8 135,4 203,8 264,0 366,8 MW
Tillvaxt y-o-y 32,1% 413% 50,5% 29,5% 38,9%
Nettoomséattning 1791 409,7 259,9 264,0 366,8
EV/S 6,4 2,8 4,4 4,3 317
Bruttoresultat 51,0 96,4 15,9 121,8 176,1
Bruttomarginal 28,5% 235% 44,6% 46,1% 48,0% £QL Pharma OMXS30
Rorelsekostnader 40,1 57,9 74,7 81,4 92,4
Tillvéxt y-o-y 33,7% 44,4% 29,0% 8,9% 75,0%
EBIT 1,4 38,8 41,3 40,5 83,7 Kursutveckling % im 3m 12m
EBIT-marginal 6,4% 95% 15,9% 15,3% 22,8% EQL Pharma 7.1% 22,6%  2,5%
EV/EBIT 100,5 295 27,7 28,3 137

Detta &r en uppdragsanalys. Mer information och disclaimer finns pa sista sidan.
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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
hogre forutsagbarhet avseende
framtida efterfragan samt
langsiktigt htga och stabila
bruttomarginaler. Vidare ar
intradesbarriarerna hégre inom
nischgenerika dn generika,
eftersom utvecklingsarbetet ar
betydligt mer resurskravande.

Key Insights

=

Aterkommande intdkter

Flera [dkemedel i portféljen ar
inriktade mot sjukdomar och
tillstand som har en
aterkommande karaktar.
Vidare ar behovet av [dkemedel
lika omfattande oavsett
konjunktur. Vi ser darfor att en
hog andel av bolagets intdkter
ar aterkommande. Bolagets
Okade fokus mot
sjukhusprodukter med flerariga
upphandlingsavtal bidrar
dessutom till ytterligare
stabilitet i affaren.

"Vara langsiktiga finansiella mal ligger
fast. Det gor dven forséliningsprognosen
for heldret 2023/24 dar vi
prognosticerar en tillvaxt pa runt 30%"

Axel Schorling, VD EQL Pharma

* Bred pipeline

* Optionaliteter
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Bred pipeline

Pipelinen &r bred och bestar av
39 potentiella produkter, varav
23 av dessa befinner sig i
granskning- eller lanseringsfas.
Vi ser att den hdga forvantade
lanseringstakten kommande ar
i kombination med expansion
inom nya geografiska
marknader kommer mdjliggéra
fortsatt hog tillvaxt med
stigande EBIT-marginal.

Investeringscase

* God historik av hog tillvaxt under I1dnsamhet

* Begransad konkurrens

* Intrddesbarridrerna ar hogre inom nischgenerika
* Hog andel aterkommande intakter

* Konjunkturokansligt

* Expansion inom nya geografiska marknader

* Kompetent ledning och erfaren styrelse
* Stark dgarbild och hdgt insiderdgande
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Tillvaxtresan ar intakt

Nettoomsattningen i det tredje kvartalet uppgick till 70,2 MSEK (80,2), vilket motsvarade en minskning
med 12,4 procent. Justerat for férsaljning av engangskaraktar uppgick nettoomsattningen till 70,2
MSEK (56,1), vilket innebar att hela nettoomsattningen bestod av dterkommande intédkter. De
aterkommande intékterna 6kade med 25,2 procent, vilket var nagot hdgre &n vart estimat, dven om
den nya redovisningen av Covid-19-tester hade en viss positiv effekt och gjorde jamforelsen nagot
missvisande.

Bruttomarginalen uppgick till 47,7 procent (44,0), vilket var en stor forbattring bade y-o-y och mot
féregdende kvartal. Detta var dven nagot hogre &n vart estimat. Bruttomarginalen gynnades av att
penicillinprodukterna var tillbaka i mindre omfattning, hégre férsaljningspriser pa enskilda produkter
och en generellt mer gynnsam produktmix samt betydligt Idgre férsaljning av Covid-19-tester.

Vidare uppgick EBIT till 9,8 MSEK (15,5), vilket motsvarade en EBIT-marginal om 13,9 procent (19,3).
EBIT belastades med engangskostnader om 3,0 MSEK kopplade till en eventuell upplistning till
NASDAQ. Justerat fér dessa kostnader uppgick EBIT till 12,8 MSEK med en justerad EBIT-marginal om
18,2 procent, vilket var i linje med vart estimat.

Utfall vs Estimat Q3 2023/24

(MSEK) Q1 Q2 Q3E Q3A Diff
Nettoomsattning 56,2 59,6 67,0 70,2 +3,2
% y-o-y 30,7% 16,4 % 19,4% 25,2% 4,8%
Bruttoresultat 26,2 23,9 31,5 33,5 +2,0
Bruttomarginal 46,6% 40,1% 47,0% 47,7% O,7pp
Rorelsekostnader -18,3 -17.4 19,0 23,7 +4,7
% y-o-y 14,5% 36% -4,8% 719.0% 24,7%
EBIT 7.9 6,6 12,5 9,8 2.7
EBIT-marginal 14,1% 11.1% 18,6 % 13,9% -4,7pp
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Q3'22/23 Q4'22/23 Q1'23/24 Q2'23/24 Q3'23/24
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Aterkommande int&kter

Tillvéxten for de aterkommande intékterna uppnaddes trots tuffare jamforelsetal och att
penicillinprodukterna endast var tillbaka i mindre omfattning. Omsattningen paverkades bland annat
positivt av att apoteksprodukten Ondansetron och sjukhusprodukterna Ampitar, Glyronul och Copneg
lanserades efter jamforelseperioden. Vidare 6kade forsaljningen for flera dvriga befintliga [dkemedel i
apoteksportfdljen, bade pa befintliga marknader och genom geografisk expansion. Mellozzan
lanserades exempelvis i Danmark och Norge av bolagets licenspartner Medice i féregdende kvartal.
Under kvartalet expanderade bolaget dven ytterligare ett fatal existerande produkter i portfdljen till
Portugal och Polen, &ven om volymerna fortfarande var sma.

Notera att EQL Pharma nu redovisar férsaljning av Covid-19-tester som aterkommande int&kter.
Forsaljningen av Covid-19-tester har pagatt i tre ar och bedéms fortsatta, dock i mindre utstrackning
jamfort med tidigare. Enligt Schérling var férséljningen av Covid-19-tester betydligt Iagre y-o-y, dven
om den hade en viss positiv effekt pa tillvaxten i kvartalet. Bolaget rdknar med att den arliga
forsaljningen av Covid-19-tester kommer uppga mellan cirka 5-15 MSEK och att den primart kommer
ske i det tredje kvartalet da smittspridningen &r som storst.

Aterkommande intakter per kvartal Aterkommande int&kter per hel&r
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Geografisk intaktsférdelning

Det underliggande momentumet i kdarnverksamheten visualiseras dven av den geografiska
intaktsfordelningen for de aterkommande intdkterna, som visar att den geografiska expansionen
fortléper. Enligt bolaget kommer det tillkomma nya geografiska férsédljningsmarknader [6pande.
Notera att EQL Pharma inte sarredovisade férdelningen mellan dterkommande intdkter och
engangsintakter for jamforelsekvartalet, vilket gér jamférelsen ndgot missvisande.

(MSEK) Q3'23/24 Q3'22/23 Geografisk intiktsférdelning Q3'23/24

Sverige 48,9 74,

Tillvaxt y-o-y -34,1% - 10,0% )

= Sverige

Ovriga Skandinavien 14,3 6,1

Tillvdxt y-o-y 137,1% - 20,4% .

C")vriga Europa 70 0.0 ' Ovriga Skandinavien
Tillvaxt y-o-y n/a - 69,6%

Totalt 702 80,2 Ovriga Europa

Intékter per geografisk marknad enligt Q3°23/24
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Det bubblar i portfdljen

EQL Pharma har hittills 6kat de aterkommande intdkterna med 23,8 procent under innevarande
rékenskapsar 2023/24, vilket innebdar att bolaget ligger efter tillvéaxtprognosen om 30,0 procent.
Bolaget véljer trots detta att bibehalla férsaljningsprognosen, vilket talar for ett starkt Q4'23/24. Vi
ser att det finns substans bakom detta och att gapet till prognosen har hég sannolikhet att stdngas.

Apoteksportféljen

Vid utgangen av kvartalet var en hég andel av de viktiga penicillinprodukterna ater tillbaka i lager.
Schérling beskrev dessutom lagernivaerna som relativt goda fér penicillinprodukterna. Vidare var
Periodens vara-listan for februari betydligt starkare an tidigare manader, varav flera
penicillinprodukter i portféljen omfattades. Detta i kombination med hdgre férséljningspriser som
stegvis slar in pa allt fler produkter efter Tandvards- och Ldkemedelférmansverket hdjning av
takpriser gor att vi férvantar oss att fa se ett betydligt hdgre bidrag fran penicillinprodukterna och
apoteksportfoljen i stort under Q4'23/24. 1 tillagg till denna kraftfulla kombination férvantas dven
produkten Mellozzan oral I6sning att lanseras under Q4'23/24.

Periodens vara-lista i Sverige

2023 2024
] Oktober \ November \ December \ Januari ] Februari |
Doxycyklin Doxycyklin Abiraterone Doxycyklin Abiraterone
Fenoximetylpenicillin Fenoximetylpenicillin Doxycyklin Fenoximetylpenicillin Doxycyklin
Folsyra Klindamycin Fenoximetylpenicillin Folsyra Fenoximetylpenicillin
Klindamycin Kolekalciferol Hydroxyzine Kaliumklorid Hydroxyzine
Metformin Methenamine Kaliumklorid Klindamycin Kaliumklorid
Metronidazol Metformin Klindamycin Metformin Klindamycin
Ondansetron Metronidazol Magnesium Metronidazol Kolekalciferol
Pregabalin Ondansetron Metformin Prednisolon Lamotrigin
Paracetamol Metronidazol Pregabalin Methenamine
Pregabalin Prednisolon Metformin
Pregabalin Metronidazol
Ondansetron
Paracetamol
Pregabalin

Férvarv av licensprodukter

En stor nyhet under kvartalet var att EQL Pharma kdpte en handfull licensprodukter fran en
konkurrent vid tva olika tillfallen. Enligt Schorling var det typiska EQL-produkter i termer av
omsattning, bruttomarginal och antal konkurrenter. Vidare avsag képen fardiga licenser av
existerande produkter pa marknaden till ett av de nordiska ldnderna, vilket innebér att de kan lanseras
redan tidigt under nasta finansiella rakenskapsar 2024/25. Bolaget valde dock att inte delge mer
information om produkterna pa grund av dess kanslighet till konkurrenter.

Kdpen av licensprodukterna medfdérde att bolaget hade en exceptionellt hég CAPEX i kvartalet. CAPEX
har historiskt uppgatt till cirka 5,0-8,0 MSEK pa kvartalsbasis och justerat fér detta uppgick prislappen
till cirka 33,0-36,0 MSEK. Schérling uppgav att bolaget kraver multiplar om 2,5-3,0x bruttoresultat vid
nuvarande ranteklimat fér den héar typen av tillgdngsslag, vilket innebér att produkterna har potential
att generera ett arligt bruttoresultat om cirka 11,0-14,4 MSEK. Adderandet av dessa produkter kan
dessutom hanteras av befintlig organisation, vilket kommer fa en positiv inverkan pa EBIT. Vi bedémer
darfor att licensprodukterna ar en investering med stora madjligheter till hég avkastning och kort
aterbetalningstid.
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Sjukhusportféljen
Sjukhusportféljen férvantas bli en betydande tillvaxtdrivare, bade under innevarande och efterféljande
rékenskapsar. Under innevarande réakenskapsar lanserades produkterna Ampitar, Glyronul och
Copnegq. Betydligt bredare lanseringar av produkterna vantar dessutom i takt med att EQL Pharma

vinner fler upphandlingar fér dessa produkter.

Kalqyl

Utdver ovan ndmnda ldkemedel férvantar sig bolaget en vag av nya produktlanseringar. EQL Pharma
har bland annat vunnit flerariga upphandlingsavtal for samtliga sju produkter i lanseringsfas med
tilldelning under Q4'23/24, vilka vi bedémer kommer bli en signifikant tillvaxtdrivare, bade pa kort och
Iang sikt. Bolaget arbetar nu hart for att producera och lansera dessa ldkemedel i kommande kvartal
och enligt Schorling har bolaget god mdjlighet att lyckas med samtliga.

Lanseringar

Lakemedel Typ Tilldelning Lanserad Kommande Berdknad lansering
Ampitar Injektionsldsning Svensk region Q123/24 Finlands stdrsta region 2024/25
Glyronul Injektionsvatska Sverige och Danmark Q2'23/24 -

Copneg Injektionsvatska Sverige och Danmark Q2'23/24 -

Tigecyclin Infusionslésning Sverige och Finland - - Q4'23/24
Piperacillin Infusionslésning Sverige och Finland - - Q4'23/24
Caloket Injektionsldsning Sverige och Finland - - Q4'23/24
Penicryl Infusionslésning Sverige och Finland - - Q4'23/24
Meropenem Infusionslésning Sverige och Finland - - Q4'23/24
Levosimendan Infusionslésning Sverige och Finland - - Q4'23/24
Sugammadex Injektionsldsning Sverige och Finland - - 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
forsaljningspotentialen &r hdg och den generiska konkurrensen lag utanfér Norden.

For att realisera potentialen fér 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 lakare samt
forskrivning. Det vi finner mest intressant &r att ett av EQL Pharmas kriterier ocksa ar 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 erhélls
marknadsgodkannande i Tyskland och Osterrike, vilket var en stor milstolpe da inga myndigheter
tidigare godkant Mellozzan utanfér Norden'. Godkdannandet blev bland annat starten for produktion
och distribution av Mellozzan till dessa lander samt fortsatt arbete for att fa lakemedlet
subventionerat. Enligt Schorling dr Tyskland en av flera marknader som bolaget har stora
forhoppningar om signifikant férsaljning i.

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 2024 samt Schweiz under 2025.

marknadsféringstillstand

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

Europeiskt Italien och Spanien Invantar Marknadsgodkdannande i H1 2026. Tvasiffrig
marknadsféringstillstand

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
Schérling har bolaget pagaende dialoger med ytterligare partners for en mangd andra marknader.

Utlicensieringsavtal Memprex

Foretag Marknader Status Tidslinje Pris
Laboratoires Frankrike Invantar Ansdkan om marknadsgodkdannande  Volymbaserat pris
Majorelle marknadsféringstillstand forvantas skickas in under 2024.

Dr. Pfleger Tyskland Invéntar Ansdkan om marknadsgodkdnnande  Volymbaserat pris
Arzneimittel marknadsféringstillstand skickades in i slutet av 2023.
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Marginalexpansion

De dterkommande intdkterna steg med 25,2 procent samtidigt som rérelsekostnaderna
(férsaljningskostnader, administrationskostnader och forskning och utveckling) 6kade med 19,0
procent. Forsaljningstillvaxten 6versteg aterigen 6kningen i rérelsekostnader och ddrmed ser vart
investeringscase om marginalexpansion fortsatt attraktivt ut. Notera att kvartalet innehdll
engangskostnader om 3,0 MSEK och att rérelsekostnaderna historiskt delvis dven inkluderar
kostnader som &r hanforliga till forsaljning av engangskaraktar. Vi férvantar oss ddrmed en lagre
okning av rorelsekostnaderna framat &n vad det 6kat historiskt.

Aterkommande intékter, rorelsekostnader och bruttomarginal
80,0 60,0%
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Aterkommande intakter Rérelsekostnader Bruttomarginal

Skalbarheten kan &ven 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 nettoomséattningen. Sa ldnge denna trend bestar &r det inte nddvandigt
att EQL Pharma stdrker bruttomarginalen for att EBIT-marginalen ska 6ka. Bolaget flaggade for
tillfalligt 6kade fraktkostnader till féljd av attackerna i Réda havet, men var beddémning &r att
bruttomarginalen kommer starkas kommande kvartal givet hégre férsaljningspriser och férsaljning av
viktiga penicillinprodukter, vilket kan medféra dkad skalbarhet. Justerat fér engdngskostnaderna i
kvartalet uppgick rérelsekostnadernas andel av nettoomsattningen till 29,5 procent.

Rérelsekostnader: Andel av dterkommande intékter
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Okad pipeline

Pipelinen &r bred och bestar av 39 potentiella produkter, varav 23 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 tva lakemedel mot féregdende kvartal, vilket innebar att hela 14
ldkemedel adderades till pipelinen under 2023. Vi ser att 6kningen ar en viktig komponent for att
bibehalla den hoga tillvaxttakten dver tid. Bolaget &r dven i processen med att starta en upphandling
om 15-20 nya produkter for den nordiska marknaden, vilka samtliga avser egenutvecklade Idkemedel
tillsammans med partners. Detta &r den stérsta upphandlingen nagonsin och kan potentiellt bli en
signifikant tillvaxtdrivare pa sikt.

Pipeline Portfélj och pipeline
45
40
Total pipeline 39 35
30
25
Utvecklingsfas 16 21g
10
5
Granskningsfas 8 0
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Lanseringsfas 15
Marknadsférda produkter Pipeline

Flertalet férvantade lanseringar

Bolagets forvantan ar att ytterligare atta produkter kommer att lanseras under innevarande
rékenskapsar. Enligt Schorling har bolaget god mojlighet att klara av samtliga lanseringar under
Q4'23/24, vilket vi anser &r en stor framgang eftersom en hég andel av produkterna &ar
egenutvecklade sjukhusprodukter. Vi har darfér valt att revidera upp var prognos fran sju till atta
ytterligare produktlanseringar under rdkenskapsaret 2023/24. Vart att notera var att enstaka projekt
flyttades bakat i pipelinen under kvartalet framst till f6ljd av férsenade upphandlingar, nagon férlorad
upphandling och tekniska svarigheter i utvecklingen. Schorling betonade att flera av dessa var
sjukhusprodukter med forvantade lanseringar sent under rdkenskapsaret 2024/25. Vi ser darfor att
den finansiella paverkan blir [dgre och att det finns utrymme att kompensera tillvéxten pa annat hall.

Produktlanseringar
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Finansiell stallning

Periodens kassafléde uppgick till -10,4 MSEK, vilket innebar att kassan minskade till 10,4 MSEK vid
utgangen av kvartalet. CAPEX var exceptionellt h6g och uppgick till 44,1 MSEK, vilket framst var
hanforligt till engangsképen av licensprodukterna. Vidare dkade varulagret med 14,3 MSEK och de
kortfristiga skulderna med 16,2 MSEK. EQL Pharma tog darfér upp ett banklan om 31,6 MSEK i
kvartalet.

Justerat fritt kassafléde (kassafléde fran den I6pande verksamheten fore férdandring av rérelsekapital
- CAPEX - amortering av leasingskuld) uppgick till -34,6 MSEK. Justerat for CAPEX av engangskaraktar
uppgick det justerade fria kassaflodet till cirka 1,6-3,6 MSEK, vilket visade att det underliggande
kassaflodet var positivt. Vi beddmer fortsatt att risken &r 1ag for en nyemission fér att finansiera den
I6dpande verksamheten. Det underliggande kassafldédet var positivt och i stigande trend. Schérling
betonade ocksa att ytterligare rérelsekapitalkrediter kan anvdndas vid behov. Vi utgar dock fran att
kassaflédet kommer vara fortsatt slagigt mellan kvartalen.

EQL Pharma hade vid kvartalets utgang totala tillgdngar om 339,6 MSEK, varav cirka 50,9 procent av
dessa var finansierade med eget kapital. Rdntebdrande skulder dkade till 98,0 MSEK och kassan
minskade till 10,4 MSEK, vilket ger en nettoskuld om 87,6 MSEK. Vi betraktar bolagets finansiella
stadlining som god, dven om nettoskulden 6kade och osdkra immateriella tillgangar i balansrakningen
utgor en viss finansiell risk.

Immateriella tillgangar Soliditet Kassa
48,9 % (166,1 MSEK) 50,9 % (173,0 MSEK) 31% (10,4 MSEK)
Nettoskuld Nettoskuldsattning Nettoskuld/EBITDA (R12)
87,6 MSEK 25,8 % 29
Varulager

Vid utgangen av kvartalet uppgick det totala varulagret till 95,5 MSEK, vilket motsvarade en dkning
om 14,3 MSEK mot féregdende kvartal. Enligt Schérling var lageruppbyggnaden framst hanférligt till
kommande lanseringar av sjukhusprodukterna i Q4'23/24, strategiska satsningar pa
hdégvolymprodukter och att penicillinprodukterna var ater tillbaka i lager. Vi anser att
lageruppbyggnaden starker bolagets tillvaxtutsikter ytterligare.

Varulager Aterkommande intékter vs varulager
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Nuldge och outlook

EQL Pharma 6kade de aterkommande intdkterna med 25,2 procent, trots tuffare jamforelsetal och att
penicillinprodukter endast var tillbaka i mindre omfattning. Bolaget redovisar nu férsaljning av Covid-
19-tester som aterkommande intékter, vilket hade en viss positiv effekt pa tillvaxten. EBIT belastades
med engangskostnader om 3,0 MSEK och justerat for dessa var bade aterkommande intakter och EBIT
ungefar i linje med vara estimat.

Vid utgangen av kvartalet var manga av de viktiga penicillinprodukterna ater tillbaka i lager. Schorling
beskrev dessutom lagernivaerna som relativt goda for penicillinprodukterna. Detta i kombination med
hégre forséljningspriser som stegvis slar in pa allt fler produkter efter Tandvards- och
Lakemedelférmansverket hdjning av takpriser gor att vi forvantar oss att fa se ett betydligt hégre
bidrag fran penicillinprodukterna och apoteksportféljen i stort under Q4'23/24. Vidare férvantas atta
nya produktlanseringar i Q4'23/24, vilket sammantaget talar for att kommande kvartal kommer bli
starkt.

En stor nyhet under kvartalet var att EQL Pharma képte en handfull licensprodukter fran en
konkurrent vid tva olika tillfallen. Enligt Schoérling var det typiska EQL-produkter i termer av
omsattning, bruttomarginal och antal konkurrenter. Vidare avsag képen fardiga licenser av
existerande produkter pa marknaden till ett av de nordiska ldnderna, vilket innebdar att de kan lanseras
redan tidigt under nasta finansiella rakenskapsar 2024/25. Licensprodukterna finansierades med egen
kassa och banklan. Var uppskattning &r att produkterna har potential att generera ett arligt
bruttoresultat om cirka 11,0-14,4 MSEK. Vi bedémer darfér att detta var en investering med stora
mojligheter till hdg avkastning och kort aterbetalningstid.

Vi aterupprepar var positiva syn pa EQL Pharma efter rapporten. Vi anser att bade tillvéxt- och
l6nsamhetspotentialen ar betydande. Nedan visualiseras den historiska intakten per lakemedel, vilket
vi anser visar pa ett starkt underliggande momentum.

Intdkt per generika
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Vardering
Key stats
Antal aktier 29 063 610 Borsvdrde (MSEK) 1057,9
Aktiekurs (SEK) 36,4 Nettoskuld (MSEK) 87,6
Enterprise value (MSEK) 145,5
Rullande 12 manader
Nettoomsattning 246,4 MSEK EV/S 4,6
EBIT 30,3 MSEK EV/EBIT 37,5
Vinst 22,1 MSEK P/E 47,4
FCF -46,9 MSEK EV/FCF Neg.
Historiskt snitt
EV/S EV/EBIT P/E EV/FCF
Snitt 3 ar 3,5 27,6 353 52,0
Snitt 5 ar 4,6 65,1 77,8 78,3
Nyckeltal
Bruttomarginal EBITDA-marginal EBIT-marginal Vinstmarginal
45,3 % 12,3 % 12,3 % 9,0 %
OPCF-marginal FCF-marginal ROC ROIC
7,6 % Neag. 15,5 % 1.3%
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Estimat fér Q4 och 2023/24

Efter kvartalet kvarstar vara estimat fér Q4. Vi rdknar med att de dterkommande intdkterna kommer
Oka kraftigt sekventiellt, framst till f6ljd av nya produktlanseringar, storre bidrag fran
penicillinprodukterna och hégre forsaljningspriser pa enskilda produkter. Vi réknar fortsatt med att
bruttomarginalen kommer stdrkas, trots att bolaget flaggade for tillfalligt 6kade fraktkostnader
kopplade till attackerna i Roda havet. Var bedémning &r att storre bidrag fran penicillinprodukterna
och hégre férséaljningspriser vager tyngre samt att fraktkostnadernas paverkan kommer bli nagot
utspridd, eftersom effekten i resultatrakningen kommer synas férst nar produkterna har blivit salda.
Notera att vi dock hdjer rérelsekostnaderna med 1,0 MSEK jamfort med tidigare estimat.

Estimat for rékenskapsaret 2023/24

(MSEK) Q1 Q2 Q3 Q4 2023/24
Aterkommande intakter 56,2 59,6 70,2 78,0 264,0
% y-o0-y 30,7% 16,4 % 25,2% 45,8% 29,6%
Nettoomsattning 56,2 59,6 70,2 78,0 264,0
Bruttoresultat 26,2 23,9 33,5 38,2 121,8
Bruttomarginal 46,6% 40,1% 47, 7% 49,0% 46,1%
% y-o-y 10,5% -16,4% -5,6% 36,0% 5,1%
Rorelsekostnader 18,3 17,4 23,7 22,0 81,4
% y-o-y 14,5% 36% 719,0% -0,2% 8,9%
EBIT 7.9 6,6 9,8 16,2 40,5
EBIT-marginal 14,1% 1,1% 13,9% 20,8% 15,3%
% y-o-y 0,7% -44,9% -37,1% 167,7% 2,1%
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Estimat

| vart huvudscenario estimerar vi att de aterkommande intdkterna 6kar med 29,6 procent under
2023/24. Vi utgar fran att bolaget kommer ha 36 marknadsférda Idkemedel i portfdljen vid utgangen
av rakenskapsaret och att intakten per generika sjunker till cirka 1,83 MSEK i genomsnitt pa
kvartalsbasis. Minskningen per generika &r hanforligt till att intdkterna fran nya produktlanseringar
inte har fatt fullt genomslag &nnu.

For rakenskapsaret 2024/25 estimerar vi att de aterkommande intdkterna ékar med 38,9 procent. Vi
beddmer att nya produktlanseringar, hdgre genomslag fran tidigare lanseringar och geografisk
expansion kommer stédja tillvaxten. Vi utgar fran att bolaget kommer ha 45 marknadsférda ldkemedel
i portféljen vid utgadngen av rakenskapsaret och att intdkten per generika okar till cirka 2,03 MSEK pa
kvartalsbasis. Okningen per generika ar framst hanforligt till ett hégre genomslag i intdkterna fran
tidigare produktlanseringar och geografisk expansion. Notera att férvarv 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 95,8 135,4 203,8 264,0 366,8
% y-o-y 32,1% 41,.3% 50,5% 29,6% 38,9%
Summa nettoomsattning 179,1 409,7 259,9 264,0 366,8
EV/S 7,4 32 51 50 36
Bruttoresultat 51,0 96,4 15,9 121,8 176,1
Bruttomarginal 285% 23,5% 44,6% 46,1% 48,0%
% y-o-y 36,7% 89,0% 20,2% 5,1% 44,5%
Rorelsekostnader 40,1 57,9 74,7 814 92,4
% y-o-y 337% 44,4% 29,0% 89% 15,0%
EBIT 1,4 38,8 41,3 40,5 83,7
EBIT-marginal 6,4% 9,5% 15,9% 15,3% 22,8%
% y-o-y 256,3% 240,4% 6,4% 2,1% 101,8%
EV/EBIT 16,8 34,3 322 32,9 15,9

Vi valt att vérdera EQL Pharma utifran en multipel om 25x EBIT for rakenskapsaret 2024/25E. Vi
anser att detta &r 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 borsvarde och en motiverad aktiekurs berédknat pa 2024/25E. Vi har dven valt att
visa varderingen nar vi applicerat en sékerhetsmarginal om 30,0 procent pa vara estimat.

Vardering
Multipel EBIT 2024/25E Bérsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr)
2024/25E 25 83,7 2091,6 72,0
Sékerhetsmarginal (30%) 25 58,6 1464,1 50,4
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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 1,68 68,1% 51,5% | 118 17,7% 13,9%

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 1255,0 43,2 0,9% 878,5 30,2 -29,4%
20 1673,3 57,6 34,5% 1171,3 40,3 -5,8%

25 2091,6 72,0 68,1% 1464, 50,4 17,7%
30 2509,9 86,4 101,8% 1756,9 60,5 41,2%
35 29282 100,8 135,4% 2 049,8 70,5 64,8%

| vart huvudscenario ser vi en uppsida om 97,7 procent fér 2024/25, vilket ger en CAGR om 72,5
procent. | scenariot och med en applicerad sakerhetsmarginal om 30,0 procent ser vi en uppsida om
38,4 procent, vilket ger en CAGR om 29,7 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/egl-pharma-mellozzan-r-melatonin-har-fatt-
marknadsforingsgodkannande-i-tyskland-och-osterrike-5ee9¢ca00

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 Kalgy!
avseende analys. Analysen/erna publiceras antingen vid enskilt tillfalle, eller per [6pande basis
under avtalsperioden mot en sedvanlig ersattning.

Asikter och slutsatser som aterfinns i analysen &r enbart avsedd fér mottagaren. Kalqy! 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

Sida | 16


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

