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EQL Pharma redovisade 6kad nettoomsattning och EBIT i det fjarde kvartalet.
Nettoomséattningen uppagick till 113,3 MSEK (78,1), motsvarande en tillvaxt pa
45,0 %. Bruttoresultatet uppgick till 46,5 MSEK (31,5), med en bruttomarginal pa
411 % (40,3). EBIT uppgick till 23,0 MSEK (8,4), vilket motsvarade en EBIT-
marginal om 20,3 % (10,7). Periodens kassafléde uppgick till 66,8 MSEK (10,1),
vilket innebar att kassan 6kade till 82,4 MSEK (20,5) vid utgangen av kvartalet.

Stabilt, stabilare, EQL Pharma

Nettoomsattningen 6kade med imponerande 45,0 %, framst drivet av tidigare
och nya produktlanseringar, geografisk expansion samt farre restnoteringar.
Bruttomarginalen pa 41,1 % var marginellt hdgre &n féregaende kvartal, en effekt
av forbattrad produktmix, men paverkas fortsatt negativt av logostikstérningar i
Rdda havet. EBIT steg med 174,4 % till f6ljd av den héga forsaljningstillvaxten
och fortsatt god kostnadskontroll. EQL Pharma fortsatter att leverera stabilt och
har nu levererat 28 raka kvartal med tvasiffrig tillvaxt i dterkommande intékter,
samtidigt som Idnsamheten férbattras. Bolaget upprepar dven sin historik av att
leverera i linje med uppsatta finansiella mal, vilket skapar trovérdighet framat.

Nya ambitidsa finansiella mal

EQL Pharma presenterade den 7 mars 2025 nya finansiella mal fér perioden
2024/25 - 2028/29. Bolagets malsattning ar att 6ka nettoomséattningen med en
CAGR om 30 %, vilket skulle innebéra att férsdljningen dverstiger en miljard SEK
vid periodens slut. P& [dBnsamhetssidan &r ambitionen att stabilisera EBITDA-
marginalen pa 25 %, och darefter uppratthalla en niva dver 25 % under andra
halvan av perioden. Marginalen kan dock tillfélligt hamna marginellt under 25 %
under mitten av perioden till féljd av strategiska investeringar kopplade till
utvalda produktlanseringar. Var bedémning &r att malen &r ambitiésa och
realistiska, givet EQL Pharmas tillvaxt- och I6nsamhetspotential samt tidigare
férmaga att leverera i linje med uppsatta finansiella mal.

Outlook

EQL Pharma redovisade ett starkt kvartal med fortsatt god operationell och
finansiell utveckling. Var beddmning &r att bolagets vélfylida pipeline, véxande
internationella nérvaro samt beprdvade och I6nsamma affarsmodell skapar goda
férutsattningar for att nd de nya uppsatta finansiella malen och dérmed
fortsatta generera aktiedgarvarde, bade pa kort och 1ang sikt. Vi har justerat
vara antaganden med en hdgre nettoomsattning, 6kade rérelsekostnader och
nadgot ldgre bruttomarginal, dar den samlade effekten far en relativt begrénsad
paverkan pa vart motiverade vérde. Vart motiverade vérde fér 2026/27E uppgar
till 111,8 SEK per aktie, vilket motsvarar en uppsida om 34,7 %.

Fakta
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(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 373,5 489,3 636,1

Tillvéxt y-o-y 50,5% 29,6% 41,4% 310% 30,0%

Nettoomsattning 259,9 2642 3735 489,3 636,1 e

EV/S 10,7 10,5 7,4 57 4,4

Bruttoresultat 15,9 15,1 156,0 206,0 270,3

Bruttomarginal 44,6% 43,6% 41,8% 42,1% 42,5% £oL Pharma OMXS30
Rorelsekostnader 74,7 82,9 89,7 106,3 141,4

Tillvdxt y-o-y 29,0% 10,6% 8,2% 18,5% 33,0%

EBIT 41,3 32,6 67,4 100,7 130,0 Kursutveckling % m 3m 12m
EBIT-marginal 15,9% 12,4% 18,0% 20,6% 20,4% EQL Pharma 17,6 -0,7 96,7
EV/EBIT 67,3 85,3 413 27,6 214

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

]
a
Begransad konkurrens ARterkommande intékter Bred pipeline
Affarsmodellen bygger pa att Bolagets portfélj omfattar 46 EQL Pharmas styrka ligger i férmagan
identifiera nischade terapiomraden |akemedel som distribueras utan att upprepa en beprévad och I6nsam
dar originalldakemedlet har varit utan behov av en egen affarsmodell. Pipelinen &r bred och
patentskydd under 1&ng tid och forsaljningsorganisation, vilket 6kar bestar av 44 potentiella produkter,
konkurrensen fran andra generika &r skalbarheten i affdrsmodellen. Flera varav 16 av dessa befinner sig i
13g eller obefintlig. Fokus ligger ofta av produkterna &r inriktade pa requlatorisk granskning eller
pa produkter med lokal eller kulturell kroniska eller dterkommande tillstand, férberedelse infér lansering. Var
anvandning som inte attraherar storre vilket genererar en hég andel beddmning ar att den héga forvantade
aktorer, eller pa Idkemedel med aterkommande intakter. Vidare &r lanseringstakten de kommande aren i
tekniska svarigheter som utgér ett behovet av Idkemedel lika omfattande kombination med produkternas
hinder fér andra generikabolag. oavsett konjunktur, vilket skapar en vaxande internationella ndrvaro ger
Strategin mojliggdr lansering av stabil efterfrdgan oberoende av goda férutsattningar for fortsatt hég
Idkemedel med stabil efterfragan, konjunkturldget. Det 6kade fokuset pa tillvaxt och succesivt stigande EBIT-
hdga bruttomarginaler och betydande sjukhusprodukter med flerariga marginal.
intradesbarridrer, vilket ger EQL upphandlingsavtal starker ytterligare
Pharma en stark och svarkopierad den Iangsiktiga stabiliteten och
marknadsposition. forutsagbarheten i verksamheten.

"Eftersom férsdliningen véxte med 45% och
EBITDA-marginalen uppgick till 25% har EQL
klarat "examensdaret” och dérmed mélen som

angavs i var femarsplan 2020/21 - 2024/25. Det
betyder att EQL for andra perioden i rad har
levererat pd sina, relativt sett, mycket aggressiva
femdrsmal. 2024/25 - 2028/29 &r malet ar att
vaxa med i snitt 30%, stabilisera EBITDA-
marginalen initialt pa 25%, dérefter éver 25%."

- Axel Schorling, VD EQL Pharma

Investeringscase

* Lang historik av hdg tillvaxt under Iénsamhet
* Hog andel dterkommande int&kter

* Betydande intradesbarridrer

° Begransad konkurrens

* Konjunkturokansligt

° Bred pipeline

* Expansion inom nya geografiska marknader
* Skalbar affarsmodell

° Optionaliteter

* Kompetent ledning och erfaren styrelse

* Stark dgarbild och hégt insiderdgande
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Stabilt, stabilare, EQL Pharma

EQL Pharma redovisade ett starkt fjarde kvartal med en nettoomsattning pa 113,3 MSEK (78,1), motsvarande en 6kning med
imponerande 45,0 %. Tillvaxten drevs framst av tidigare och nya produktlanseringar, geografisk expansion samt farre
restnoteringar, sarskilt inom penicillin- och antibiotikasegmentet. Samtliga intékter i kvartalet var dterkommande, utan nagot
namnvart bidrag fran Covid-19-tester, vilket understryker det starka underliggande momentumet i I1akemedelsportféljen.

Bruttoresultatet 6kade med 47,9 % till 46,5 MSEK (31,5), vilket motsvarade en bruttomarginal pa 41,1 % (40,3).
Bruttomarginalen var marginellt hdgre &n féregaende kvartal, en effekt av férbattrad produktmix, men paverkas fortsatt
negativt av logostikstérningar i Réda havet. Enligt bolaget paverkar stérningarna marginalen med 3,0-5,0 procentenheter.

EBIT 6kade med 174,4 % till 23,0 MSEK (8,4), motsvarande en EBIT-marginal om 20,3 % (10,7). Rérelsekostnaderna steg
endast marginellt med 2,0 % till 23,6 MSEK (23,2), vilket innebar att den kraftiga resultatférbattringen drevs av den hdga
forsaljningstillvaxten i kombination med fortsatt god kostnadskontroll. Justerat fér engangskostnader om 2,2 MSEK i
jamforelsekvartalet uppgick den underliggande EBIT-tillvaxten till 117,3 %, med en marginalférbattring pa 6,8 procentenheter.
Detta bekrdftar att bolaget fortsatter att dra nytta av tydliga skalférdelar i affdarsmodellen.

Finansiell utveckling
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Estimat vs utfall

Sammantaget dvertraffade rapporten vara forvantningar. Nettoomsattningen kom in betydligt hégre &n estimerat, medan
bruttomarginalen var ndgot Iagre. Rorelsekostnaderna Iag helt i linje med vara antaganden, vilket innebar att den starkare
férsaljningen fick genomslag pa lénsamheten. EBIT utvecklades saledes battre &n véntat, trots en ldgre bruttomarginal, vilket
visade pa styrkan och skalbarheten i affarsmodellen. Rapporten stérker var positiva syn pa EQL Pharma och bekré&ftar att
bolaget ar val positionerat for att fortsatta leverera I6nsam tillvaxt.

Utfall vs Estimat Q4 2024/25

(MSEK) Q4'23/24 Q1'24/25 Q2'24/25 Q3'24/25 Q4'24/25A Q4'24/25E Diff
Nettoomsattning 78,1 82,8 85,2 92,2 13,3 104,3 9,0
% y-o-y 46,0% 47,3% 43,0% 31.3% 45,0% 33,4% 8,6%
Bruttoresultat 315 37,0 347 37,7 46,5 44,8 1,7
Bruttomarginal 40,3% 44,7% 40,7% 40,9% 41,1% 43,0% -1,.90p
% y-o-y 11,9% 41,2% 45,2% 12,7% 47,9% 42,5% 3,8%
Rorelsekostnader -23,2 -22,5 -20,6 -23,1 -23,6 -23,7 -0,1
% y-o-y 4,7% 22,5% 17,5% -3,4% 2,0% 2,2% -0,4%
EBIT 84 15,2 14,3 14,8 23,0 21,2 1,8
EBIT-marginal 10,7% 18,4% 16,8% 16,1% 20,3% 20,4% -0,1pp
% y-o-y 38,2% 92,1% 118,4% 52,2% 174,4% 153,5% -8,5%
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Nya ambitidsa finansiella mal

EQL Pharma presenterade den 7 mars 2025 nya finansiella mal fér perioden 2024/25 - 2028/29. Bolagets mals&ttning &r att
Oka nettoomséattningen med en CAGR pa 30 %, vilket skulle innebéra att férsaljningen dverstiger en miljard SEK vid
periodens slut. Pa I6nsamhetssidan &r ambitionen att stabilisera EBITDA-marginalen pa 25 %, och darefter uppratthalla en
niva éver 25 % under andra halvan av perioden. Var beddmning &r att de nya finansiella malen &r ambitidsa och realistiska,
givet EQL Pharmas tillvéxt- och Iénsamhetspotential samt tidigare férmaga att leverera i linje med uppsatta finansiella mal.

Arlig tillvaxt om 30 %

Kalqyl

EBITDA-marginal éver 25 %

Nettoomsattningen ska framst drivas av en hég takt i nya produktlanseringar, 6kad férsadljning av de brandade produkterna
Mellozzan och Memprex pa marknader utanfér Skandinavien samt etablering av det nya affarsomradet Special Generics.
Utdver den organiska tillvdxten ser EQL Pharma forvarv som ett strategiskt komplement, dér mindre bolag eller
produktportfdljer kan adderas for att stérka nérvaron pa befintliga marknader eller accelerera intrédet i nya geografier. Vi
anser att kombinationen av organisk och forvarvsdriven tillvéxt skapar goda foérutsattningar for att nd det uppsatta
omséattningsmalet och att bolagets styrka ligger i férmagan att upprepa en redan beprévad och I6nsam affdarsmodell.

Aterkommande intakter, kvartal

Aterkommande int&kter, heldr
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Marginalexpansionen férvantas i huvudsak drivas av en 6kad bruttomarginal och fortsatt skalbarhet pa rérelsekostnaderna.
Marginalen kan dock tillfalligt hamna nagra procentenheter under 25 % under mitten av perioden till féljd av strategiska
investeringar kopplade till utvalda produktlanseringar. Satsningarna syftar till att bygga langsiktiga marknadspositioner inom
nischade segment, snarare an att maximera kortsiktig lonsamhet. Inom Special Generics innebdr detta att bolaget initialt
behdver allokera specifika resurser till enskilda produkter for att etablera sig som férstahandsval hos férskrivare.

Forsaljiningen véntas darefter kunna 6ka utan behov av ytterligare investeringar, vilket tydligt visar pa skalbarheten dver tid.

Déarutéver planerar bolaget att lansera Memprex innan bruttomarginalen ar optimerad, i syfte att snabbt sékra ett first mover
advantage. Bolaget kan darefter gradvis forbattra marginalen genom férbattrade inkdps- och tillverkningsvillkor samt genom
omforhandling av ersattningsnivaer. Vi anser att detta illustrerar bolagets formaga att bygga en uthalligt [nsam afféar.

EBITDA, kvartal EBITDA, helar
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Nya produktlanseringar inom apoteksportféljen

Den storsta tillvaxtdrivaren inom apoteksportféljen forvantas utgéras av nya produktlanseringar. Under kvartalet lanserades
sex nya produkter, Amotaks, Testonur, Buronil, Folimet, Hydromed och Marplan, vars heldrseffekt kommer att ge ett
betydande bidrag till den fortsatta tillvéxten. Enbart Buronil, Folimet, Hydromed och Marplan genererar tillsammans en arlig
férséljning om cirka 51,0 MSEK, vilket innebdr ett intdktsbidrag pa omkring 42,5 MSEK under det kommande rékenskapsaret.

Forvarvet av dessa produkter &r dven strategiskt betydelsefullt, d& det utékar bolagets nérvaro pa befintliga marknader och
ger tillgang till nya distributérer i Europa. EQL Pharma avser darfér att lansera bade befintliga och nya produkter pa nya
geografiska marknader, vilket skapar ytterligare tillvaxtmojligheter éver tid.

Utéver redan lanserade Idkemedel planeras fler produktlanseringar under aret, vilket férvéntas ge ytterligare positiv effekt
pa nettoomséttningen. Sammantaget skapar detta gynnsamma férutsattningar for fortsatt tillvéxt inom apotekssegmentet.

Lanseringar med paverkan under aktuellt rékenskapsar

Lakemedel Typ Marknad Lanserad Ber&knad lansering
Amotaks Oppenvard Sverige Q4'24/25
Testonur Oppenvard Sverige, Danmark, Finland Q4'24/25
Buronil Oppen- och slutenvard Danmark & évriga Europa Q4'24/25
Folimet Oppenvard Danmark Q4'24/25
Hydromed Oppenvard Initialt Danmark och Norge  Q4'24/25
Marplan Oppen- och slutenvard Initialt Danmark Q4'24/25

Stabil och langsiktig tillvaxt fran sjukhusportféljen

Sjukhusportféljen forvantas bli en stor tillvéxtdrivare bade under innevarande och kommande ridkenskapsar. EQL Pharma har
sakrat flerdriga upphandlingsavtal fér samtliga lanserade sjukhusprodukter, vilket innebar att de arliga ordervolymerna &ar
garanterade under avtalens I6ptid, ofta mellan 2-5 ar. Sjukhusportfdljen skapar ddrmed en stabil och férutsdgbar intéktsbas.
Vi beddmer att EQL Pharma ar en tillférlitlig leverantdor med konkurrenskraftiga priser, vilket 6kar sannolikheten for att
befintliga avtal férldngs. Detta férstérks av att EQL Pharma redan har fatt férlangda avtal pa flera sjukhusprodukter.

Portfdljen férvantas expandera ytterligare i takt med att tidigare vunna upphandlingar trader i kraft i fler regioner och nya
upphandlingar vinns. Det innebdr att tidigare lanserade produkter kommer fortsatta att driva tillvéxt under manga ar. Utdver
detta kan det ske ytterligare produktlanseringar under aret. Enligt bolaget har det redan sakrat en nettointéktsékning om
cirka 50-60 MSEK under det kommande rékenskapsaret, vilket vantas utgdra ett vésentligt bidrag till den totala tillvaxten.

Sjukhusprodukter ar tekniskt mer komplexa dn traditionella apoteksprodukter, vilket generellt innebar hégre utvecklingsrisk
men ocksa lagre konkurrens. Darutéver kraver lanseringar att upphandlingar vinns enligt lagen om offentlig upphandling,
vilket dkar trésklarna for lansering, men fungerar ocksa som en extra intréddesbarriér. Var bedémning &r att bolagets dkade
fokus pa sjukhusprodukter erbjuder god Iangsiktig tillvaxtpotential med stabila intdkter, ldnga kontraktsperioder och hogre
intradesbarridrer, trots ndgot hdgre komplexitet och osékerhet i det initiala utvecklingsskedet.

Upphandlade produkter skapar tillvéxt och stabilitet

Lakemedel Typ Tilldelning Lanserad Kommande Berdknad lansering
Ampitar Slutenvard Sverige Q1'23/24 Ej specificerat Ej specificerat
Glyronul Slutenvard Sverige, Danmark Q2'23/24 Ej specificerat Ej specificerat
Copneg Slutenvard Sverige, Danmark Q2'23/24 Ej specificerat Ej specificerat
Tigecyclin Slutenvard Sverige, Finland, Danmark Q4'23/24 Ej specificerat Ej specificerat
Piperacillin Slutenvard Sverige, Finland Q4'23/24 Ej specificerat Ej specificerat
Caloket Slutenvard Sverige, Finland Q4'23/24 Ej specificerat Ej specificerat
Penicryl Slutenvard Finland Q4'23/24 Ej specificerat Ej specificerat
Meropenem Slutenvard Finland Q4'23/24 Ej specificerat Ej specificerat
Levosimendan Slutenvard Sverige, Finland Q4'23/24 Ej specificerat Ej specificerat
Sugammadex Slutenvard Danmark Q4'23/24 Ej specificerat Ej specificerat
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Den geografisk expansionen fortléper planenligt

Utdver nya produktlanseringar arbetar EQL Pharma aktivt med att expandera den befintliga portfdljen till nya geografiska
marknader utanfor Skandinavien. Foérsadljningen i 6vriga Europa har 6kat kraftigt under den senaste tiden och utgér nu en
hdgre andel av den totala forsdljningen, vilket bekraftar att den geografiska expansionen fortldper enligt plan och att bolaget
framgangsrikt etablerat sig och fatt genomslag pa nya marknader. Tillvéxten drivs framst av de strategiskt prioriterade
produkterna Mellozzan och Memprex, men dven andra etablerade produkter i portféljen bidrar i 6kande grad till forsaljningen.
Den geografiska expansionen, med fokus pa Mellozzan och Memprex, férvéntas fortsatt utgéra en betydande tillvéxtmotor.

Forséljningen i Sverige tkade med 7,6 % till 44,6 MSEK (41,5), medan évriga Skandinavien uppvisade en stark tillvaxt pa 80,6
% och nadde 52,6 MSEK (29,1). Skandinavien var ddarmed fortsatt den stdrsta drivkraften bakom tillvéxten med en total
férsaljning pa 97,2 MSEK (70,6), motsvarande en 8kning om 37,7 %. | 8vriga Europa uppgick férsaljningen till 15,5 MSEK (7,5),
vilket motsvarade en tillvaxt pd 105,7 %. Férséljningen var nagot lagre an féregaende kvartal, men utvecklingen visar att
férsaljningsvolymerna nu etablerat sig pa en hdgre niva. Den kvartalsvisa variationen férklaras framst av att en stor del av
forséljningen i 6vriga Europa fortfarande bestar av stérre B2B-leveranser snarare dn kontinuerliga volymfldden. Ett viktigt
framsteg under kvartalet var att bolaget for forsta gdngen redovisade férséljning utanfér Europa, dér intdkterna uppagick till
0,6 MSEK. Detta visar pa bolagets geografiska rackvidd, och framat avser EQL Pharma att ytterligare expandera sin nérvaro.

Geografisk intdktsférdelning, kvartal Geografisk intdktsfordelning, R12
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Utdver Mellozzan och Memprex fortsatter EQL Pharma att bredda sin internationella ndrvaro genom lansering av flera
generikaprodukter pd nya marknader. Lanseringarna visar att dven generikaportféljen har kommersiell potential i 6vriga
Europa. Hittills har expansionen framst skett inom apoteksportfdljen, men dven en sjukhusprodukt har lanserats
internationellt, vilket sander ett positivt signalvérde om generikaportféljens potential pd nya marknader. Férvarvet av
produkten Buronil fradn Medilink 8ppnade bland annat upp for direktférsaljning i Baltikum, Tjeckien, Osterrike och Portugal.

Nedan dar en sammanstallning av de generikaprodukter som hittills har expanderats specifikt per marknad i évriga Europa.

Expansion av generikaportféljen

Lékemedel Typ Marknad Status

Methenamine Oppenvard Storbritannien, Israel, Cypern Pagaende férséljning
Fenoximetylpenicillin Oppenvard Tjeckien Pagaende férséljning
Kaliumklorid Oppenvard Portugal Pagaende férséljning
Copneg Slutenvard Litauen Pagédende forséljning
Ej specificerad penicillinprodukt Oppenvérd Polen Pagdende férséljning
Buronil Oppen- och slutenvard Baltikum, Tjeckien, Osterrike, Portugal Pagdende férséljning
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H&g potential fér Mellozzan och Memprex

Mellozzan och Memprex &r tva strategiskt prioriterade Idkemedel med hég potential i dvriga Europa och andra delar av
varlden. Mellozzan &r baserad pa melatonin och riktar sig till barn med ADHD och sémnsvarigheter, ett tydligt medicinskt
behov dér behandlingen &r etablerad i Sverige men &nnu inte implementerad i vardpraxis i manga andra lander. Memprex
erbjuder ett icke-antibiotiskt behandlingsalternativ fér kvinnor med aterkommande urinvégsinfektioner, vilket adresserar en
stor och védxande malgrupp i takt med 6kad medvetenhet om antibiotikaresistens. Bada produkterna kdnnetecknas av hog
klinisk relevans, stora adresserbara marknader, begrdansad konkurrens och avsaknad av etablerade eller battre alternativ,
vilket skapar en attraktiv mgjlighet for EQL Pharma att driva marknadsférandring och etablera nya behandlingsstandarder.

For att realisera potentialen arbetar bolaget aktivt med att utlicensiera produkterna till noggrant utvalda partners. Fokus
ligger pd aktérer med dokumenterad férmaga att etablera varuméarken inom dessa terapiomraden och driva
kommersialisering dver tid. Partnerskapen omfattar hela vardekedjan, fran Idkemedelsregistrering och subventionering till
informationsinsatser mot varden for att driva férskrivning samt uppdatering av behandlingsriktlinjer. Partners ska dven ha en
bevisad historik av att férsvara marknadsandelar éver tid. Dessa faktorer &r centrala och starker var syn pa produkternas
hdga intdktspotential och 1angsiktiga tillvaxtmasjligheter fér EQL Pharma.

Férséljningen av Mellozzan pdgar via partners i Danmark, Norge, Tyskland, Osterrike samt Schweiz.
Marknadsforingsgodkédnnande har dven erhallits i Storbritannien, dér lansering planeras under H1 2025. Dértill férvantas
ytterligare godk&nnanden i fler marknader kommande period. Enligt EQL Pharma har bolagets partner Medice redan uppnatt
en marknadsandel p& cirka 70 % i Tyskland, vilket &r anmarkningsvart med tanke pa att marknaden och lanseringen
fortfarande ar i ett tidigt skede. Utfallet ar imponerande och visar att bolagets partnerstrategi hittills varit effektiv.

Forsaljningen av Mellozzan férvéntas fortsatta bidra positivt till tillvaxten i takt med att partners skalar upp sina insatser pa
befintliga marknader. Férsaljningsbidraget vantas dven gradvis dka i takt med att Idkemedlet lanseras pa nya geografiska
marknader. Darutéver vantas lanseringen av Memprex pa nya marknader ske inom en relativt snar framtid och addera
ytterligare tillvixtkraft. Baserat pa den starka starten, framtidsutsikterna och kommande lanseringar &r var bedémning att
bade Mellozzan och Memprex kommer att bli betydande tillvaxtdrivare, bade pa kort, medellang och 1ang sikt.

Utlicensieringsavtal Mellozzan

Féretag Marknader Status Tidslinje Royalty %
Medice Danmark, Norge, Finland, Pagaende férsaljning i Danmark, Norge, Lansering i Storbritannien under H1'25. Tvasiffrig
Tyskland, Storbritannien, Tyskland, Osterrike och Schweiz. Marknadsgodkannande fér Finland och
Osterrike, Schweiz, Godkdnnande i Storbritannien. Finland Frankrike under 2025
Frankrike och Frankrike invéntar tillstdnd
Europeiskt Italien och Spanien Invéntar marknadsféringstillstand Marknadsgodkannande under 2026 Tvasiffrig
Turkiskt Turkiet, Kazakstan Invéntar marknadsféringstillstand Ej specificerat Ensiffrig
Adalvo 89 lander utanfdér Europa Utvardering av marknader Aterkoppling under 2025 Okant
och USA
Pharmalink GCC-regionen Invéntar marknadsféringstillstand Lansering 2027/28 Okant

Forsaljiningen av Memprex via partners har annu inte pabdrjats i Frankrike och Tyskland, da@ marknadsgodkannande
fortfarande invantas. Enligt EQL Pharma for bolaget dven aktiva dialoger med potentiella partners for ett flertal andra
marknader, vilket visar pa potentialen fér den geografiska expansionsstrategins bredd dven fér Memprex.

Utlicensieringsavtal Memprex

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

Pipelinen &r bred och bestar av 44 potentiella produkter, varav 16 av dessa befinner sig i requlatorisk granskning eller
forberedelse infor lansering. | granskningsfasen ar produktdokumentationen (dossier) fardigutvecklad och invantar
marknadsgodkdnnande fran lIdkemedelsmyndigheter, vilket &r en process som vanligtvis tar upp till tolv manader. N&r
marknadsgodk&nnande erhallits féljer lanseringsfasen, dar forsaljningen ofta inleds inom sex till tolv manader.

EQL Pharma arbetar aktivt med att signera nya produkter till pipeline, vilket kommer bli en viktig komponent fér att
uppréatthalla en hog tillvéxttakt dver tid. | kvartalet adderades hela 11 produkter fér den skandinaviska marknaden, dar
majoriteten avsag egenutvecklade projekt i samarbete med externa partners. Parallellt arbetar bolaget med att skala sin
beprévade affarsmodell dven utanfér Skandinavien med malet att identifiera och utveckla nischgenerika fér nya europeiska
marknader. Initiativet férvéntas pa sikt ge ytterligare bransle till pipelinen och bredda den geografiska exponeringen.

Vi anser att bolagets férmaga att I6pande identifiera, férhandla fram och utveckla nya produkter &r en styrkefaktor for caset.
Det &r en aspekt som ofta férbises, trots att den &r avgérande fér bolagets Iangsiktiga férmaga att kontinuerligt leverera
I6nsam tillvéxt inom ett nischgenerikasegment som i vissa marknader riskerar att bli méattat pa sikt.

Portfélj och pipeline Manga produkter i granskning- och lanseringsfas
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Marknadsférda produkter Pipeline

Flertalet férvdntade lanseringar

Bolagets forvéntan &r att ytterligare sex produkter kommer att lanseras under nésta rakenskapsar. Historiskt har omkring
70 % av produkterna i utvecklingsfas natt marknaden, men i takt med att organisationen har stérkts och erfarenheten ¢kat
beddms sannolikheten fér framgangsrika lanseringar kunna 6ka framéver.

En del av produkterna i pipeline avser sjukhusprodukter, dar lanseringarna ar beroende av att bolaget kan delta i och vinna
offentliga upphandlingar. Detta kan paverka tidpunkten fér lanseringarna, men enligt bolaget férvantas eventuella
férseningar inte ha nagon véasentlig effekt pa forsaljningstillvaxten under det kommande rékenskapsaret. Detta tyder pa att
portféljen numera &r tillrackligt bred for att andra produkter ska kunna kompensera fér enstaka férdréjningar, vilket visar pa
den goda diversifieringen.

Flertalet produktlanseringar berdknas under 2024/25

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

Bruttoresultatet 6kade med 47,9 % till 46,5 MSEK (31,5), vilket motsvarade en bruttomarginal om 41,1 % (40,3).
Bruttomarginalen var marginellt hdgre &n de senaste tva kvartalen, en effekt av férbattrad produktmix, men paverkas
fortsatt negativt av logostikstérningar i Réda havet. Enligt bolaget paverkar dessa stdrningar bruttomarginalen med 3,0-5,0
procentenheter. Utmaningarna i R6da havet férvéntas kvarsta i nartid, &ven om det finns vissa positiva tecken pa att
situationen kan férbattras under 2025, vilket skulle leda till en 6kad bruttomarginal, men med viss forskjutning. Detta beror
pa att lagret som har transporterats till en hégre kostnad behdver séljas foérst innan de |dgre transportkostnaderna far
genomslag i resultatrékningen. Bruttomarginalen fluktuerar &ven naturligt mellan kvartalen beroende pa produktmixen.

Bruttomarginal, kvartal

500 Hog andel engangsintakter Penicillinbrist Stormingar | Roda havet 60,0%
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el 50,0%
40,0 26,6% 26,6% 47,7%
44,0% 44,7%
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~ 300 :
x
& 250 30,0%
s
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2022/23 2023/24 2024/25
Bruttoresultat bruttomarginal

Bruttomarginalen var under rékenskapsaret 2023/24 paverkad av restnoteringar inom penicillin- och antibiotikasegmentet
(hogre bruttomarginal an flera andra Idkemedel i portféljen) och nu stérningar i Réda havet. Penicillin- och
antibiotikaprodukterna &r ater i sortimentet och bruttomarginalen bér darfér aterhdmta sig till tidigare nivaer om 45,0-46,0
% i takt med att stérningarna i Réda havet férsvinner och lagret ersatts med varor med ldgre transportkostnader.

Var bedémning &r att bruttomarginalens potential 4r avsevart hégre och bdr kunna dverstiga 50,0 % pa sikt. Utvecklingen
vantas drivas av en forbattrad produktmix till féljd av tidigare produktférvarv samt en mer selektiv pipeline-strategi dar
bolaget fokuserar pa ldkemedel med hégre marginalprofil &n det historiska snittet. Dértill bidrar en kande andel férséljning
fran Mellozzan och Memprex positivt till bruttomarginalen. Vi ser dven fortsatt potential att férvérva produkter med hégre
bruttomarginal &n portféljens genomsnitt, vilket bolagets tva senaste produktférvarv &r ett bevis pa. Sammantaget finns flera
strukturella drivkrafter som talar for en gradvis och uthallig férbattring av bruttomarginalen framéver.

Drivare for bruttomarginalen

. Férbattrad produktmix

. Stodrningarna i Réda havet férsvinner

. Nya produktlanseringar

. Okad férséljning av Mellozzan och Memprex

. Forldngda avtal for sjukhusprodukter till hogre priser

. Produktforvarv
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Marginalexpansion

Nettoomsattningen 6kade med 45,0 %, medan rérelsekostnaderna (férsaljnings-, administrations- samt forsknings- och
utvecklingskostnader) endast 6kade med mattliga 2,0 %. Justerat fér engdngskostnader om 2,2 MSEK i jamférelsekvartalet
dkade rorelsekostnaderna med 12,7 %. Detta innebar att férsaljningstillvaxten dterigen éversteg 6kningen av
rorelsekostnaderna, vilket resulterade i en markant forbattrad EBIT-marginal.

EQL Pharma fortsatter ddrmed att dra nytta av tydliga skalférdelar i affarsmodellen, vilket starker var syn pa bolagets
mojligheter att driva uthallig marginalexpansion i takt med att férséaljningen fortsétter 6ka. Vi ser detta som en central del i
vart investeringscase och en stark indikation pa affarsmodellens I&ngsiktiga skalbarhet. P3 sikt forvantas dven
bruttomarginalen utvecklas positivt, vilket ytterligare starker bolagets Idngsiktiga [dnsamhetspotential.

Forsaljningen 6kade mer an rérelsekostnaderna Imponerande kostnadskontroll
120,0 30,0
100,0 25,0
80,0 20,0
< <
8 60,0 5 150
3 S
40,0 10,0
20,0 50
0,0 0,0
Q1 Q2 03 Q4 Q1 Q2 @3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
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Aterkommande intakter Rorelsekostnader Rorelsekostnader

Skalbarhet blir &n tydligare nér vi betraktar utvecklingen av rérelsekostnadernas andel av de aterkommande intékterna.
Andelen visar en tydligt fallande trend i takt med att de dterkommande intdkterna vuxit kraftigt och 6kat som andel av den
totala nettoomsé&ttningen. Nettoomsattningen bestar sedan en tid tillbaka enbart av dterkommande intdkter, vilket skapar
battre férutsattningar for bolaget att arbeta mer kostnadseffektivt.

Framoéver kommer EQL Pharma att stdrka upp organisation infdr ndsta tillvaxtfas, samtidigt som plattformens skalbarhet
bibehalls. Vi ser positivt pa detta initiativ, da det starker den interna kompetensen och sakerstaller att bolaget kan hantera en
vaxande portfolj av ldkemedel pa ett effektivt satt.

Parallellt kommer bolaget utforska nya initiativ for att identifiera och utveckla nischgenerika for fler europeiska marknader.
Satsningarna kommer initialt medféra ékade kostnader, men intdkterna vantas forst komma inom 3-5 ar fran signering av ett
nytt projekt. Detta &r ett strategiskt viktigt steg, da den skandinaviska pipelinen redan bestar av 44 produkter och marknaden
pa sikt riskerar att bli mer mé&ttad. Bolaget tittar darfoér pa att skala den beprévade affarsmodellen till nya geografier, vilket
ar ett ansvarsfullt och naturligt steg for fortsatt langsiktigt vérdeskapande. Var bedémning &r att satsningarna starker
bolagets strukturella tillvaxtmdjligheter och Idgger grunden fér fortsatt expansion i Europa.

. 9 s . .
Hég skalbarheten pa rérelsekostnaderna Marginalexpansion
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Finansiell stallning

Kassaflddet fran den Idpande verksamheten fére férandring i rorelsekapital uppgick till 22,1 MSEK (8,2), vilket speglade den
starka underliggande Iénsamheten. Féréndringar i rérelsekapital paverkade dock kassaflddet negativt med -36,1 MSEK (-11,1),
vilket medférde att kassaflédet fran den Idpande verksamheten efter rérelsekapital uppgick till -13,9 MSEK (-2,9). Den
negativa effekten férklaras framst av lageruppbyggnad infér den intensiva perioden av nya produktlanseringar samt 6kade
kundfordringar till foljd av att den starka forsaljningstillvéxten dnnu inte omsatts i kassainfléden.

Kassaflddet fran investeringsverksamheten uppgick till -214,5 MSEK (-9,1), dér den stdrsta delen avsag férvarvet av
produktportféljen fran Medilink. Justerat for detta férvarv uppgick kassaflddet fran investeringsverksamheten till omkring -
19,5 MSEK. Det fria kassaflddet var saledes negativt och uppgick till -228,5 MSEK (-12,0), men minskade till cirka -33,5 MSEK
justerat f6r Medilink-transaktionen. Justerat fritt kassafléde (kassafléde fran den I6pande verksamheten fére férandring av
rorelsekapital - CAPEX - amortering av leasingskuld - férvarv) uppgick till 5,4 MSEK (-1,3).

Periodens kassafldde var trots detta positivt och uppgick till 66,8 MSEK (10,1), framst drivet av upptagning av nya lan. Likvida
medel 6kade ddrmed till 82,4 MSEK (20,5) vid periodens utgang, vilket ger dkat handlingsutrymme foér framtiden.

Det negativa fria kassaflddet &r i huvudsak ett resultat av bolagets strategi att dterinvestera vinst och tillgéngligt kapital i
nya hégldonsamma produkter. Investeringarna i CAPEX férvdntas 6ka markant framdover i takt med att fler utvecklingsprojekt
initieras och produktportféljen breddas. Dessa investeringar ar centrala for att driva fortsatt forsaljningstillvéxt och starka
bolagets I6nsamhet dver tid. Vi ser darfér mycket positivt pa den fortsatta investeringsviljan, sarskilt med tanke pa bolagets
bevisade férmaga att kombinera hég tillvéxt och dkad I6nsamhet. Risken fér nyemission &r samtidigt 1dg da kassapositionen
stérktes och att [dnsamheten férvantas 6ka kraftigt samt att bolaget har méjlighet att ta upp ytterligare lan.

Kassafléde fran den [6pande verksamheten Justerat fritt kassafléde
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EQL Pharma hade vid kvartalets utgang totala tillgangar om 808,8 MSEK, varav 27,3 % finansierades med eget kapital. De
rantebdrande skulderna uppgick till 451,6 MSEK, vilket innebar en nettoskuld pa 369,2 MSEK. Det motsvarar en
nettoskuld/EBITDA pa 4,6x, eller cirka 3,7x proforma (med hansyn tagen fér forvdrvet av produktportféljen fran Medilink).

Vi ser darmed ingen anledning till oro, trots den hdga skuldsattningen. Bolaget har stabila kassafldden och goda méjligheter
att forbattra Idnsamheten samt en uttalad ambition att minska skuldséattningen till 2,5x EBITDA 6ver tid, &ven om nivan
tillfalligt kan 6verstiga detta vid strategiska férvarv. Vi bedémer darfér att den finansiella stallningen ar under kontroll, dven
om dkningen i nettoskuld och andelen osdkra immateriella tillgangar saklart utgér en viss finansiell risk.

Immateriella tillgdngar Soliditet Kassa

49,7 % (402,3 MSEK) 273 % 10,2 % (82,4 MSEK)
Nettoskuldsattning Nettoskuld/EBITDA (R12) Nuvarande laneutrymme

45,6 % (369,2 MSEK) 3,7* 160,6 MSEK

*Justerat for forvérvet av produktportfdljen fran Medilink
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Vardering
Key stats
Antal aktier 29 063 610 Bérsvarde (MSEK) 24123
Aktiekurs (SEK) 83,0 Nettoskuld* (MSEK) 369,2
Enterprise value* (MSEK) 27815

*Sdkerstdallda obligationer dr ej inkluderat

Rullande 12 m&nader

Nettoomséattning 373,9 MSEK EV/S 17
Bruttoresultat 156,0 MSEK EV/GP 18,1
EBITDA 78,3 MSEK EV/EBITDA 355
EBIT 67,4 MSEK EV/EBIT 41,3
Kélla: Borsdata
Historiskt snitt
EV/S EV/EBIT P/E EV/FCF
Snitt 3 ar 53 34,5 459 37,6
Snitt 5 ar 4,7 42,8 53,1 86,4
Kélla: Bdrsdata
Nyckeltal
Bruttomarginal EBITDA-marginal EBIT-marginal Vinstmarginal
41,8 % 21,4 % 18,0 % 1,5 %
OPCF-marginal FCF-marginal ROC ROIC
Neg. Neg. 133 % 85 %

Kdlla: Bérsdata
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Estimat fér 2025/26

For rakenskapsaret 2025/26 réknar vi med att de dterkommande intkterna 6kar med 31,0 %. Var bedémning &r att den
fortsatta tillvéxten kommer drivas av tidigare och nya produktlanseringar, 6kad férséljning av Mellozzan pa internationella
marknader samt en bredare geografisk ndrvaro av évriga portfdljen. Forvarvet av produktportféljen fran Medilink och nyligen
vunna upphandlingar véntas bidra vasentlig till intdktsokningen, vilket innebér att drets tillvaxt i hdg grad &r sdkrad, forutsatt
att bolaget lyckas leverera enligt plan.

Bruttomarginalen paverkas positivt av forvarvet av produktportféljen fran Medilink, som innehaller produkter med vésentligt
hdgre marginaler an genomsnittet i EQL Pharmas 6vriga portfélj. Samtidigt férvantas logostikstdrningarna i R6da havet
kvarsta, vilket fortsatt medfér okade fraktkostnader och langre ledtider. Vi raknar darfér med en mattlig férbattring av
bruttomarginalen under aret.

Vidare forvantas rorelsekostnader ¢ka i takt med att EQL Pharma starker upp organisationen och initierar nya satsningar i
Europa. Vi bedémer dock att plattformens skalbarhet bibehalls, vilket innebéar att kostnaderna inte dkar i samma takt som
férsaljningen. Sammantaget ser vi goda férutsdttningar for fortsatt IsSnsamhetsférbattring under aret.

Estimat for rédkenskapsaret 2025/26E

(MSEK) Q1 Q2 Q3 Q4E 2025/26E
Aterkommande intakter 14,2 18,7 124,7 131,7 489,3
% y-o0-y 37,9% 39.2% 352% 16,3% 31,0%
Nettoomséttning 14,2 18,7 124,7 131,7 489,3
Bruttoresultat 47,4 49,6 52,4 56,6 206,0
Bruttomarginal 41,5% 41,8% 42,0% 43,0% 42,1%
% y-o-y 28,2% 42,9% 38,8% 21,8% 32,1%
Roérelsekostnader -24,9 -25,6 -27,0 -28,8 -106,3
% y-o-y 10,9% 24,5% 17,1% 21,9% 18,5%
EBITDA 283 29,9 31,2 33,7 123,1
EBITDA-marginal 24,8% 25,2% 25,0% 25,6% 25,2%
% y-o0-y 75,0% 71.8% 76,1% 17,8% 57,2%
EBIT 22,7 24,3 25,6 28,1 100,7
EBIT-marginal 79,9% 20,4% 20,5% 213% 20,6%
% y-o-y 49,3% 69,4% 72,6% 22,2% 49,5%
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Estimat fram till 2026/27

Estimat fram till rikenskapsaret 2025/26

Kalqyl

(MSEK) 2022/23 2023/24 2024/25 2025/26E 2026/27E
Engangsintakter 56,1 0,0 0,0 0,0 0,0
% y-0-y -79,5% -100,0% n/a n/a n/a
Aterkommande intékter 203,8 264,2 3735 489,3 636,1
% y-o-y 50,5% 29,6% 41,4% 31,0% 30,0%
Summa nettoomsattning 259,9 264,22 3735 489,3 636,1
EV/S 10,7 10,6 7,5 5,7 4,4
Bruttoresultat 15,9 15,1 160,0 206,0 270,4
Bruttomarginal 44,6% 43,6% 41,8% 42,1% 42,5%
% y-o-y 20,2% -0,7% 35,6% 32,1% 312%
Rorelsekostnader -14,7 -82,9 -89,7 -106,3 1414
% y-0-y 29,0% 10,6% 82% 18,5% 33,0%
EBITDA 57,6 42,2 78,3 1231 157,5
EBITDA-marginal 22,2% 16,0% 21,0% 25,2% 24,8%
% y-o-y 11,2% -26,8% 85,5% 57,2% 27,9%
EV/EBITDA 485 66,2 35,7 22,7 17,7
EBIT 4,3 32,6 67.4 100,7 130,0
EBIT-marginal 15,9% 12,4% 18,0% 20,6% 20,4%
% y-o-y 6,4% -21,0% 106,6% 595% 29,0%
EV/EBIT 67,6 85,7 41,5 27,7 215

Vi valt att vérdera EQL Pharma utifran en multipel om 25x EBIT for rékenskapsaret 2026/27E. Vi anser att detta &r en
motiverad multipel givet att bolaget utvecklas i linje med vara estimat, den stabila intjdningen, skalbarheten i affarsmodellen
samt framtidsutsikterna bortom vara estimat. Detta ger oss i sin tur ett borsvdrde och en motiverad aktiekurs berdknat pa
2026/27E. Vi har dven valt att visa varderingen nér vi applicerat en sdkerhetsmarginal om 30,0 procent pa vara estimat.

Vérdering
Multipel EBIT 2026/27E Borsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr)
2026/2TE 130,0 3249,0 m,8
Sékerhetsmarginal (30%) 91,0 2274,3 783

Nedan foljer potentiell avkastning for 2026/27E om EQL Pharma utvecklas likt vara estimat i huvudscenariot.

Potentiell avkastning

Huvudscenario

Séakerhetsmarginal (30%)

2026/27E

Faktor
1,35

Procent
34,7%

CAGR
16,1%

Faktor
0,94

Procent
-5,7%

CAGR
-2,.9%

Nedan féljer en kdnslighetsanalys som visar hur den potentiella avkastningen utvecklas givet olika applicerade multiplar.

Kénslighetsanalys

Huvudscenario 2026/27E Sdkerhetsmarginal (30%)

EBITx Bérsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Férandring % Bérsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Féréndring %
20 2599,2 89,4 7.7% 1819,4 62,6 -24,6%
21 27291 93,9 13,1% 1910,4 65,7 -20,8%
22 2 859,11 98,4 18,5% 20014 68,9 -17,0%
23 2989,1 102,8 23,9% 20923 72,0 -13,3%
24 3119,0 107,3 29,3% 21833 75,1 -9,5%
25 3249,0 m,8 34,7% 22743 78,3 -5,7%
26 33789 16,3 40,1% 2 365,3 81,4 -1,9%
27 3508,9 120,7 45,5% 2 456,2 84,5 1,8%
28 36389 125,2 50,8% 25472 87,6 5,6%
29 37688 129,7 56,2% 26382 90,8 9,4%
30 3898,8 1341 61,6% 27291 93,9 13,1%
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Kallor

1 https://mb.cision.com/Main/11664/4147076/3435592.pdf
2. https://youtu.be/c4ATq97a4Y87?si=VhOv6QjuwDr-RJK1

Disclaimer

Kalgyl Analys Norden AB bedriver verksamhet avseende bolag- och aktieanalys dar information har sammanstalits utifran
kallor som Kalgyl bedémer ar tillforlitliga. Informationens riktighet kan Kalgy! dock inte garantera, och inget som skrivs i
analysen ska eller bor 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 tillfalle, eller per I6pande basis under avtalsperioden mot en sedvanlig
ersattning.

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

Alla investeringar i finansiella instrument ar férknippade med ekonomisk risk, och historisk avkastning ger ingen garanti
for framtida avkastning. Kalgyl och samtliga medarbetare i organisationen far ej handla vérdepapper 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 ar en uppdragsanalys
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