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EQL Pharma AB

Kopierar sig till tillvaxt

Nischat generikabolag

EQL ar ett bolag med tydligt fokus pa nischgenerika. Generika ar kopior pa godkanda lakemedel som ar tillatna att
sdljas nar patentet pa ldkemedlet har 16pt ut. Karaktaristiskt for EQL ar att bolaget siktar in sig pa orginallakemedel
dar konkurrensen, trots patentutgang, ar mycket begransad eller helt saknas. Nar EQL lanserat en produkt adderar
de en intdktsstrém som, tack vare den begransade konkurrensen, kommer att vara ohotad under mycket lang tid.

Manga attraktiva egenskaper

En potentiell investerare i EQL bor attraheras av den goda historik en av att leverera tillvaxt, stabila intdktsfléden,
samt det positiva kassaflodet. Dessutom finns en spannande option i EQL:s varumarken Melozzan och Memprex, dar
det forstnamnda kommer att att utvarderas (och potentiellt lanseras) av bolagets partner Adalvo i upp till 89 nya
marknader. Aven om vi ser nischgenerika som bolagets huvudverksamhet kan Melozzan och Memprex generera fina
royaltystrommar 6ver tid och bidra till starkare I6nsamhet i bolaget.

Pa god vig att leverera pa sina mal

| samband med bokslutet 2020/2021 faststallde EQL ett 4-arigt finansiellt mal om att uppna en genomsnittlig
omsattningstillvaxt for karnverksamheten om 40% per ar. Hittills har bolaget levererat fint pa detta mal och under
de forsta tva aren i perioden uppnatt en genomsnittstillvaxt om cirka 46% for kdarnverksamheten. Vi bedémer att
EQL &r i en stark position att fortsatta tillvdxtresan under manga ar framaover. Vi initierar bevakning av EQL Pharma
med ett motiverat varde om 47-49 kronor per aktie, vilket representerar en uppsida pa 70%. Tydliga triggers for
aktiekursen ar delarsrapporter, lansering av produkter i nya marknader, samt potentiella forvarv.
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Investment case

| EQL ser vi ett bolag med ett tydligt fokus inom nischgenerika. Generika ar kopior pa godkédnda lakemedel som ar tilldtna att
sdljas nar patentet pd lakemedlet har 16pt ut. Karaktaristiskt for EQL ar att bolaget siktar in sig pa orginallakemedel dar
konkurrensen, trots patentutgang, ar mycket begransad eller helt saknas. Det har utgér en tydlig differentiering fran storre
generikabolag som primart jagar storsédljande originalldkemedel. Vi gillar bolagets unika produktstrategi som visat sig fungera
val och kdnner konfidens kring att den kommer att fortsatta leverera.

En potentiell investerare i EQL bor attraheras av den goda historiken av att leverera tillvaxt, stabila intaktsfloden, samt det
positiva kassaflodet. Nar EQL val har fardigutvecklat och lanserat en ny produkt adderar de en intaktsstrom som, tack vare
den begransade konkurrensen, kommer att vara ohotad under mycket lang tid.

EQL:s kdrnkompetens ligger i att identifiera produktmdjligheter och anvanda sitt existerande natverk for att snabbt fa ut
produkterna pa marknad. Bolaget har i dagslaget en bred portfolj bestaende av 26 marknadsférda produkter, samt ytterligare
36 projekt i pipeline. Intaktsbasen i bolaget ar valdiversifierad och i dagsldaget utgor de fem viktigaste lakemedlen cirka 60—
65% av omsattningen.

| samband med bokslutet 2020/2021 faststillde EQL ett 4-arigt finansiellt mal om att uppnda en genomsnittlig
omsattningstillvaxt for karnverksamheten om 40% per ar. Sa har langt har bolaget levererat pa detta mal, med en
genomsnittstillvaxt om cirka 46% inom karnverksamheten till och med 2022. Vi forvdntar oss att bolaget fortsatter leverera
pa sitt mal i ar och nésta.

De tydligaste tillvaxtdrivarna i EQL i nartid ar att addera fler produkter i Skandinavien samt att lansera befintliga produkter pa
nya europeiska marknader. Den riktigt stora langsiktiga tillvixtpotentialen ser vi i royaltyintakter fran bolagets varumarken,
sa som Mellozzan och Memprex, samt lansering av nya (regionanpassade) produkter i Europa. Dessutom ser vi en mojlighet
att opportunistiska forvarv kan addera tillvaxt i bolaget.

Tillvaxtdrivare i EQL

1) Addera fler produkter i Skandinavien

2) Lansering av skandinaviska produkter i 6vriga Europa

3) Royaltyintéikter fran varuméarkena Mellozzan och Memprex
4) Lansering av nya produkter i Europa

5) Forvirv

—

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033

Kélla: EPB
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Bolagsbeskrivning

EQL Pharma ar ett ldkemedelsbolag med fokus pa nischgenerika. Generika ar enkelt beskrivet en kopia pa ett godkant
ldkemedel som ar tillatet att sélja nar patentet har 16pt ut.

EQL:s fokus pa nischad generika innebar att bolaget letar efter lakemedel med utgénget patent dar konkurrensen ar fortsatt
svag eller helt saknas. Exempel pa detta kan vara ldkemedel med en lag omséattning globalt, men en relativt h6g omsattning i
ett visst land eller region. Kdrnan &r helt enkelt att sikta pa produktmajligheter som ar attraktiva, men tillrdckligt sma for att
de storre generikabolagen inte ska tycka det &r tillrackligt [6nsamt att sla sig in pa marknaden.

Affarsmodellen &r att identifiera, utveckla, képa/inlicensiera, samt sdlja nischgenerika. Bolaget har for narvarande 26
produkter pa marknad och ytterligare 36 produkter i sin pipeline. Affaren ar inriktad pa receptbelagd nischgenerika fér dppen-
och slutenvard. Bolagets kunder ar primart apotek, men en del forsdljning sker dven till sjukhus. EQL arbetar med
direktforsaljning pa vissa marknader och distributorer i andra.

| dagslaget ar EQL verksamma mestadels inom Europa och framfor allt Norden, men langsiktigt kommer bolaget inte begransa
sig till nagra geografier, specifika terapiomraden eller produktgrupper. Sedan 2016 arbetar EQL dven med parallellimport av
lakemedel, men detta ar endast kompletterande till generika-affaren. Bolaget har i dagslaget 18 anstéllda.

Bolagshistorik

Bolagets forsta nischgenerika lanseras i

Sverige Arbetet med expansion
Bolagets forsta produkt Lanserar sin farsta o Cadila Pharmaceuticals  Kaliumklorid, Eletriptan i Europa utanfar  axel Schérling blir ny VD och
lanseras (Venlafaxin) pradukt i Danmark Listas p& Aktietorget investerar 32,5mkriEQL och Prednisolon lanseras  Morden paborijas Christer Fahraeus ny SO
2006 2009 2011 2014 2017 2019 2021 2023
2008 2010 2013 2015 2018 2020 2022
EQL Pharma grundas  Lanserar Metformin Ansblker om Bolaget portfolj uppgar Tredrigt Farsta EQL-utvecklade Covid-19 pandemin leder Lamnar ett
LA marknadsgodkannande till 15 produkter samarbetsavtal produkten barjar saljas till att EQL Pharma tillfalligt kontanterbjudande
Lanserar forsta produkten  fér de forsta tecknas med ett utanfor Norden inkluderar aven till aktiezgarna i

i Finland sgenutvecklade ledande generikabolag (Storbritannien) medicintekniska produkter Sensidose

L] produkterna och farbrukningsmaterial
Visar vinst far farsta till sjukvarden i sitt
gingen erbjudande i Sverige.

Kélla: Bolaget, EPB
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Finansiell historik

EQL lanserade sin forsta produkt 2008 och har sedan 2019/2020 varit ett Insamt bolag. Omsattningen har vuxit som en
konsekvens av ett 6kat antal marknadsforda produkter, men dven geografisk expansion. Den explosionsartade tillvaxten
under senare ar forklaras till stor del av engangsforsiljning, i form av bolagets Covid19-tester (cirka 67% 2021/2022), men
dven underliggande verksamhet har sett en ordentlig tillvaxt sedan 2019/2020. Vi bedomer att eran med férsaljningen av
Covid19-tester ar forbi och vara estimat for framtida tillvaxt inkluderar inga intékter fran det.

Omsattning- och resultatutveckling sedan grundandet 2008
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Kdlla: Bolaget, EPB

Fordelning av lakemedelsforsaljning och engangsforsaljning
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Om vi studerar omsattningsutvecklingen pa kvartalsbasis (ex. engangsforsaljning) kan vi se att EQL har haft en mycket stabil
tillvaxt sedan det brutna rdkenskapsaret 2017/2018. Enkelt beskrivet viaxer EQL sin kdrnverksamhet pa tva olika satt: 1)
bolaget adderar ytterligare produkter till sin portfolj genom att inlicensiera eller egenutveckla, eller 2) bolaget 6kar forsaljning
per marknadsford produkt genom att expandera en befintlig produkt till en ny marknad.

Omsattning per kvartal (ex. engangsforsaljning)
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Kdlla: Bolaget, EPB

| den forsta grafen nedan ser vi att EQL har fatt ut flertalet nya produkter pd marknad och portféljen har nu vuxit till att
inkludera 26 marknadsforda produkter, jamfért med nio for fem ar sedan. | nasta graf ser vi att bolaget dven lyckats att
kontinuerligt 6ka snittforsaljningen per produkt de senaste aren. Det har ar framfor allt en konsekvens av den geografiska
breddningen av befintliga produkter.

Antal marknadsforda produkter per kvartal
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Forsaljning/marknadsforda produkter (ex. engangsforsaljning), kvartalsbasis
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Kdlla: Bolaget, EPB

EQL har de senaste aren genomfort investeringar i nya proukter samt geografisk expansion, vilket har tyngt Ilo6nsamheten. Var
uppfattning ar att bolagets fokus nu borjat skifta mer mot tillvaxt under I6nsamhet, dar de har ett uttalat mal om att uppna
en EBITDA-marginal om 25% vid slutet av rakenskapsaret 2024/2025 (19% 2022/2023).

EBIT per kvartal
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Vad ar generika?

Generika ar ldkemedel som innehaller samma aktiva substans som ett tidigare godkant lakemedel, men introduceras pa
marknaden efter att patentet for originallakemedlet har 16pt ut. Nar patentet for ett lakemedel I6per ut kan andra
lakemedelsforetag producera och sélja generiska versioner av ldkemedlet. Generiska lakemedel maste uppfylla samma
kvalitets- och effektivitetsstandard, samt innehalla samma aktiva substans i samma dosering som originalldkemedlet.

Generika ar typiskt sett betydligt billigare an originallakemedlet eftersom tillverkare av generika inte behdver spendera lika
mycket pengar pd forskning, kliniska prévningar och marknadsfoéring. Generika spelar pa detta vis en viktig roll for
tillganglighet och kostnadseffektivitet inom halso- och sjukvarden genom att erbjuda likvardiga alternativ till de ursprungliga
lakemedlen till betydligt lagre kostnad. Konsekvensen vid introduktion av generika pa ett lakemedel blir att pris gar ned och
ofta att volymer 6kar. Prisnedgangarna ar storst dar det finns manga konkurrenter och stora volymer.

Pris- och volymutveckling for lakemedel som fatt konkurrens efter 2003 (Sverige)
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Kélla: TLV, EPB

Den europeiska generikamarknaden var under 2022 vard cirka USD 54 mdr och forvadntas vaxa till USD 86 mdr under 2031,
motsvarande en CAGR pa cirka 5%. Tydliga drivare for tillvaxt i generikamarknaden ar: Europas aldrande befolkning, nya
patentutgangar, samt ett 6kat fokus pa priskontroll pa lakemedel.

Vardet av den europeiska generikamarknaden
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EQL:s nisch inom generikamarknaden

Generikamarknaden dr som namnt mycket stor och EQL har valt att sikta in sig pa en nisch inom denna. Karnan i EQL:s strategi
ar att sikta pa produktmajligheter som ar tillrdckligt sma for att de storre generikabolagen inte ska tycka det ar attraktivt nog
att sl sig in pa marknaden.

| stallet for att som storre generikabolag ha en framatblickande approach och titta pa kommande patentutgangar for
storséljande lakemedel, sa fokuserar EQL bakatblickande och tittar pa produkter vars patent ofta |6pt ut for flertalet ar sedan.
Bland dessa identifierar sedan bolaget lakemedel dar ingen/endast nagon generika har etablerat sig.

En tydlig fordel med EQL:s strategi ar att genomsnittspriset for lakemedlet pa marknaden inte faller lika kraftigt som vid
konkurrens fran ett storre antal aktorer, vilket mojliggor en battre lonsamhet i affaren. | bilden nedan kan vi tydligt se hur
prisdynamiken skiljer sig at beroende pa hur manga generikapreparat som finns pa marknaden. Det rader en tydligt negativ
korrelation mellan pris och antal konkurrerande preparat. Vid 0-2 generika tappar priset i genomsnitt 10-20%, medan vid >5
generika ar det inte ovanligt att prisnedgangen uppgar till ~90%.

Prisutvecklingen uppdelat pa antalet aktiva konkurrenter (Sverige)
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Kélla: TLV, EPB

Eftersom de lakemedel som EQL har valt att utveckla generika av hittills inte upplevt ndgon konkurrens ar var bedémning att
det, efter etablering av EQL:s generika, kommer vara dnnu lagre incitament for en ny aktor att sla sig in pd marknaden (pa
grund av prispress). | teorin innebar det har att bolaget, for varje ny generika, adderar en intdktsstrom som kan forbli ohotad
under en mycket lang tid. Risken for intaktsbortfall i denna modell &r betydligt lagre an for ett traditionellt Iakemedelsbolag
som ar starkt beroende av patent och life cycle-management for att behalla sina intaktsstrommar.
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Marknadsdynamik och EQL:s kunder

Enkelt beskrivet kan EQL anvanda tva olika modeller vid forsaljning av sin nischgenerika: 1) direktforsaljning i egen regi, eller
2) indirekt forsaljning via distributérer/partners. | lander som tillampar en prisbaserad modell sa avser EQL att salja mot
apotek under eget varumarke. | lander som tillampar en varumarkesbaserad modell kommer forsaljning att ske via partners.
Anledningen till detta ar att generika under den prisbaserade modellen automatiskt byts ut hos apoteken, vilket innebar att
det inte krévs nagon forsaljningsstyrka for att bearbeta marknaden. | en varumarkesbaserad modell finns inte samma centrala
upphandling och det siljande bolaget maste investera i marknadsféring och varumarkeskdnnedom fér att penetrera
marknaden. EQL har gjort ett strategiskt val att inte bygga upp en egen saljstyrka, utan satsar pa att salja sjalva i lander som
tillampar en prisbaserad modell.

For tillfallet saljer EQL sin nischgenerika i egen regi i Sverige, Norge och Danmark och anvénder sig av distributor/partner pa
resterande marknader. P3 sikt 4r ambitionen att etablera direktforsaljning dven i Tyskland, Nederlanderna och Storbritannien,
da dessa marknader ocksa bygger pa en prisbaserad modell.

EQL:s nuvarande forsaljningsapproach

. Eget varumarke

Via partners

Kdlla: Bolaget, EPB

EQL:s intdkter kan grovt delas in i tre olika segment: apoteksprodukter, sjukhusprodukter, samt varumarkesprodukter. |
dagsldaget dominerar apoteksprodukter och utgor cirka 80% av forsaljningen. Sjukhusprodukter och varumarkesprodukter
utgor cirka 5% respektive 15% av forsaljningen.

Retail/apotek

EQL:s produkter inom apotekssegmentet sdljs genom olika utbytessystem styrt av pris och tillganglighet. ”Periodens vara”-
systemet i Sverige ar ett exempel pa ett utbytessystem som tacker nastan 80% av alla lakemedel som distribueras pa svenska
apotek varje dag. "Periodens vara”-systemet innebar att det billigaste lakemedlet inom en specifik utbytesgrupp kommer att
pushas av apoteken.

Forfarandet for att bestamma vilken generika som ska ersatta originallakemedlet sker genom att alla generikabolag som vill
vara med och konkurrera skickar en prisansékan till TLV. TLV véljer sedan ut produkten med lagst pris till “periodens vara”.
Nar bolagets produkt har blivit “periodens vara” kommer svenska apotek per automatik behdva erbjuda denna produkt till
alla patienter som vill ha lakemedlet. Det har innebar att marknadspenetrationen fér produkten blir hég och mycket snabb.
Dessutom kravs, som tidigare namnt, inga forsaljningsinsatser fran bolagets sida eftersom apoteken ar tvungna att folja TLV:s
bestimmelser. "Periodens vara” har typiskt sitt 80-85% marknadsandel. Resterande volym gar for det mesta till
originallakemedlet. Generikabolagen kan varje manad ansdka om prisdandring for sin produkt, vilket innebar att “periodens
vara” kan komma att bytas ut relativt hastigt.
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Det har skapar en dynamik som kan liknas vid ett oligopol dar marknaden i praktiken delas upp mellan tva aktorer som vinner
prisforhandlingen och blir periodens vara varannan manad. Finns det tva aktorer pa marknaden kan man alltsa rakna med att
varje aktor har sex manader om aret da dennes produkt ar periodens vara. Den har dynamiken innebaér att det aldrig kommer
att bli ett “race to the bottom” och later generikabolagen behalla en I6nsamhet i affaren.

De som anstker men inte blir utsedd till “periodens vara” blir placerade pa en reservlista. Ett krav fran TLV:s sida ar att
generikabolaget som tillhandahaller “periodens vara” maste se till att det finns tillracklig volym for att tillgodose lakemedlet
under hela perioden. Om inte bolaget klarar av att leverera den efterfragade volymen kommer TLV Oppna upp for att
apoteken far bestélla en annan generika pa ldkemedlet (reservlistan). Det har innebéar att opportunistiska aktérer med
tillgangligt lager kan komma och fylla detta hal. Det ar darfor viktigt for bolagen som séljer generika att ha ett tillrdckligt lager
med produkter for att inte “ge bort” forsaljningsmojligheter under tiden de ar “periodens vara”.

Forsaljningsmodell i Sverige och Danmark

Order av lakemedel Prisansokan skickas
skickas till kontrakterade till prismyndighet
tillverkare EOL PHARMA som valjer den produkt

med lagst pris

TILLVERKARE

Prismyndighet
Lakemedel skickas meddelar apoteken
till distributér vilket likemedel PRISMYNDIGHET

som har lagst pris
Apotek skickar order
DISTRIBUTOR till distributor

Lakemedel skickas
till apotek

KONSUMENT
APOTEK

Kdlla: Bolaget, EPB

Ovriga Norden

Processen i de andra nordiska landerna &r relativt lik den i Sverige. | Danmark ar strukturen precis som i Sverige med skillnaden
att nya priser faststalls varannan vecka i stallet for varje manad. Det har innebar att marknaden blir ndgot mer dynamisk.

| Finland &r principen att det billigaste lakemedlet ska véljas, men det finns utrymme for lite mer flexibilitet da generika anses
vara utbytbara om de ar inom ett visst prisintervall (2EUR om <40EUR och 3EUR om >40EUR). Konsekvensen av detta ar att
marknaden ar mindre priskdnslig och en specifik generika uppnar inte lika hég marknadspenetration som i Sverige och
Danmark. | Finland kan prisjusteringar goras varannan vecka.

I Norge skiljer sig systemet en del mot 6vriga nordiska lander. Det norska systemet innebar att lakemedelsgrossisterna
forhandlar direkt med generikabolagen om priset som darefter satter ett pris som ar inom ett, av staten, férutbestamt
intervall. | Norge &r det helt och hallet lakemedelsgrossisterna som kontrollerar sortimentet. Som en konsekvens av detta
bedémer EQL att det ar sarskilt viktigt att pa den norska marknaden kunna erbjuda unika generika dar grossisterna har sa fa
valmojligheter som mojligt (for att undvika stor prispress).

Ovriga Europa

Den europeiska generikamarknaden ar idag fragmenterad, men EQL beddmer att flertalet europiska lander kommer att i
hogre utstrackning 6verga till den nordiska lagsta pris-principen. Idag bygger bland annat systemen i Tyskland, Nederlanderna
och Storbritannien pad denna modell och EQL ser dirfér potential att etablera direktférséljning i dessa lander. Ovriga
europeiska marknader ar under utvardering, men an sa lange jobbar bolaget med en partnermodell i dessa. Som nedan bild
illustrerar sa skiljer sig prisnivan markant beroende pa land.
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Prisjamforelse pa originallakemedel med generisk konkurrens, Europa
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Hospital/sjukhus

EQL har idag forséljning mot sjukhusmarknaden under eget varumarke i Sverige, Danmark, Finland och Norge. | 6vriga
europeiska lander bedriver bolaget tills vidare en partnerstrategi. Sjukhusmarknaden i Europa ar fragmenterad. Upphandling
av lakemedel till sjukhus kan genomféras av enskilda sjukhus, via upphandlingsgrupper regionalt, eller via
paraplyorganisationer.

Fran och med 2024/2025 forvantar sig EQL att intdkter fran sjukhusprodukter kommer att védxa starkt. Bolaget har och
kommer att delta i ytterligare upphandlingar under aret for att vinna mandat att fa salja sina produkter under en bestamd
period. | den inledande fasen kommer EQL att vara ratt aggressiva i sin prisstrategi med syftet att vinna upphandlingar, vilket
kan tynga bruttomarginalerna nagot initialt.

Branded - Mellozzan och Memprex, EQL:s egha varumarken

EQL:s egenutvecklade produkt Mellozzan ar ett melatoinbaserat preparat som forskrivs till barn och ungdomar (6—17 ar) med
ADHD dar somnhygienatgarder varit otillrackliga. Melatonin ar kroppens eget smnhormon och farmakologisk behandling
med melatonin har lange varit standardbehandling for somnbesvar.

EQL lanserade Mellozzan i Sverige under 2021 och erbjuder lakemedlet i sex olika styrkor samt i oral beredning. EQL saljer for
narvarande Mellozzan under eget varumarke i Sverige och Norge. Danmark skots via partner och i Finland vantar bolaget pa
marknadsgodkannande. Vi bedomer att Storbritannien, Tyskland och Nederlanderna ar marknader som EQL kommer att
kunna etablera sig i framover i eget varumarke pa grund av landernas prisbaserade modell for generika.

Nedan presenterar vi ett diagram 6ver var uppskattade marknadsstorlek for melatoninbaserade ldkemedel till barn i dessa
lander. Vi har anvant oss av data fran EQL for att uppskatta storleken pa den svenska marknaden (200—300 mkr) och sedan
extrapolerat detta till 6vriga relevanta marknader genom att anta samma marknadsstorlek per capita.
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Uppskattad marknadsstorlek for melatonin till barn
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Under 2023 tecknade EQL ett licensavtal med den globala generikaspelaren Adalvo for att utvardera potentialen fér Mellozzan
i upp till 89 marknader utanfor Europa och USA. Avtalet ger EQL exponering mot dessa marknader som de inte har resurser
att bearbeta sjalva, vilket gor det till en bra I6sning for EQL for att anda kunna profitera pa marknaderna. Efter det ingangna
avtalet utvarderas nu Mellozzan for forsaljning i totalt 6ver 100 lander varlden 6ver. Vi rdaknar med att inom kommande tolv
manader ta del av information om vilka marknader Adalvo kommer att lansera Mellozzan i.

Generellt ndr EQL licensierar ut rattigheter for sina varumarken erhaller de en férskottsbetalning, milstolpebetalningar, samt
en royalty pa forsaljning av produkten. Storleken pa forskottsbetalningen och milstolpebetalningarna beror pa olika faktorer
som till exempel kommersiell potential, riskniva och tidslinjen for produkten. Royaltysatsen varierar ocksa, men ligger typiskt
satt pa runt 20% for marknader inom Europa och 5-15% for marknader utanfér Europa.

EQL:s andra varumarke, Memprex, dr ett metenamin-baserat ldkemedel som anvands som profylax (férebyggande
behandling) vid aterkommande urinvagsinfektion. Rationalen med Memprex &r att kunna erbjuda en lika effektiv behandling
av urinvagsinfektion som antibiotika, utan den risk for utveckling av multiresistenta bakterier som antibiotika utgor. EQL
lanserade Memprex i Sverige under 2019 och Norge under 2021 genom eget varumarke. Sedan 2020 saljs det dven i
Storbritannien via partner och rattigheter for kommersialisering pa den franska marknaden utlicensierades under 2023.

Gallande marknadspotentialen for Memprex sa anger EQL att den existerande marknaden uppgar i Sverige, Norge och
Storbritannien till 100 mkr. Om vi genomfér samma 6vning som for Mellozzan och utgar ifran forséljning per capita skulle
detta implicera en total marknadspotential om 235 mkr for de marknader i Europa som EQL har som ambition att etablera
varumadrket i via partners.
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EQL:s utveckling av nischgenerika

EQL:s process for utveckling av sin nischgenerika ar betydligt kortare och mindre kostsam an ett traditionellt kliniskt program
for ett nytt lakemedel. | stallet for att bedriva ett program med stora och kostsamma patientstudier krdver myndigheter
endast att generiska lakemedel lyckas med en bioekvivalensstudie. Det har innebar att kostnaden att utveckla generika uppgar
till en brakdel av vad originallakemedlet har kostat att utveckla. EQL bedomer att utvecklingskostnaden for ett nytt
generikapreparat ligger kring 3—8 mkr.

Faktaruta: Bioekvivalensstudie

En bioekvivalensstudie ar en studie som undersoker om tva ldkemedel ar likvardiga. Bioekvivalens kraver att det generiska
lakemedlet har samma farmaceutiska aktivitet, absorberas pa samma satt, nar samma koncentration i blodet och har
samma tidsmassiga distribution och eliminering som originalldkemedlet. Om de tva ldkemedlen anses vara bioekvivalenta
betraktas de som likvardiga i termer av sakerhet och effektivitet. Generiska ldkemedel kan da godkdnnas for att
marknadsféras och anvandas som substitut for originallakemedlet.

En ytterligare positiv aspekt med generika ar att utvecklingsrisken ar klart lagre dn vid traditionell Iakemedelsutveckling och
har handlar det snarare om mer tekniska utmaningar. Historisk empiri visar att ungefar 10% av alla lakemedel som gar in i
klinisk fas till slut nar marknad (Bio, Biomedtracker, Amplion 2020). EQL har inte gatt offentligt och uttalat sig exakt om hur
stor andel projekt i utvecklingsfas som till slut lyckas bli marknadsférda produkter, men VD Axel Schorling bedémer att det
historiskt har legat runt cirka 65-70%. Vart att notera ar dock att dessa 65% aven inkluderar en kommersiell riskjustering, det
vill sdga inte bara sjalva utvecklingsfasen utan ocksa att produkten faktiskt blir en kommersiell framgang enligt bolagets matt.
Det ar ett prioriterat mal i bolaget att pa sikt fa upp ”success-raten” och malbilden pa sikt ar att ligga nagonstans kring 90%.

EQL:s process for utveckling av nischgenerika

Inkop av
aktiva substanser

TID FRAN KONTRAKT TILL LANSERING: 3-4 AR

Kdlla: Bolaget, EPB

De olika stegen mot marknad

Utvecklingsfas

| utvecklingsfasen arbetar EQL tillsammans med CMO:s och CRO:s for att bedriva studier och pavisa att produkten ar identisk
med originallakemedlet. | den har kategorin finns ocksa produkter som EQL har licensierat in som har utvecklats av en partner.

Granskningsfas

Produkter som ingar i granskningsfasen ar fardigutvecklade och granskas av myndigheter med uppgift att sakerstalla
produktens kvalitet och att de data som har genererats ar godtagbara. Normalt satt tar granskningen av en produkt cirka tolv
manader.

Lanseringsfas

I lanseringsfasen har produkten godkants av myndigheterna och har tillstand att borja séljas. EQL lagger order for tillverkning
och leverans. Parallellt ansoker EQL om subvention fran myndigheter i aktuella Iander samt lamnar anbud pa upphandlingar.
Det tar i regel sex till tolv manader fran godkannande tills den férsta forpackningen ar levererad ut till apotek.

Marknadsférda produkter

De marknadsférda produkterna i EQL:s portfolj ar generika som genomgatt lanseringsfasen och natt marknad. De har
produkterna saljs aktivt och ar de som genererar intakter till EQL.
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Total pipeline av produkter, utgangen Q1 2023/2024
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Viktigt att kdnna till ar att produkterna som finns i bolagets pipeline skiljer sig en del fran de nu marknadsforda produkterna.
Pipelinen bestar i hogre grad av injicierbara produkter riktade till sjukhus, medan nuvarande produkter ar orala och
administreras av patienter i hemmet. Injicerbara produkter ar generellt satt mer komplexa att utveckla én orala mediciner
och utvecklingsprocessen for de injicerbara lakemedlen ar darmed lite mer utmanande och utgér en hogre risk.

Ur ett kommersiellt perspektiv ar detta dock positivt eftersom det blir en hogre intradesbarriar for nya aktorer att ta sig in.
En annan kommersiellt viktig aspekt ar att injicerbara lakemedel som administreras pa sjukhus omfattas av en mer rigoros
upphandlingsprocess som sker mer séllan an vid apoteksprodukter. Det har innebar att nar bolaget val vunnit en upphandling
sa stacker sig kontraktstiden under en langre period, vilket ger stabila och forutsdgbara intdkter under denna tid.

Vi bedoémer att flertalet av EQL:s produkter som foérvantas komma ut pa marknaden under detta och nidstkommande
rakenskapsar kommer att vara riktade till sjukhus. De har produkterna kommer i vara estimat att vara med och driva tillvaxten
for EQL fran 2024/2025 och framat.

Antal férvantade produktlanseringar, utgangen Q1 2023/2024
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Konkurrens

Konkurrens fran andra generikabolag

I sin arsredovisning fran 2022/2023 listar EQL flertalet aktorer som de sjélva anser utgor konkurrenter pa sina hemmarknader.
De bolag som namns &r: Viatris (tidigare Mylan/Meda), Orifarm Generics, Evolan Pharma och AGB Pharma. Samtliga av dessa
ar inriktade pa nischad generika i Norden och har produkter som direkt konkurrerar med EQL:s generika.

I de fall det finns flera generika som konkurrerar pa samma originalldkemedel ar var uppfattning att det finns ett outtalat avtal
mellan aktorerna att sldppa fram sin konkurrent och turas om att sélja generika. Syftet med denna strategi ar att halla uppe
prisnivan och behalla hdlsosamma bruttomarginaler fér produkterna. Denna marknadsdynamik kan i stora drag liknas med
ett oligopol.

Ju storre marknadspotentialen for ett patentutganget originalldkemedel ar, desto fler generika kommer typiskt satt att
etablera sig. Konkurrens fran andra generikabolag blir alltsa naturligt nar det finns goda vinster att hamta pa bruttoniva.

Konkurrens fran originalldkemedIlet

Typiskt sett dr bolaget som séljer originallakemedlet inte aktiva i att delta i priskonkurrens da patentet 16pt ut och generika
etablerat sig pa marknaden. Den priméara anledningen till detta ar att bolaget anda lyckas sélja viss volym av orginalldkemedlet
(vanligt ar 15—20%) dven efter patentutgang pa grund av varumarkeskdnnedom bland patienter, samt att vissa patienter vill
ha exakt det lakaren skrivit ut. Dessutom ar dessa bolags kompetens oftast inriktad pa forskning- och utveckling av nya
produkter snarare an att priskonkurrera med generiska preparat. Var bedomning ar att den forséljningsvolym som
orginallakemedlet har dven efter patentutgang kommer att vara svar for EQL att vinna eftersom vissa patienter vill ha det
lakemedel de alltid har tagit — speciellt om prisskillnaden inte dr dramatiskt stor.

Konkurrens fran nya likemedelsklasser

En ytterligare konkurrensaspekt som vi ser det, om an indirekt, ar lansering av nya lakemedel som har en tydligt battre
behandlingseffekt och/eller tolerabilitet an det orginallakemedel som EQL saljer sin generika pa. | de fall som ett nytt, battre
lakemedel lanseras och subventioneras bedémer vi att en stor andel patienter kommer att byta till detta lakemedel och att
EQL da kommer forlora en betydande volym av patienterna som far behandling for den sjukdomen.
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Finansiella prognoser

Forséljning

| samband med bokslutet 2020/2021 faststdllde EQL ett 4-arigt finansiellt mal om att uppnd en genomsnittlig
omsdattningstillvaxt for kdarnverksamheten om 40% per ar. Hittills har bolaget levererat pa detta mal och under de forsta tva
aren uppnatt en genomsnittstillvaxt om cirka 46% i kdarnverksamheten. F6r att malet ska uppnas 6ver hela fyraarsperioden

krévs en genomsnittstillvaxt om cirka 34% mellan 2023/2024 och 2024/2025. Denna tillvaxt skulle implicera en omsattning
om 360—-370 mkr under 2024/2025 (givet att bolaget vaxer 30% innevarande riakenskapsar).

Vi har valt att vara nagot konservativa i vara estimat och antagit en lagre tillvaxttakt under denna period (genomsnitt ~31%
per ar). Anledningen till detta &r att EQL guidat for en tillvaxt om 30% fér 2023/2024, vilket skulle implicera att EQL behover
leverera en tillvaxt om 38% under sista aret i perioden for att nd malet. Samtidigt som vi anser att detta ar fullt mojligt att
uppna givet bolagets track-record av tillvaxt sa valjer vi i detta skede att vara mer forsiktiga. Vi kommer att félja EQL:s
expansion i Europa och lyckade lanseringar pa nya marknader ar nagot vi vill se for att skruva upp och vara mer offensiva i
vara forsaljningsestimat.

Vara forséljningsestimat bygger bade pa ett 6kat antal marknadsforda produkter och en 6kande snittintakt per produkt. Vi
har utgatt fran historiska siffror och antagit (konservativt) att cirka 70% av produkterna i pipelinen kommer att bli godkdnda
och kommersiellt framgangsrika. Bolaget presenterar varje kvartalsrapport uppdaterade siffror 6ver antal marknadsférda
produkter, vilket kommer gora det enkelt att félja hur bolaget ligger till jamfort med vara estimat.

Kvartalsestimat nettoomsattning (mkr) Helarsestimat nettoomsattning (mkr)
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Tillvaxtdrivare i EQL

1) Addera fler produkter i Skandinavien

2) Lansering av skandinaviska produkter i 6vriga Europa

3) Royaltyintdkter fran varumarkena Mellozzan och Memprex
4) Lansering av nya produkter i Europa

5) Férvirv
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Kélla: EPB
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Kvartalsestimat 2023/2024 (mkr)

Q1 Q2E Q3E Q4E 2023/2024
Nettoomsattning 56 61 66 72 255
Kostnad salda varor -30 -32 -35 -38 -135
Bruttoresultat 26 29 31 35 120
Forsaljningskostnader -11 -12 -12 -13 -48
Administrationskostnader -5 -4 -5 -5 -19
Forskning och utvecklingskostnader -2 -3 -3 -4 -12
Ovriga rérelseintakter 0 0 0 0 0
Rorelseresultat (EBITDA) 10 12 13 16 51
Rorelseresultat (EBIT) 8 10 11 13 42
Finansnetto 1 -1 -1 -1 =il
Resultat fore skatt 9 9 11 12 41
Skatt -2 -2 -2 -3 -8
Periodens resultat 7 7 8 10 33
Bruttomarginal 47% 47% 47% 48% 47%
EBITDA-marginal 18% 20% 20% 22% 20%
EBIT-marginal 14% 16% 17% 18% 17%
Kdlla: EPB
Lonsamhetsutveckling

EQL har ett uttalat I16nsamhetsmal att under 2024/2025 na en EBITDA-marginal om 25%. Marginalférbattringen kommer
drivas av hogre bruttomarginaler, havstang pa OPEX-kostnader, samt att royaltyintdkter utgoér en allt hégre andel av
forsdljningen. Sammantaget bedomer vi att EQL langsiktigt kommer att kunna uppna EBITDA-marginaler om ~30%, vilket vi
ser exempel pa i andra bolag som ar fokuserade pa nischgenerika.

Estimerad marginalutveckling
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Rorelsekapital

Nar det kommer till rérelsekapital &r var bedomning, efter kommunikation med bolaget, att rérelsekapitalet som andel av
forsaljning kommer att 6ka fran nuvarande nivaer. Vi estimerar att i rorelsekapital som andel av forsaljning kommer att 6ka
till cirka 35—-40% vid en mer mogen fas, jamfort med dagens 25-30%.

Den primara anledningen ar bolagets ambition att ha storre varulager for att kunna mota efterfragan som kan uppsta da
konkurrenter far leverans- och/eller produktsproblem. Att binda mer rérelsekapital ar naturligtvis inte 6nskvart i sig, men var
forstaelse ar att det finns en betydande intdktspotential i dessa ”efterfrageluckor” som kan uppsta vid leveransproblematik

hos konkurrenter.

Sammanfattning, finansiella prognoser

Totalt sett anser vi att EQL har goda framtidsutsikter med god tillvaxt under forbdttrad I6nsamhet. Den verkligt stora
tillvaxtpotentialen bedémer vi finns i royaltyintdkter fran bolagets varumarken Mellozzan och Memprex, samt lansering av
nya (regionanpassade) produkter i Europa. Lyckas EQL leverera pa dessa punkter ser vi mycket goda mojligheter att
tillvaxtresan kommer att fortsatta under manga ar framover.

Nettoomsattning, resultat och VPA (mkr)
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Risker

Nya aktorer slar sig in

Trots att EQL fokuserar pa nischgenerika, dar ytterligare aktorer bor ha laga incitament att etablera sig, kan det inte uteslutas
att ytterligare konkurrens uppstar. Det har kan potentiellt fa konsekvensen att det inte langre ar attraktivt for EQL att sélja en
viss molekyl och leda till att EQL tappar intakter for den produkten.

Beroende av nya geografiska marknader for tillvaxt

Det som langsiktigt kommer att matta av tillvaxten i Skandinavien ar att de mest attraktiva produktméjligheterna blir farre.
Det har innebér att EQL ar beroende av att expandera verksamheten till 6vriga Europa for att lyckas véxa ytterligare. EQL:s
kdarnkompetens ligger idag i de skandinaviska marknaderna och det ar inte sikert att det de lyckas uppna samma kommersiella
framgang i 6vriga Europa.
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Vardering

I var vardering av EQL Pharma anvander vi en diskonterad kassaflédesmodell (DCF). | var DCF anvander vi ett avkastningskrav
om 12% och en terminal tillvaxttakt om 3%. Var prognosperiod stacker sig fram till rakenskapsaret 2030/2031 dar vi antar att
EQL gdr in i ett mer moget stadie och narmar sig var antagna langsiktiga tillvaxttakt. Var DCF-vardering uppgar till ~1400 mkr,
eller 48 kronor per aktie.

EQL Pharma - DCF-vardering

Antaganden Nuvardesberdkning

CAGR férsaljning (22/23 - 31/32) 21% Nuvirde (23/24 - 31/32) 410

CAGR forsaljning (31/32 - o) 3% Nuvérde (31/32 - o) 951

EBITDA-marginal (terminal) 30% Nuvarde 1361
Nettokassa, Q1 25

Forsaljning 31/32 (SEKm) 1295

EBITDA 31/32 (SEKm) 383 Motiverat virde 1386
Motiverat virde/aktie 48

Kélla: EPB

Vi kompletterar dven var DCF med att titta pa hur jamforbara svenska noterade bolag varderas for att fa en kédnsla kring om
EQL handlas med en rabatt eller premie jamfért med dessa. Det dr utmanande att hitta en passande peer-grupp till EQL
eftersom det inte finns nagra andra noterade generikabolag i EQL:s storlek noterade i Sverige. Den basta jamférelsen tycker
vi utgors av svenska bolag inom halsovard som har forsaljning och levererar ett positivt resultat.

Som vi kan se nedan utgors var peer-grupp av fyra svenska bolag: Biogaia, Magle Chemoswed, Probi och Zinzino. Vi anvander
oss av konsensusestimat fran Factset for P/E-talet pa 2025-arsvinst och applicerar sedan genomsnittet av dessa multiplar pa
vara vinstestimat for EQL ar 2025.

Var peer-vardering for EQL indikerar ett varde om ~51 kronor per aktie, vilket i linje med var DCF, representerar en tydlig
uppsida fran nuvarande nivaer. Notera dven att EQL, pa vara estimat, kommer att vaxa resultatet betydligt snabbare dn
genomsnittet i peer-gruppen under kommande ar, vilket skulle kunna motivera en hogre multipel an den vi har applicerat.

Peer-vardering EQL Pharma, jamforbara svenska bolag

P/E (2025e) EPS CAGR (22-25e) Market cap (mkr)

Biogaia 23.9 4% 9796
Magle Chemoswed 134 48% 335
Probi 21.3 15% 2199
Zinzino 10.4 27% 1210
Medel 17.3 23% 3385
EQL 2025e 40% 814
Resultat (mkr) 85

P/E (medel peer-grupp) 17.3

Vardering 1473

\Vardering/aktie 51

Kdlla: EPB, Factset
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Peers

| vart analysarbete hittade vi en peer till EQL i Evolan Pharma. Evolan &r ett svenskt bolag som precis som EQL ar fokuserade
pa utveckling och forsaljning av nischgenerika. Under 2017 hade bolaget en liknande nettoomsattning och EBIT som EQL hade
det senaste bokslutet. Det finns naturligtvis bade likheter och skillnader mellan bolagen, men vi tycker det &r kan vara
intressant att studera hur Evolan har vuxit under de senaste aren som en form av sanity-check fér vara estimat pa EQL.

Som vi kan se har Evolan haft en fin tillvaxtresa de senaste sex aren och vuxit med en CAGR om 26%. Tillvaxttakten var som
hogst i borjan av perioden och har sedan mattats av nagot. Bolaget ar inte publikt och kommunikationen ar darmed skral,
men vi antar att avmattningen kan bero pa en viss mattnad i de marknader och geografier som bolaget &r verksamma i.

Evolan Pharma - finansiell historik
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Kdlla: Factset, Allabolag, EPB

Vi vill fortsatt framhalla att vi anser EQL:s strategi att expandera till nya marknader utanfér Norden ar helt ratt vag att ga for
att uppréatthalla en god uthallig tillvdxt. Norden kommer att vara en bra kassako for bolaget under lang tid, men vi bedémer
att den framtida tillvéxten finns att hamta i nya geografiska marknader (och givetvis nya produkter).
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Appendix: dgarbild, styrelse och ledning

Agarbild

Storsta agare i EQL Pharma sett till bade kapital och roster ar Cadila Pharmaceuticals Ltd med 30%. Darefter foljer
styrelseordférande Christer Fahraeus med 25,56% och SEB Fonder med 3,39%.

Styrelse
EQL Pharmas styrelse bestar av sex ordinarie stdmmovalda ledaméter, inklusive styrelseordféranden.

Christian Fahraeus — Styrelseledamot

Styrelseledamot sedan 2016. Styrelseordférande i FlatFrog Laboratories AB, Respiratorius AB (publ) och Longboat Explorers
AB. Styrelseledamot i CellaVision AB, LU Innovation AB och Reccan AB. Tidigare VD for CellaVision AB (publ), Anoto Group AB
(publ), FlatFrog Laboratories och Agellis Group AB (publ). Inte oberoende i férhallande till bolaget, bolagsledningen och stérre
aktiedgare.

Anders Mansson — Styrelseledamot

Styrelseledamot sedan 2018. Har haft flera ledande befattningar inom multinationella lakemedelsféretag, bade utomlands
och i Sverige. Han ar styrelseledamot i Amniotics AB, ett privat bioteknikforetag som arbetar med produktion och utveckling
av stamceller. Oberoende i forhallande till bolaget, bolagsledningen samt till storre aktiedgare i bolaget.

Per Ollermark — Styrelseledamot

Styrelseledamot sedan 2021. Har haft ledande ekonomibefattningar i internationella koncerner, bade utomlands och i
Sverige, varav flertalet bolag inom Life Science. Sedan 10 ar interimskonsult och ekonomisk radgivare via det egna bolaget
Turn the Key AB, med fokus pa effektiviseringsprojekt, turn-around, IPO-forberedelser och traditionella interims roller.
Oberoende i forhallande till bolaget, bolagsledningen samt till storre aktiedgare i bolaget.

Per Svangren — Styrelseledamot

Styrelseledamot sedan 2021. Fér narvarande seniorkonsult och VD i egna konsultbolaget Svangren Life Science Consulting AB.
Har mer an 20 ars erfarenhet av Pharma- och Med Tech industrin i bade lokala och globala befattningar. Tidigare arbetsgivare
inkluderar Pfizer, AstraZeneca, LEO Pharma samt SOBI. Oberoende i forhallande till bolaget, bolagsledningen samt till storre
aktiedgare i bolaget.

Rajiv I. Modi — Styrelseledamot

Styrelseledamot sedan 2015. Styrelseordférande och VD fér Cadila Pharmaceuticals. Dr Modi, som sjalv ar forskare, har spelat
en viktig roll i utvecklingen av bolagets bioteknikavdelning till en stark FoU-enhet med fokus pa utveckling och innovation.
Tidigare ordférande for Cll National Committee on Pharma 2015-2016 och &r ordférande i styrelsen for Indian Institute of
Technology, Guwahati, India. Han har tidigare varit ordférande for Cll Gujarat State Council. Inte oberoende i forhallande till
bolaget, bolagsledningen samt till storre aktiedgare i bolaget.

Linda Neckmar - Styrelseledamot

Styrelseledamot sedan 2020. Head of Commercial Development pa Chr Hansen AS. Styrelseledamot i Veg of Lund AB. Tidigare
VP EMEA and APAC pa Probi AB och styrelseledamot i Phase Holographic Imaging AB. Oberoende i forhallande till bolaget,
bolagsledningen samt till storre aktiedgare i bolaget.

Ledning

Axel Schorling — VD och koncernchef

Har en bakgrund som managementkonsult pa BearingPoint och kommer ndarmast fran en roll som Director i Perstorps Business
Controlling team. Sammantaget har han stor erfarenhet fran ett flertal branscher och uppdrag inom logistik och supply chain
ur ett operativt/finansiellt perspektiv.

Martin Kristofferson — COO

Har haft flertalet Sourcing och Procurement roller inom life science industrin och kommer narmast fran en tjanst med ansvar
for CMO och Medical Devices Procurement hos Leo Pharma i Képenhamn. Martin har dven bott och arbetat i Indien som en
del i AstraZenecas Branded Generics initiativ.

Anna Jonsson - CFO
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Har mer an tio ars erfarenhet fran redovisning- och revisionsbranschen. Hon har arbetat som kvalificerad redovisningskonsult
och kontorschef i Lund pa Resursgruppen Ekonomi & Revision AB. Anna har tidigare varit CFO at borsbolagen Amniotics AB
samt Respiratorius AB.

Alexander Brising — Chief Commercial Officer
Har haft en rad marknads- och affarsutvecklingsuppdrag inom farmaindustrin, ndarmast kommer han fran Sandoz nordiska
huvudkontor i Képenhamn och ett uppdrag som Commercial Head Sweden.

Cornelia Lindstrom — Reg/QA/PV Director

Har lang erfarenhet av Regulatory Affairs och Quality Assurance i olika positioner inom |ldkemedelsindustrin och kommer
narmast fran en roll som Head of Regulatory Affairs and Pharmacovigilance pa Bayer Animal Health i Kbpenham.
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Resultatrakning

20/21 21/22 22/23 23/24e 24/25e 25/26e
Nettoomsattning 179 410 260 255 350 468
Totala intdkter 179 410 260 255 350 468
Kostnad salda varor -128 -314 -144 -135 -186 -239
Bruttoresultat 51 96 116 120 165 229
Forsaljningskostnader -19 -37 -45 -48 -55 -67
Administrationskostnader -9 -11 -15 -19 -24 -28
R&D-kostnader -12 -10 -15 -12 -18 -23
Ovriga rérelsekostnader 1 0 0 0 1 1
EBITDA 11 39 41 42 69 112
EBITDA, justerad 11 39 41 42 69 112
EBITA, justerad 11 39 41 42 69 112
EBIT 5 33 33 33 59 101
EBIT, justerad 5 33 33 33 59 101
Finansnetto -1 -3 -2 -1 -4 -5
Resultat fore skatt 4 30 30 32 56 96
Resultat fore skatt, justerad 4 30 30 32 56 96
Total skatt 0 -4 -8 -8 -14 -22
Nettoresultat 4 25 22 24 42 74
Nettoresultat, justerad 4 25 22 24 42 74
Intdktstillvixt - >100% -37% -2% 37% 34%
Bruttomarginal 28,5% 23,5% 44,6% 47,2% 47,0% 49,0%
EBIT-marginal, justerad 2,9% 7,9% 12,6% 13,0% 16,9% 21,6%
EPS, justerad 0,14 0,87 0,77 0,81 1,45 2,56
EPS-tillvéixt, justerad - >100% -12% 5% 80% 76%

Kdlla: EQL Pharma AB, EPB

Kassaflodesanalys

20/21 21/22 22/23 23/24e 24/25e 25/26e
EBIT 5 33 33 33 59 101
Ovriga kassaflédesposter 21 16 23 16 11 2
Forandringar i rorelsekapital 31 -2 -28 -15 -34 -58
Kassaflode fran den operationella verksamheten 58 47 28 35 36 45
Investeringar i anlaggningstillgangar 0 -1 0 0 0 0
Investeringar i immateriella anldggningstillgangar -55 -21 -20 -25 -25 -25
Kassaflode fran investeringsverksamhet -55 -22 -21 -25 -25 -25
Fritt kassaflode 3 25 7 10 11 20
Forandring av skulder 13 -10 -3 -5 0 0
Ovriga poster 0 0 -1 0 0
Kassaflode fran finansieringsverksamhet 13 -10 -4 -5 0
Kassaflode 15 15 3 5 11 20
Nettoskuld -9 30 22 21 3 -33

Kdlla: EQL Pharma AB, EPB
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Balansrakning

20/21 21/22 22/23 23/24e 24/25e 25/26e
TILLGANGAR
Ovriga immateriella tillgadngar 100 110 115 120 133 146
Materiella anlaggningstillgangar 5 4 3 4 5 5
Summa anlaggningstillgangar 106 114 118 124 138 151
Varulager 42 42 65 84 102 140
Kundfordringar 22 34 52 48 63 80
Ovriga omsattningstillgdngar 7 6 6 5 7 9
Likvida medel och kortfristiga placeringar 27 41 44 41 59 95
Summa omséttningstillgangar 98 123 167 179 231 324
SUMMA TILLGANGAR 204 238 286 303 369 475
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 91 124 155 187 239 325
Summa eget kapital 91 124 155 187 239 325
Langfristiga rantebarande skulder 11 10 2 2 2 2
Ovriga l&ngfristiga skulder 0 4 12 8 4 4
Summa langfristiga skulder 11 15 14 10 6 6
Kortfristiga rantebarande skulder 6 60 64 60 60 60
Leverantdrsskulder 19 16 30 26 35 47
Ovriga kortfristiga skulder 76 23 23 20 28 37
Summa kortfristiga skulder 101 100 117 106 123 144
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 204 238 286 303 369 475

Kdlla: EQL Pharma AB, EPB

Tillvaxt och marginaler

20/21 21/22 22/23 23/24e 24/25e 25/26e
Intaktstillvaxt - >100% -37% -2% 37% 34%
EBITDA-tillvaxt, justerad - >100% 6% 2% 64% 62%
EBIT-tillvéxt, justerad - >100% 0% 2% 78% 71%
EPS-tillvaxt, justerad - >100% -12% 5% 80% 76%
Bruttomarginal 28,5% 23,5% 44,6% 47,2% 47,0% 49,0%
EBITDA-marginal 6,4% 9,5% 15,9% 16,6% 19,8% 23,9%
EBITDA-marginal, justerad 6,4% 9,5% 15,9% 16,6% 19,8% 23,9%
EBIT-marginal 2,9% 7,9% 12,6% 13,0% 16,9% 21,6%
EBIT-marginal, justerad 2,9% 7,9% 12,6% 13,0% 16,9% 21,6%
Vinst-marginal, justerad 2,3% 6,2% 8,6% 9,2% 12,1% 15,9%

Kdlla: EQL Pharma AB, EPB

Avkastning

20/21 21/22 22/23 23/24e 24/25e 25/26e
ROE, justerad Neg. 24% 16% 14% 20% 26%
ROCE, justerad Neg. 22% 16% 14% 22% 29%
ROIC, justerad Neg. 28% 20% 17% 26% 38%

Kdlla: EQL Pharma AB, EPB
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Kapitaleffektivitet

20/21 21/22 22/23 23/24e 24/25e 25/26e
Varulager / totala intakter 24% 10% 25% 33% 29% 30%
Kundfordringar / totala intakter 12% 8% 20% 19% 18% 17%
Leverantérsskulder / KSV 15% 5% 21% 19% 19% 20%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 60% 27% 53% 50% 44% 41%
Rérelsekapital / totala intdkter -13% 10% 27% 36% 31% 31%
Kapitalomsattningshastighet 1,6x 2,1x 1,2x 1,0x 1,2x 1,2x

Kdlla: EQL Pharma AB, EPB

Finansiell stallning

20/21 21/22 22/23 23/24e 24/25e 25/26e
Nettoskuld -9 30 22 21 3 -33
Soliditet 45% 52% 54% 62% 65% 68%
Nettoskuldsattningsgrad -0,1x 0,2x 0,1x 0,1x 0,0x -0,1x
Nettoskuld / EBITDA -0,8x 0,8x 0,5x 0,5x 0,0x -0,3x

Kdlla: EQL Pharma AB, EPB

20/21 21/22 22/23 23/24e 24/25e 25/26e
EPS 0,14 0,87 0,77 0,81 1,45 2,56
EPS, justerad 0,14 0,87 0,77 0,81 1,45 2,56
FCF per aktie 0,09 0,86 0,24 0,33 0,39 0,70
Utdelning per aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Eget kapital per aktie 3,14 4,25 5,32 6,44 8,24 11,2
Antal aktier vid arets slut, m 29,1 29,1 29,1 29,1 29,1 29,1
Antal aktier efter utspadning, snitt 29,1 29,1 29,1 29,1 29,1 29,1

Kdlla: EQL Pharma AB, EPB

20/21 21/22 22/23 23/24e 24/25e 25/26e
P/E, justerad Neg. 3,6x 35,9x 34,0x 18,9x 10,8x
P/EK Neg. 0,7x 5,2x 4,3x 3,3x 2,5x
P/FCF Neg. 3,7x 112,9x 84,1x 69,8x 39,1x
FCF-yield Neg. 27% 1% 1% 1% 3%
Direktavkastning Neg. 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Utdelningsandel, justerad 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EV/Sales Neg. 0,3x 3,2x 3,1x 2,3x 1,7x
EV/EBITDA, justerad Neg. 3,1x 19,9x 18,9x 11,5x 7,1x
EV/EBIT, justerad Neg. 3,7x 25,1x 24,0x 13,5x 7,9%
EV Neg. 121 821 799 799 799
Aktiekurs - 27,5 27,5 27,5 27,5

Kéilla: EQL Pharma AB, EPB
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Aktiekurs och genomsnittligt motiverat viarde

EQL Pharma AB (EQL SS EQUITY)
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Disclosure

Denna publikation (nedan ”Publikationen” har sammanstallts av Erik Penser Bank (nedan ”Banken”) exklusivt for bankens kunder. Innehallet har
grundats pa information fran allmant tillgangliga kallor vilka bedémts som tillforlitliga. Sakinnehallets riktighet och fullstandighet liksom lamnade
prognoser och rekommendationen kan saledes inte garanteras. Banken kan lata medarbetare fran annan avdelning eller analyserat bolag (nedan
"bolaget”) lasa fakta eller serier av fakta for att fa dessa verifierade. Banken ldmnar inte i forvéag ut slutsatser eller omdémen i Publikationen. Asikter
som lamnats i Publikationen ar analytikerns asikter vid tillfallet for upprattandet av Publikationen och dessa kan andras. Det lamnas ingen forsakran
om att framtida handelser kommer att vara i enlighet med asikter framférda i Publikationen.

Informationen i Publikationen ska inte uppfattas som en uppmaning eller rad att ingd transaktioner. Informationen tar inte sikte pa enskilda
mottagares kunskaper och erfarenheter av placeringar, ekonomiska situation eller investeringsmal. Informationen ar darmed ingen personlig
rekommendation eller ett investeringsrad.

Banken fransager sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig pa denna Publikation. Placeringar i finansiella instrument ar
forenade med ekonomisk risk. Placeringen kan oka eller minska i varde eller bli helt vardel6s. Att en placering historiskt haft en god vardeutveckling
ar ingen garanti for framtiden

Motiverat vdrde och risk

Det motiverade vardet speglar ett varde for aktien per den dag analysen publicerats i ett intervall motsvarande ca 5-10%. Banken anvander sig av
en rad olika varderingsmodeller for att vardera finansiella instrument sasom till exempel kassaflodesmodeller, multipelvirdering samt
styckningskalkyler.

Det angivna motiverade vardet ska inte tolkas som en riktkurs vid en viss tidpunkt, utan ar ett teoretiskt framraknat varde som det analyserade
bolaget skulle kunna varderas till, givet att alla vara antaganden visar sig vara korrekta, och att inga oférutsedda negativa aspekter tillkommer. Det
ar inte ovanligt att aktiemarknaden varderar ett bolag till kraftig rabatt eller med premium mot ett teoretiskt framraknat varde. Det finns saledes
ingen garanti for att aktien kommer att handlas till vart framrdknade motiverade vérde, dven om vara antaganden visar sig vara korrekta.

Vérderingsmetod och ansats for att bestimma motiverat vérde skall framga av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Vasentliga antaganden
for varderingen baseras pa vid var tid tillgénglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling. Vad galler risk
klassificeras aktien enligt skalan Hog, Medel, Lag utifran ett antal kanda parametrar som ar relevanta for bolaget. En generell riktlinje for att
klassificeras som lag risk ar att bolaget har positivt kassaflode och att ingen enskild faktor paverkar omsattningen mer an 20%. Motsvarande
generella beskrivning av hog risk ar att bolaget inte natt positivt kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar omséattningen mer dn 50%.

Den i Publikationen lamnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjansten ”Penser Access” som Banken utfor at analyserat bolag. Banken
erhdller ersattning for namnda tjanst fran det analyserade bolaget. Potential- och riskklassificeringen uppdateras kontinuerligt. Klicka
https://www.penser.se/historiska-analysrekommendationer/ fér att se historik éver investeringsrekommendationer fran Banken

Allméant

Bankens medgivande kravs om hela eller delar av denna Publikation mangfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till eller géras tillganglig
for nagon fysisk eller juridisk person i USA (med undantag av vad som framgar av Rule 15a — 16, Securities Exchange Act of 1934), Kanada eller nagot
annat land som i lag faststallt begransningar for spridning och tillganglighet av materialets innehall.

Banken har utarbetat en Etikpolicy samt en Intressekonfliktpolicy. Dessa syftar till att férebygga och forhindra intressekonflikter mellan kunders
intressen och avdelningar inom Banken. Sattet som Banken anvander for att forebygga intressekonflikter &r bl. a. restriktiva kommunikationer
(Chinese Walls). Analysavdelningen &r fysiskt beldgen avskild fran Corporate Finance-avdelningen, som sitter i egen lokal. Corporate Finance-
avdelningen far inte delta i framtagandet eller lamna synpunkter pa en publikation. Det kan dock, fran tid till annan, foreligga ett
uppdragsforhallande eller radgivningssituation mellan ett bolag som férekommer i en Publikation och nagon annan avdelning i Banken &n
Analysavdelningen. Banken har utarbetat interna restriktioner fér nar anstélldas handel far ske i ett finansiellt instrument som ar foremal for
Investeringsrekommendation.

Fran tid till annan utfér Banken uppdrag for ett bolag som &r omnamnt i en publikation. Banken kan bl. a. vara radgivare eller emissionsinstitut, till
bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets vardepapper. Om sa ar fallet har det angivits i Publikationen. Banken, dess agare, styrelseledamoter
eller anstéllda kan dga aktier i omnamnt bolag. Alla anstallda i Banken ska redovisa sina innehav i vardepapper samt alla transaktioner. Banken och
dess anstallda foljer svenska fondhandlarféreningens riktlinjer for anstalldas affarer. Den analytiker som har utarbetat en Investeringsanalys som
avses i 11 kap. 8 § FFFS 2007:16 och andra som medverkat i detta arbete far inte for egen rakning handla i berorda Finansiella Instrument eller med
dartill relaterade Finansiella Instrument i strid med gdllande rekommendation. Bankens Compliance-avdelning dvervakar anstélldas transaktioner.
Banken betalar 16n till analytiker som dven kan besta av vinstdelning av Bankens resultat men aldrig knutet till en annan avdelnings ekonomiska
resultat. Varken Banken eller de personer som sammanstallt denna publikation har innehav (varken langa eller korta) i analyserat bolags emitterade
finansiella instrument 6verstigande 0,5 % av det analyserade bolagets aktiekapital.

For det aktuella bolaget utfér Banken dven analys i enlighet med villkoren for den kostnadsbelagda tjansten “Penser Access”. Klicka har
https://epaccess.penser.se/ fér mer information om tjansten.

Erik Penser Bank har tillstand att bedriva vardepappersverksamhet och star under svenska Finansinspektionens tillsyn

Erik Penser Bank (publ.)
Apelbergsgatan 27 Box 7405 103 91 STOCKHOLM
tel: +46 8 463 80 00 fax: +46 8 678 80 33 www.penser.se
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