ANALYSGUIDEN

av Aktiespararna

Stark rapport med stabila
utsikter framat

Vil tilltagna siffror for kvartalet och helaret 2024/25

Den 8:e maj presenterade EQL Pharma sina siffror for det fjairde kvar-
talet under rakenskapséret 2024/25. Omséattningen kom in strax 6ver
113 MSEK, vilket ar hogre 4n Q4 2023/24 (cirka 78 MSEK) och hogre
an var prognos om 104 MSEK. Bruttomarginalen landade pa 41% un-
der kvartalet, vilket ar hogre dn 40% under Q4 2023/24 dock lagre 4n
var prognos, men som kompenserats av den hogre omsattningen.
Slutligen landade rorelsemarginalen pa 20%, vilket ligger precis i linje
med var prognos och ir vasentligt battre dn 11% under Q4 2023/24.

For helaret 2024/25 landade omsattningen pé cirka 373,5 MSEK, vil-
ket ar vasentligt hogre dn =264 MSEK under 2023/24 och dven hogre
an var prognos om 364 MSEK. Bruttomarginalen landade pa 42% for
heléret, nagot lagre dn 44% under 2023/24 och strax under véar pro-
gnos om 43%. Rorelsemarginalen landade pa 18% vilket ar visentligt
béttre dn 12% under 2023/24 och enligt var prognos.

Goda utsikter men hog skuldséittning

EQL Pharma har investerat kraftigt i kvartalet for att skapa goda for-
utsdttningar for tillvaxt framover. Daribland har inkramsforvarvet av
Medilinks portfolj slutforts, vilket forvantas bidra positivt till bade
omsittning och lonsamhet. I dagslidget har bolaget 44 produkter i pi-
peline och 46 lanserade produkter, vilket talar for goda langsiktiga
forutsattningar. Fokus ligger dartill pa att stindigt kostnadseffektivi-
sera organisationen for att 6ka lonsamheten ytterligare, vilket man
exempelvis genomfor via mer fasta anstéllningar, kontra att ta in kon-
sulter.

I och med bolagets forvarv av Medilinks portf6lj har belaningen 6kat
avseviart. Proforma utgor nettoskulden 3,5x EBITDA, utan proforma
blir forhallandet istillet 4,7x. Det ligger langt 6ver bolagets malniva
om max 4x. Dock forvantas de nya produkterna integreras vil och bi-
dra med god omséttning och 16nsamhet. Dessutom &r bolagets for-
sdljning av ocyklisk karaktar med stabila kassafloden, vilket talar for
en viss rimlighet i en ndgot hogre beldningsgrad. Med det sagt be-
doms risken som lig, men det ar viktigt att vara medveten om hur
forhéllandet ser ut.

Uppdaterar motiverat varde till 95-96 kronor

EQL Pharma framstar fortsatt som ett vilskott bolag. Vi anser att led-
ningen gor ett bra jobb med fokus pé 6kad I6nsamhet och fortsatt till-
vaxt. Bolagets virdering ar hog men over tid forvintas den sjunka i
takt med en hog tillvaxttakt.

Med en stark historik, goda prestationer och lovande utsikter, uppda-
terar vi vart motiverade varde till 95-96 kronor per aktie.
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Kvartalsanalys Q4 2024/25
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Prognoser & Nyckeltal, mkr
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Omséttning 2642 3735 507,0 6652
Bruttoresultat 115,0 156,0 2131 2844
Rorelseres. (ebit) 32,6 674 89,4 1193
Resultat f. skatt 28,6 544 72,0 100,5
Nettoresultat 22,7 431 572 798
Vinst per aktie 08 kr 1,5 kr 2,0 kr 2,7kr
Omséttningstillvaxt 2% 41% 36% 31%
Bruttomarginal 44% 42% 42% 43%
Rérelsemarginal 12% 18% 18% 18%
Nettoskuld/ebitda 241 472 317 2,64
P/E-tal 512 553 24 304
EV/ebit 387 409 313 234
EV/omsattning 48 74 55 42

Kalla: Bolaget, Analysguiden



EQL Pharma

Investeringstes

Lag konkurrens och goda marginaler

EQL Pharma verkar inom lakemedelsbranschen, med fokus pé nisch-
generika. Mer konkret tar bolaget fram och séljer likemedel som in-
nehéllsmassigt ar likadana som originallakemedlet, efter att original-
lakemedlets patent utgatt. Bolaget véljer dessutom att gora detta
inom nischade marknader diar konkurrensen ar 1ag. Genom att ut-
veckla generika mot ldkemedel som varit utan patent lange skapas en
béttre visibilitet i intjaningen. Den ldga konkurrensen gor dessutom
att produkterna inte utsitts for samma prispress som vanlig generika,
vilket majliggor for hogre marginaler och langsiktigt goda kassaflo-
den.

Stark dgarbild med goda forutsattningar

EQL Pharma grundades av den valrenommerade entreprendren
Christer Fahraeus, tillika bolagets styrelseordférande. Fahraeus be-
traktas med sin stora erfarenhet, omfattande kapital och goda kon-
taktnit som en bidragande faktor till fortsatt framgéng. I dagsliget
dger han cirka 24% av kapitalet.

Bolagets storsta dgare ar ett indiskt bolag vid namn Cadila Pharma-
ceuticals som dger 30% av bolaget. Cadila Pharmaceuticals dr EQLs
forstahandsval som kontraktstillverkare (CDMO). Genom ett si kallat
“First right of refusal” ar Cadila dlagda att erbjuda EQL Pharma for-
manlig ladkemedelsutveckling, inte sillan till sjdlvkostnadspris. EQL
dger darefter alla rattigheter for ladkemedlet pa den europeiska mark-
naden. Samarbetet ger EQL Pharma en kostnadseffektivare produkt-
ion och en hogre ROI, vilket ar en tydlig konkurrensfordel.

Stora tillvaxtambitioner

EQL Pharma har ett genomgéende tillvaxtfokus dar en fortsatt ex-
pansion ligger i korten. Den framsta drivande faktorn i nartid har va-
rit bolagets branded produkter och priméart Mellozzan. Mellan 2021—
2024 hade dessa en genomsnittlig arlig tillvaxttakt (CAGR) inom Sve-
rige om 37%. Totalt sett har Mellozzan haft en tillvaxttakt (CAGR) om
59% mellan 2021/22 och LTM Q3 2024/25. Memprex har vaxt med
en arlig tillvaxttakt om 185% (CAGR) i Storbritannien inom samma
period. Framgent forvantas tillvixten primart ske organiskt. Vagen
dit forvintas ske genom introduktioner av befintliga produkter pa nya
marknader samt utveckling av nya produkter pa nya marknader, dar
den storsta tillvaxtdrivaren fortsatt forvantas vara bolagets branded
produkter. Dirtill forvintas bolagets senaste segment specialty gene-
rics byggas upp och segmentet hospital utvecklas ytterligare. Bolaget
forviantas dven genomfora en del forvarv.

Goda forutsattningar for fortsatt tillvaxt

I dagsldget innehaller bolagets pipeline 44 produkter. Forutsatt att
nischgenerika per capita i Europa liknar nivéerna i Norden ser utsik-
terna for en fortsatt god pipeline lovande ut dven pa langre sikt. Ligg
dartill en god skalbarhet tack vare férdelaktiga upphandlingssystem
och en tillgdngslatt organisation, sa ser forutsattningarna for vinsttill-
vaxt mycket goda ut.
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God utsikt for marginalexpansion
Historiska data samt prognoser for marginalerna.
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Kalla: Borsdata & Analysguiden

Kassafloden med goda utsikter
Kassaflode fran den I6pande verksamheten 2017/18-
2027/28P.
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Kalla: Borsdata & Analysguiden
Not: Justerat rékenskapsar 2017/18.

Flera lakemedel i lanseringsfas

Bolagets pipeline fordelade Gver respektive fas.
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Fjarde kvartalet och helaret 2024/25

Starka siffror skapar lovande utsikter

Med bolagets starka tillvixt inom bade omsattning och I6nsamhet ser
ledningens guidning om 30% omséttningstillvaxt rimlig ut. Lagg dar-
till en omfattande pipeline och en fortsatt expansion sa ser malsatt-
ning dn béttre ut.

Viasentliga handelser under kvartalet och helaret
Under kvartalet signerades ett distributionsavtal med Pharmalink for
GCC-regionen (Bahrain, Férenade Arabemiraten, Kuwait, Oman, Qa-
tar och Saudiarabien). EQL Pharma innehar marknadsforingstill-
standet for regionen.

Under kvartalet slutfordes dven ett forvarv av en storre produktport-
folj. Darmed adderades 11 produkter till bolagets pipeline som i dags-
laget uppgar till 44 produkter. Under kvartalet lanserades dessutom
6 produkter, varav 4 fran forvarvet av Medilinks portfolj. De 6vriga
tvd produkterna stavas Testonur och Amotaks. Samtliga 6 har sina
huvudmarknader i Norden och integreras i segmentet retail. Forvar-
vet av Medilinks portfolj 6ppnar dessutom upp for direktforsiljning
inom Estland, Lettland, Litauen, Tjeckien, Osterrike och Portugal.

Dartill har bolaget vunnit upphandlingar i Norge och Finland under
kvartalet. Man har ocksa paborjat forsiljning inom nya avtal f6r Dan-
mark, Sverige, Norge och Finland. Dessa avtal har en 16ptid pé flerta-
let at.

Det framgar ocksa att bolaget under det senaste dret bundit mycket
kapital i sitt lager. Det ligger i linje med en tidigare uttalad strategi
dir den okade lagerhéllningen bidrar med merforsiljning nir kon-
kurrenter gér i rest.

Stark organisk tillvaxt

Proformajusterad EBITDA landar pa 104,3 for helaret 2024/25. Ej
justerad EBITDA landar pé 78,25 MSEK. Det innebir att den forvar-
vade andelen av justerad EBITDA uppgar till cirka 26 MSEK motsva-
rande cirka 25%. Ovriga 75% ir séledes organisk tillvixt, vilket Ar im-
ponerande. Dessutom har forsiljningen av segmentet tests varit l14g,
vilket i princip innebar att samtlig omséttning dr hanforlig liakeme-
delsforsiljning.

Fortsatt extern marginalpaverkan fran Seuzkanalen

De globala fraktpriserna har fallit visentligt det senaste aret. Trots det
har EQL en fortsatt stor negativ marginalpaverkan frin Suezkanalen.
Bolaget har tidigare gétt ut med att de inte har direkt kontroll Gver
fraktpriserna. Detta da frakten till storsta del hanteras av bolagets
CDMO:er och regleras via incotermen CIF 2020 - ett internationellt
handelsvillkor som innebar att siljaren betalar f6r kostnader, forsak-
ring och frakt for att fa varan till képaren i en bestimd hamn. Vi be-
domer att de hoga fraktpriserna till viss del, utover krisen i Suezka-
nalen, beror pa leverantorernas tidigare upphandlingar. Nya upp-
handlingar och forbéttringar inom Suezkanalen forviantas ge ett mar-

ginallyft.
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Suezkanalen paverkar negativt

Beddmd historisk samt prognostiserad negativ paverkan pa
bolagets bruttomarginal.
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Kalla: Analysguiden
Globala fraktpriser har kommit ner

EQL Pharma har fortsatt hoga fraktpriser trots att de globala
fraktpriserna fallit vasentligt.

Stort lager for 6kad omsattning

Historisk omsattning samt varulagers historiska procentuella
andel av omsattningen.
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God motstandskraft mot geopolitiska svarigheter

Med tanke pa bolagets positionering forvéintas ingen storre proble- Hog relativ skuldsattning
matik kopplat till det pagdende handelskriget och sinkta ameri- Nettoskuld/EBITDA med ordinarie EBITDA samt probono
kanska ldakemedelspriser. Detta d bolaget primért verkar i Norden EBITDA.
och Europa. I 6vrigt bedoms verksamheten vara motstindskraftig i
svarare ekonomiska tider, med likemedels konjunktursoberoende 50
karaktar i beaktande. 45
4,0
Stora investeringar skapar tillvaxt ig
EGL Pharma har under kvartalet investerat 209,3 MSEK i nya pro- 25
dukter, varav Medilinks portfolj utgor cirka 185 MSEK. Siffran for 2,0
helaret landar pa 239,7 MSEK. Bakgrunden ir att man vill bygga upp 15
ratt forutsattningar for en fortsatt god tillvaxt. Bolagets drivande fak- ;’g
tor ar dess pipeline och dirmed investeringar i immateriella till- 00
géngar. Med det i beaktande ser vi positivt pa fortsatta investeringar. 2024/25
Framover bedémer vi dock att EQL kommer avvakta med storre for- M Nettoskuld/EBITDA ™ Probono nettoskuld/EBITDA

varv, detta med skuldsittningen i beaktande. Proforma ligger net-
toskulden/EBITDA pa 3,5x. Utan proforma blir siffran istillet 4,7x,
vilket dr hogt. Vi bedomer inte skuldsidttningen som ett problem i
dagsldget, med tanke pa bolagets stabila kassafloden, men haller ett
vakande 6ga. Over tid har EQL Pharma som mal att ligga mellan 2,5x
till 4,0x vad géller nettoskuld/EBITDA, med en kontinuerlig cykel av
forvarv och minskad relativ skuldsattning.

Kélla: Analysguiden
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Prognoser och vardering

Omsittningsprognosen justeras efter stark tillvaxt
Med anledning av bolagets starka omsattningstillvaxt under helaret
2024/25 viljer Analysguiden att justera upp sina prognoser. Vi rak-
nar med en omsittningstillvixt om 36% under 2025/26 som sedan
ror sig mot 23% under 2029/30. Den goda tillvixten forviantas som
ett resultat av en omfattande pipeline och en piagdende expansion. I
dagsléget har bolaget en pipeline om 44 produkter och 46 produkter
lanserade. Primirt bedoms fokus framover ligga pa segmentet bran-
ded och det senast adderade segmentet specialty generics, utover ett
allméant fokus att omvandla pipeline till lanserade produkter. Dessu-
tom har bolaget som mélsattning att fortsatt genomfora forvarv nar
den relativa belaningsgraden tillater. Vi har dock inte rdknat med for-
varv i vara modeller.

Bruttomarginalen justeras ned nagot

Under 2025/26 justeras bruttomarginalen ned négot i takt med en
uppjusterad omsittning. Bruttomarginalen forvantas landa pa 42%
for 2025/26 men over tid forviantas den rora sig uppat 50%. Margi-
nalexpansionen hanfors stordriftsfordelar och battre avtal, men dven
en forbattrad produktmix. Dartill forvintas ett stort lyft nar Suezka-
nalen normaliseras. I dagsldget bedomer vi att det intraffar under
2027, den prognosen kan dock komma att fordndras.

Bolaget forvintas uppna sitt marginalmal 2027/28
Bolagets bedoms ha en god skalbarhet som primart dr hanforlig lake-
medels sjdlvsidljande egenskaper via effektiva system sdsom mana-
dens vara. Det innebir att bolaget kan halla en begrinsad organisat-
ion vad géller forséaljningsteam och dylikt. Dartill forvantas en starkt
bruttomarginal samt effektiviseringar inom organisationen bidra yt-
terligare. Med det sagt forviantas EBITDA-marginalen landa under
bolagets mél om 25% under 2025/26, ndmligen 22%. Ledningen har
dock flaggat for att den kan komma att vara volatil under malsatt-
ningsperioden. Under 2028/29 bedoms bolaget ni sitt marginalmal
om en EBITDA-marginal om minst 25%. Rorelsemarginalen forvian-
tas landa pé cirka 17,6% under 2025/26 och sedan rora sig mot 23%
under 2029/30.

Uppdaterat motiverat varde till 95-96 kronor

Med anledning av goda utsikter bade vad galler omséttning och 16n-
samhet har Analysguiden valt att justera upp sitt motiverade virde.
Vi har valt att anvinda oss av ett intervall som baseras pa var kassa-
flodesmodell samt en multipelvirdering. Till multipelvarderingen har
EV/EBIT om 31 anvints, vilket motsvarar bolagets 4-ars snitt. Av-
kastningskravet har satts till 10%.

Analysguiden uppdaterar sitt motiverade virde till 95-96
kronor per aktie.
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Investeringar driver omséttningen
Historisk samt prognostiserad omséattning samt investeringar i
immateriella tillgéngar.
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Kalla: Bolaget & Analysguiden

God utsikt for marginalexpansion

Historiska samt prognostiserade marginaler.
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DCF-modell harleder 96 kr per aktie

Sammanstéllning av Analysguidens kassafloédesmodell.

Avkastningskrav 10%
Snittillvaxt 2025/26-2029/30 27,0%
Snittillvaxt 2030/31-2034/35 15%
Evig tillvaxttakt 2%
Genomsnittlig rérelsemarginal 22,3%
Foretagsvarde, msek 3160,1
Nettoskuld, msek 369
Borsvarde, msek 2790,9
Antal utestaende aktier, milj 29,1
Motiverat virde per aktie, SEK 96 kr

Analysguidens virderingar

Multipelvérdering - EV/EBIT 2025/26: 95 kr
Kassaflodesmodell (DCF): 96 kr

Kalla: Analysguidens prognoser
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Risker

Begransad pipeline

Bolaget verkar pa nischade marknader vilket resulterar i att framtida
tillvaxt med stor sannolikhet kommer minska till f61jd av mer begrin-
sade mojligheter. Det som en konsekvens av att bolaget “betar av” mer
tilltalande generika, varvid pipelinen troligtvis avtar. Analysguiden
bedomer dock att risken inte kommer intraffa i nartid.

Regulatorisk risk

Det finns en risk att politiska beslut, lagéandringar och dylikt paverkar
verksamheten framgent. I dagsldget bedoms denna risk dock som lag
och enligt bolagets utsaga ar den snarare teoretisk, d4 man ej ser ten-
denser till att den ska intrdffa inom nartid.

Krig och konflikter

Det finns en risk att krig och konflikter paverkar EQL Pharmas verk-
samhet framdver. Detta pa samma vis som konflikten vid Suezka-
nalen har kommit att paverka bolaget. Det vill sdga problematik med
bland annat leveranser, vilket slar mot exempelvis marginalerna.

Nya originalldkemedel pa marknaden

Det finns en risk att nya originallidkemedel som ar effektivare &n EQL
Pharmas alternativ kommer ut p4 marknaden, vilket hade kunnat re-
sultera i en minskad omséttning. Analysguiden bedémer risken som
medelstor.

Okad konkurrens

Eftersom bolagets verksamhet till stor del handlar om ladg konkur-
rens, kan en 6kad konkurrens sla hart mot bolagets verksamhet. Detta
géller bide konkurrens hianforlig redan etablerade produkter och pro-
dukter inom bolagets pipeline. Analysguiden bedomer diremot ris-
ken som lag. Bedomningen gors med det svaga kommersiella syftet
for konkurrenter att g in pa bolagets marknader i atanke, vilket
bland annat gér att koppla till den ldga omséttningen.

Ho6g skuldsattning

Om EBITDA ej probonojusteras landar nettoskulden/EBITDA pé 4,7.
Det ar hogt och innebir en 6kad risk. Med tanke pa bolagets goda
kassafloden och forvarvet av kvalitativa produkter fran Medilink be-
doms dock risken som lag.
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Bolagets hallbarhetsarbete

EQL Pharma har en tydlig inriktning mot héallbarhet déar kirnan i
verksamheten ar att erbjuda fler manniskor tillgéng till kvalitativa 1a-
kemedel. Med hjalp av atgarderna som presenteras nedan syftar bo-
laget till att ligga i linje med parisavtalets 1,5-graders mal samt bidra
till FN:s globala mél, mer specifikt nedanstiende sju mél.
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PRODUKTION PARTMERSKAP

Foljande tillvigagangssitt har presenterats for att uppnd malsatt-
ningen:

Logistik & Transport
Huvudsakligen bat och lastbil
Anvinda godkinda distributorer
Hog fyllnadsgrad i containrar
Planerad lagerhéllning

Resor
Anvinda tag eller elbil
Uppmuntra kollektivt resande

Foretagsbilar som drivs utan fossilt
brinsle

Produktforpackningar

Minska andel kasserade produkter

Egen verksamhet
Uppvarmning med el
Oversyn av verksamheten
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Disclaimer

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag som
sammanstallts med hjilp av killor som bedomits tillforlitliga. Aktiespararna
kan dock inte garantera informationens riktighet. Ingenting som skrivs i
analysen ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att inve-
stera i nigot finansiellt instrument. Asikter och slutsatser som uttrycks i
analysen ar avsedd endast for mottagaren. Analysen ar en s kallad Upp-
dragsanalys dar det analyserade Bolaget tecknat ett avtal med Aktiespa-
rarna. Analyserna publiceras 16pande under avtalsperioden och mot sedvan-
lig fast ersattning. Aktiespararna har i 6vrigt inget ekonomiskt intresse av-
seende det som &r foremal for denna analys. Aktiespararna har rutiner for
hantering av intressekonflikter, vilket sékerstéller objektivitet och obero-
ende.

Innehallet far kopieras, reproduceras och distribueras. Aktiespararna kan
dock inte hallas ansvariga for vare sig direkta eller indirekta skador som or-
sakats av beslut fattade pa grundval av information i denna analys.

Investeringar i finansiella instrument ger majligheter till virdestegringar
och vinster. Alla sddana investeringar ar ocksd férenade med risker. Ris-
kerna varierar mellan olika typer av finansiella instrument och kombinat-
ioner av dessa. Historisk avkastning ska inte betraktas som en indikation for
framtida avkastning.

Analytikern William Petersson ager inte och far heller inte dga aktier i det
analyserade bolaget.

Ansvarig analytiker:

William Petersson
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