ANALYSGUIDEN

av Aktiespararna

Recept pa lag konkurrens
och goda kassafloden

Lakemedelsbolag inriktat mot nischgenerika

EQL Pharma ar ett 1akemedelsbolag som tillverkar likemedel dar pa-
tenten gitt ut, sa kallad generika. Dessutom inriktar de sig mot ni-
schade ldkemedel pa en specifik marknad eller hos en viss grupp. I
dagslaget ar samtliga lakemedel receptbelagda. Detta resulterar i en
marknad med 1&g konkurrens, vilket baddar for goda kassafloden.

EQL Pharma grundades 2006 av Christer Fahraeus och Karin Wehlin.
Fahraeus ar en etablerad och vilrenommerad entreprenor med stor
kunskap inom sektorn. Bolaget har i dagsldget 28 medarbetare med
huvudkontor i Lund och ar noterat pd Nasdag OMX Small Cap.

Tre skal att aga aktien
e LAg konkurrens och stabila kassafloden
o Effektiv produktion och en skalbar affirsmodell
e Stora ambitioner och en omfattande pipeline

Stark historik med omfattande tillvaxt

Den genomsnittliga arliga tillvaxttakten uppgar sedan 2018 till 35%.
Dartill ser den framtida tillviaxten lovande ut vilket forklaras av en god
pipeline och en fortsatt expansion av nyckelprodukterna. Affirsmo-
dellen har dessutom en god skalbarhet tack vare omfattande outsour-
cing, vilket resulterar i en tillgangslatt verksamhet. Dartill gor mark-
nadens olika upphandlingssystem att EQL kan vixa utan omfattande
saljstyrkor, vilket ytterligare starker marginalprofilen.

Framgent ser utsikterna for en marginalexpansion goda ut tack vare
en forandrad produktmix, effektiviseringar och en god kostnadskon-
troll. Dartill bor en lattnad vid Suezkanalen bidra med ett marginal-
lyft om 3—5 procentenheter pa bruttomarginalen.

Inleder bevakning med motiverat varde 70-83 kr

EQL Pharma har en attraktiv affirsmodell som gar ut pa att identifi-
era generiska liakemedel pd mindre och forbisedda marknader dar
konkurrensen ofta ar ldg. Det baddar for 1angsiktiga kassafloden.

Analysguiden inleder bevakning av EQL Pharma med ett motiverat
varde om 70-83 kronor per aktie. Vardet baseras pa historiska var-
deringsmultiplar kombinerat med en kassaflodesmodell.

EQL Pharma ir ett vilskott bolag med en gedigen historik och goda
utsikter. P4 nagra ars sikt framgar virderingen som alltmer attraktiv,
varvid EQL Pharma framstar som en lovande investering for investe-
rare med en nagot hogre riskaptit.
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Initieringsanalys
Datum 24 mars 2025

Analytiker William Petersson
Basfakta

Bransch Lakemedel
Styrelseordférande Christer Fahraeus
vd Axel Schorling
Listning Nasdag OMX Small Cap
Ticker EQL
Aktiekurs 75,40 kr
Antal aktier, milj. 29,1
Borsvarde, mkr 2191
Nettoskuld, mkr 141
Foretagsvarde (EV), mkr 2333
Motiverat varde 70-83 kr

Nésta rapport 2025-05-08
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Kalla: Borsdata

Prognoser & Nyckeltal, mkr
2022/23 2023/24 2024/25P 2025/26P

Omsattning 2599 2642 364,6 4837
Bruttoresultat 1159 115,0 1650 2231
Rorelseres. (ebit) 413 32,6 65,4 95,0
Resultat f. skatt 39,0 28,6 59,1 86,1
Nettoresultat 309 22,7 46,9 68,3
Vinst per aktie 1,1kr 0,8 kr 1,6 kr 2,3 kr
Omsattningstillvaxt -37% 2% 38% 33%
Bruttomarginal 45% 44% 45% 46%
Rérelsemarginal 16% 12% 18% 20%
Nettoskuld/ebitda 0,38 241 2,03 1,92
P/E-tal 313 512 46,7 321
EV/ebit 24,0 387 357 24,6
EV/omséttning 38 48 64 48

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 likemedel 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 vilrenommerade 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 kontratstillverkare (CDMO). Genom ett si kallat
“First right of refusal” ar Cadila dlagda att erbjuda EQL Pharma for-
manlig lakemedelsutveckling, inte sillan till sjdlvkostnadspris. EQL
dger darefter alla rattigheter for lakemedlet 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 déar 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 forvintas tillvixten primart ske organiskt. Vigen
dit forvantas 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. Dartill ligger dven en del forvarv i korten, daremot enbart
en mindre andel kopplat till bolagets strategi.

Goda forutsattningar for fortsatt tillvaxt

I dagslaget innehaller bolagets pipeline 40 produkter, en niva som bo-
lagets ledning betraktar som rimlig dven framover. Forutsatt att
nischgenerika per capita i Europa liknar nivéerna i Norden ser utsik-
terna for en fortsatt god pipeline lovande ut dven pé langre sikt. Lagg
dartill en god skalbarhet tack vare fordelaktiga upphandlingssystem
och en tillgingslatt organisation, sé ser forutsattningarna for vinsttill-
vaxt mycket goda ut.
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God utsikt for marginalexpansion
Historiska data samt prognoser for marginaler.
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Kélla: Refinitiv & Analysguiden

Kassafloden med goda utsikter

Kassaflode fran den I6pande verksamheten 2017/18-
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Not: Justerat rakenskapsar 2017/18.

Flera lakemedel i lanseringsfas
Bolagets pipeline fordelade 6ver respektive fas.
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Kalla: Bolaget



EQL Pharma

Verksamhetsbeskrivning

EQL Pharma grundades 2006 av entreprenoren Christer Fahraeus
samt av Karin Wehlin. Bolaget har sitt huvudkontor i Lund. I en in-
tervju med Dagens Industri (2021) beskriver Fahraeus att han star-
tade bolaget pa grund av dess tydlighet och enkelhet.

”... Jag visste marknaden, konkurrenterna, vad det kostade att ut-
veckla produkten, det var mdanga parametrar i modellen som jag
hade vdildigt hég sdkerhet pa. Jag sdg att det krdvdes begrdnsat med
kapital for att fa ett kassaflodespositivt bolag som kan vdxa ldnge.”
— Christer Fahraeus, ordforande

EQL Pharma verkar inom ldkemedelsbranschen med inriktning mot
nischgenerika. I praktiken innebar det att bolaget tar fram och séljer
ladkemedel som innehallsmassigt ar likadana som originallakemedlet,
efter att originallakemedlets patent utgétt. Det gors i sin tur inom ni-
schade marknader dar konkurrensen ar 1ag. Genom att utveckla ge-
nerika mot ldkemedel som varit utan patent linge skapas en god visi-
bilitet i intjaningen. Den 1dga konkurrensen gor dessutom att produk-
terna inte utsitts for samma prispress som vanlig generika, vilket
mojliggor for hogre marginaler.

Bolaget bedriver i dagsldget verksamhet inom Sverige, Danmark,
Norge och Finland via eget varumérke. Via distributorer har bolaget
4ven forsiljning inom bland annat Tyskland, Osterrike, Schweiz och
Portugal. Regulatoriska processer pégar i lander som Frankrike och
Tyskland.

Nar EQL lanserar ett lidkemedel pd en ny marknad erbjuds ett kon-
kurrenskraftigt 1akemedel till ett ldgre pris. Foljaktligen minskar 1a-
kemedelskostnaderna vilket gynnar bade individ och samhalle.

EQL Pharma har en valdiversifierad produktportfélj dar inget enskilt
lakemedel 6verstiger 12% av den globala nettoomséattningen. Det sin-
ker verksamhetens risk viasentligt. Nedan presenteras ett urval av bo-
lagets produkter baserat p& andelen av apotekens totala forsiljnings-
varde i Sverige under 2024 (6kande ordning).

Likemedel Format Forsiljningsandel
Methenamine hippurate Tablett 1,3%
Clindamycin Kapsel 1,8%
Phoenoxymethylpenicillin Granulat — Oral 16sning/suspension 2,4%
Hydroxyzine Tablett 2,6%
Kaliumklorid Depottablett 3,2%
Magnesium Tablett 3,8%
Doxycyklin Tablett 4,5%
Pregabalin Kapsel 4,9%
Abiraterone Quilu Tablett 5,3%
Prednisolon Tablett 5,4%
Colecalciferol Tablett 5,6%
Mellozzan Tablett & Oral 16sning 6,7%
Fenoximetylpenicillin Tablett 8,0%
Folsyra Tablett 8,8%
Metformin Tablett 9,3%
Paracetamol Tablett 23,6%

Kalla: Tandvards- och lakemedelsformansverket
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En ocyklisk affairsmodell

EQL PHARMA

2

Billigare lakemedel

3

Ocykliska konsumenter
Goda kassafloden

Kalla: Analysguidens prognos

Bred geografisk spridning

Bolagets geografiska spridning.
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EQL Pharma

Unik analysprocess ger goda resultat

EQL Pharma har en unik process de gér igenom for varje lakemedel.
Analysen inkluderar marknads-, data- samt affarsanalys och pre-stu-
dies. Analysen ar omfattande men viager mer eller mindre ihop till en
kritisk aspekt, konkurrensen. Bolaget soker efter 1ikemedel med be-
gransad konkurrens vilket 6ppnar for 1angsiktiga kassafloden. Utéver
konkurrensen kollar de dven pd omsattning, etablering och dylika
aspekter. Detta sitter specifika krav pa produkten och bolaget ar ge-
nomgaende mycket noggranna i sin analys.

I ett optimalt fall omsétter 1akemedlet vanligtvis mellan 20-30 MSEK.
Mer dn sé skapar incitament for konkurrenter att gd in pd marknaden.
Vidare bor lakemedlet i normalfallet bara finns pa begransade mark-
nader med en stabil och forutsdgbar forsiljning. I typfallet finns dess-
utom ingen fardig dossier (dokumentation infor registrering/godkan-
nande) vilket talar for en langsiktigt god konkurrensbild. Dessutom
bor det finnas svarigheter med att utveckla likemedlet, sdsom svérig-
heter med bioekvivalensen (kroppens upptag av likemedlet). Det
skapar hogre intradesbarridrer mot konkurrerande aktorer. Bolaget
gér dartill generellt sett in i generika dar det finns upp till fyra kon-
kurrenter och dar man ser att det finns plats for ytterligare en. Det
resulterar i att marknadspriset vanligtvis minskar med 10-20%, vil-
ket bor sitta i relationen till 90—-95% vid patentutlop for mer omfat-
tande likemedel som inte 4r nischade.

“Om man far dromma fritt sa far de gdrna vdxa lite och sen far det
vdldigt gdrna finnas nagon teknisk svarighet i produkten som gor
att andra kommer hdlla sig borta” — Axel Schérling, VD

Till skillnad fran ménga andra generikabolag letar EQL bland forbi-
sedda likemedel. Det handlar framf6rallt om likemedel med léng
historik dir bolaget tror sig kunna uppné goda kassafloden och mar-
ginaler kopplat till stabila volymer och 1ag konkurrens. Detta till skill-
nad frén storre generikaaktorer som istillet vintar pa storre mer eta-
blerade patentutlop och kapitaliserar pad omséittningen istillet for
marginalerna.

Analysguiden
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EQL Pharma

Hur EQL tar en produkt till marknaden

Om konkurrensen ar l4g, mojligheterna goda och bolaget vill utveckla
ett generika pa lakemedlet, blir nésta steg att ta fram en produkt och
introducera den pa marknaden. For detta har EQL fyra strategier.

Inlicensiering

Inlicensiering av en fiardigutvecklad generika sker via olika mark-
nader inom framst Europa. Mojligheten uppdagas som en konse-
kvens av att olika ldkemedel ar etablerade pa olika marknader. Det
innebar att bolaget kan soka efter énskad produkt pd Gvriga mark-
nader, innan de viljer att sjalva utveckla den. Det forsta steget i for-
farandet, vid ldkemedel att inlicensiera, ar att bolaget ser 6ver den
fardiga dossiern och skickar in den till myndigheterna for att erhélla
ett markandsfoéringsgodkdnnande. Vanligtvis kan detta genomforas
till en kostnad omkring 1 MSEK med lansering inom ungefar 18 ma-
nader, vilket dr nagot langre an vid uppkop av originallakemedel, vil-
ket 4r ett annat alternativ. Aterbetalningstiden hamnar normalt pa 6
till 7 ménader efter lansering. Den laga kostnaden beror enligt var be-
domning med storsta sannolikhet pa réattigheter inom en mycket be-
gransad marknad, nagot som dock passar bolagets inriktning mot just
nischade marknader.

Utveckling av generikan

Det vanligaste alternativet ar att bolaget sjalva utvecklar generikan.
Mer konkret innebér det att bolaget utvecklar generikan/dossiern
fran grunden tillsammans med en partner (CRO). Bolagets partner
star da for kliniska tester, forskning och 6vrig dokumentation medan
EQL Pharma star for bland annat det regulatoriska arbetet. Dossiern
ska darefter godkdnnas av myndigheter for att erhalla ett marknads-
foringsgodkiannande.

Tidsatgangen fran start till en fardig och lanserad generika ar vanligt-
vis tre till fem &r med en kostnad runt 12 MSEK. En kostnad som ini-
tialt 4r hog men som Gver tid blir billigare &n att kdpa originalet. Den
genomsnittliga aterbetalningstiden ligger pa 12 till 15 ménader efter
lansering. Denna metod skapar dessutom en intrddesbarriar mot
framtida konkurrens d& det kommersiella syftet minskar drastiskt nar
ytterligare en aktor kliver in pa en nischad marknad. Det ligger dven
i linje med bolagets mélsdttning om att primért erhélla en hog orga-
nisk tillvaxt.

EQL Pharma har en hitrate pa egenutvecklade produkter om cirka
70%. Dessutom har de implementerat ett “fail-fast”-system, inspire-
rat av tech-industrin, vilket syftar till att optimera resursanvindan-
det.

Uppkop av originalet

Uppkop erbjuder ett effektivt forfarande d& enbart ett marknadsfo-
ringsgodkdnnande saknas for att paborja forsaljningen. Darefter
kommer en integrationsperiod som vanligtvis varar 12 manader, da
bolaget tar del av ungefar 90% av bruttoresultatet. Den storsta forde-
len med tillvigagéngséttet ar att bolaget far en direkt effekt pa sin re-
sultatrdakning och nar en fardig kundbas.
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Bolagets strategi for tillvaxt
EQL Pharma vill till storsta del vaxa organiskt, med forvarv som
en "krydda".

Forvarv

Organisk tillvaxt

Kalla: Bolaget
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Nackdelen &r att det ur ett lingre perspektiv blir betydligt dyrare
kontra intern utveckling. Nagot som vi bedémer beror pa en uppkops-
premie primart kopplat till originallidkemedels starka varumirken
och goda kundbaser. Dartill bedéms intern utveckling erbjuda en
béattre kostnadskontroll kopplat till det strategiska samarbetet med
Cadila vid utveckling. For Gvrigt belyser bolaget att de fokuserar pa
organisk tillvixt med forvarv som ett komplement.

”Vi vill huvudsakligen vara ett organiskt tillvdxtbolag med lite for-
vdrv som socker pd toppen hdr och ddr, ddr det ger mening” — Axel
Schérling, VD

Produktlansering via "payers”

Det sista alternativet som anvinds for att ta en produkt till mark-
naden &r att influera och péverka ”payers”. Dessa grupper paverkar
vilka lakemedel som anvénds, hur de finansieras och till vilka villkor.
Mer exakt handlar det om likemedelskommittéer, regioner och
landsting, expertgrupper och KOLs (nyckelpersoner). Tillvigagéngs-
séttet innebar att lakemedel godkénns, finansieras och rekommende-
ras av ovanstdende nimnda aktorer. Alternativet anvdnds enbart vid
bolagets senast adderade segment special generics.

Analysguiden
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EQL Pharma

Bolagets segment

Pharmacy

Pharmacysegmentet inkluderar receptbelagda likemedel som siljs
via apotek. Det generiska utbytet sker nar apoteken erbjuder ett billi-
gare alternativ, tillika generika, istillet for ett originallikemedel. Seg-
mentet utgor i dagslaget omkring 69% av omséttningen med en brut-
tomarginal runt 44%. De storsta marknaderna ar Sverige och Dan-
mark dar man anvéander sig av priscentriska system sdsom “Ména-
dens-vara systemet”. Det innebir att alla ldkemedelsbolag deltar i en
upphandling en gang i manaden, alternativt varannan vecka, dar lagst
pris vinner. For den som ar uppmaérksam framgér det att detta system
skapar en marknadsdynamik som padminner om ett oligopol. I Norge
anvands istillet ett system som pdminner mer om det som anvands i
Kontinentaleuropa, dar forhandlingarna sker med en grossist. Liake-
medelsbolaget erbjuder d& en rabatt som gor att grossisten gar med
vinst. Som en konsekvens av upphandlingssystemen behovs inget
omfattande marknadsforings- och siljteam.

Nir en produkt inom pharmacy blivit godkénd for forséljning skickar
bolaget en inkopsorder till en kontraktstillverkare. Nar produktionen
i ett nésta steg ar klar skickar kontraktstillverkaren det fardiga lake-
medlet till distributoren (om det inte sker direktforsiljning under
eget varumirke) som i sin tur distribuerar lakemedlet till apoteken.
Den begriansade arbetskraften som kravs tillsammans med kontrakts-
tillverkare och distributorer gor segmentet tillgdngslatt och skalbart.

Hospital

Inom detta segment ligger den forsiljning som sker till sjukhus. Till
skillnad fran pharmacy som till storsta del innehaller tabletter, kaps-
lar och liknande, innehéller hospital injektabilia. Det vill siga medicin
som injiceras i blodet. Med det sagt finns det en allmént hogre krav-
bild pa segmentet vad giller exempelvis sikerhet. I dagsldget utgor
hospital runt 15% av omséttningen, men ambitionen &r att 6ka ande-
len framgent.

I segmentet anvinds en forsiljningskanal motsvarande offentliga
upphandlingar. I Sverige genomf6rs upphandlingarna av regionerna
medan i Danmark och Norge finns mer etablerade system med nat-
ionella paraplyorganisationer som genomfor nationella upphand-
lingar. I Finland finns fem sjukhusregioner dar upphandling genom-
fors. Vid upphandlingarna ar lagsta pris den viktigaste variabeln, men
aven miljopaverkan och anviandarvinlighet viags in i bedomningen.
Darmed ar lokala experter extra viktiga, eftersom de har kunskap om
hur man tar fram ett lokalt vinnande koncept.

Hospital erbjuder vanligtvis en négot ligre volym dn pharmacy men
med ett nagot hogre pris per enhet. Bruttomarginalen for segmentet
landar i dagsliget pa cirka 36%, vilket ar ndgot lagre &n for pharmacy
och hanforligt hogre varukostnader. Uppsidan finns i langa kontrakt
med en vanlig 16ptid mellan tva till fem ar, vilket skapar en mer stabil
och langsiktig affar.

Béde pharmacy och hospital tillverkas, distribueras och levereras en-
ligt samma principer. Varvid badda segmenten bidrar till en avsmalnad
och tillgéngslatt organisation.
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Segmentens individuella paverkan
Nuvarande siffror per affarsomrade.
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Not: Bruttomarginaler inklusive av- och nedskrivningar, en-
ligt hur EQL Pharma redovisar.
Kalla: Bolaget

“Sen har vi hospitalbenet och det star i nuld-
get for kanske 15 % utav forsdljningen. Men
det kommer vara ganska kraftig tillvéxt har
kommande ar” — Axel Schorling, VD



EQL Pharma

Branded

Bolagets sista segment dr branded. Ett segment som drivits sedan
2021 dar fokus ligger pa att skapa och utveckla marknader for utvald
generika. I praktiken handlar det om produkter med skyddade varu-
maéarken som blir aktivt marknadsforda, dar produkterna skrivs ut av
sjukvardspersonal. Segmentet utgor i dagslaget cirka 16% av omsatt-
ningen med en bruttomarginalprofil om cirka 61%.

De tva produkterna som finns inom segmentet i dagslaget ar Melloz-
zan och Memprex. De borjade som *vanlig” nischgenerika i Norden
baserade pé originalladkemedel. Bolaget upptéickte darefter att det
fanns ett behov och en efterfragan i 6vriga delar av viarlden, men inget
utbud. De valde ddarmed att ga ihop med lokal expertis for att lansera
produkterna, dir de ofta uppnér en “originalstimpel” (Iikemedlet be-
traktas som ett original). Det ger bolaget en stor uppsida, man kan
utvinna fordelarna av ett originallikemedel till utvecklingskostna-
derna av en generika. Resultatet blir hogre bruttomarginaler, stabi-
lare forséljning och en god tillvéxt. Det till ett lagre investeringsbehov
runt 12 MSEK, istéllet for 100-tals MSEK for ett originallakemedel.
Man har helt enkelt identifierat ineffektiviteter i marknaden och fyllt
dem, vilket ar bade skickligt och vildigt 1onsamt.

”... dad kan vi ju fa originalldkemedelstatus och dtnjuta alla de forde-
larna” — Axel Schorling, VD

Mellozzan

Mellozzan ar ett lakemedel framst riktat mot insomni (s6mnsvéarig-
heter) for barn och unga med ADHD, frén 6 ar upp till 17 ar. Det kan
dven anvindas vid jetlag. Likemedlet innehaller det kroppsegna hor-
monet melatonin. Ett hormon som reglerar kroppens dagsrytm och
saledes, vid tillskott, ger goda forutsattningar att somna. Kroppens
egen produktion av melatonin sker i tallkottkorteln, beldgen i den
bakre delen av hjarnan. Den ar ljuskinslig vilket resulterar i en hogre
produktion av melatonin under natten. Receptorerna som mottar me-
latoninet sitter pa flera stéllen i hjarnan och i flera av kroppens organ.

— > Blood circulation
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A

3
“i*

Killa: Zhang, Z., Xue, P., Bendlin, B.B. et al. Melatonin: A potential
nighttime guardian against Alzheimer’s.

Mellozzan erbjuds niar somnhygienfaktorer, sdsom att sova med 6p-
pet fonster, inte pavisat effekt. Fordelarna med lakemedlet 4r manga.
En bittre somn kan bland annat leda till en 6kad koncentrationsfor-
maga och kinsloreglering, vilket i forlangningen 6kar inlarningen och
forbattrar vardagen.
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En omfattande tillvaxtdrivare

Mellozzans historiska omsattningstillvaxt. Tillvéxten har varit
mycket god i bland annat Tyskland.
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EQL Pharma

Likemedlet erbjuds i tablettform och en vanlig startdos motsvarar 0,5
till 2 mg som intas 30 - 60 minuter innan patienten ska sova. Behand-
lingen ar inte beroendeframkallande och har dessutom visat pa fa och
lindriga biverkningar. Melatonin dr dessutom det mest dokumente-
rade somnldkemedlet for barn och unga.

Via Socialstyrelsens statistik! framgar det att andelen barn och unga
i Sverige som diagnostiseras med ADHD har 6kat omkring 50% mel-
lan &ren 2019 och 2022. Det framgar dven att 75% av skolbarn i &l-
dern 10-17 ar paborjar lakemedelsbehandling efter att de fatt diagno-
sen. Enligt EQL Pharma finns det dessutom uppemot 3,8 miljoner
barn och unga med ADHD och sémnproblem i EU. Det visar pa goda
marknadsforutsittningar.

Oberoende tester har pavisat att Mellozzan har en snabb upplésning,
vilket resulterar i ett bittre resultat. Nedan jamfors Mellozzan med
den mer langsamverkande konkurrenten Melatonin AGB.

- Amount e “\ SME
b tablets ¢ tablets
.

> _ 5
pH 6.8 < solution ﬁ a
Satl)

a
unk (Melalanin AGH]

o
E
=

B gpe=—

Bma (Min.

Killa: Git et al. , Dissolution Technologies 2023.

Mellozzan utvecklades initialt som en nischgenerika for den aktiva
substansen Melatonin. EQL Pharma insdg dock att lakemedlet, som
inte var etablerat i stora delar av 6vriga virlden, borde vara det. Detta
d& man kunde identifiera en okapitaliserad efterfragan. Darefter har
bolaget byggt en god marknad kring Mellozzan. Produkten lanserades
i Sverige under 2021. Under 2023 lanserades den via partner i Dan-
mark och Norge och direfter i Tyskland, Osterrike och Schweiz.
Mellozzan har dven fatt marknadsforingsgodkinnande i Finland. For-
beredelse for lansering pagar dessutom i Storbritannien och regula-
toriska processer pagar i Frankrike, Italien, Kazakstan och Turkiet.
Dartill tecknades ett distributionsavtal den 11 mars 2025 med
Pharmalink for GCC-regionen (Foérenade Arabemiraten, Saudiara-
bien, Kuwait, Qatar, Oman och Bahrain), bolagets forsta avtal utanfor
Europa. Dessutom kommunicerar EQL Pharma att diskussioner for
en vidare expansion inom och utom Europa pagar.

Lakemedlet siljs vanligtvis med hjilp av en distributionsmodell inne-
héallande ett royalty-element som baseras pa distributérens nettofor-
sdljningspris. I genomsnitt erhaller EQL 12%. Narmare bestamt 20%
i Europa och 5—-15% utanfoér. Undantaget giller det senaste avtalet for
GCC-regionen diar Mellozzan siljs med ett fast forsiljningspris till
distributorerna, i kombination med milstolpebetalningar motsva-
rande ett 6-siffrigt eurobelopp uppdelat i fyra delbetalningar.

! Diagnostik och lakemedelsbehandling vid ADHD. Férekomst, trend och konsskillna-
der. (2023).
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Memprex

Bolagets andra branded produkt, Memprex (Methenamine hippu-
rate), ar riktad mot kvinnor med aterkommande urinvigsinfektion.
Omkring 40% av vuxna kvinnor far ndgon gang i livet urinvagsinfekt-
ion och det finns en omfattande problematik dar ménga kvinnor har
dterkommande besvir, 6—7 ganger per ir. Idag ar antibiotika den
vanligaste behandlingen. Ur ett ldngsiktigt perspektiv ar detta inte en
héllbar 16sning. Antibiotikaresistensen dkar kontinuerligt i takt med
den hoga konsumtionen, vilket kan f& mycket stora konsekvenser i
framtiden, daribland dddliga. Enligt Karolinska Institutet kan uppe-
mot 10 miljoner dodsfall hanforas antibiotikaresistens under 2050.2

Utover resistensen paverkas goda bakterier i tarmfloran negativt av
antibiotika, vilket okar risken for aterkommande urinvagsinfektion.
Omkring 50% av vuxna kvinnor uppges fa urinvagsinfektion igen
inom 1 ar efter avslutad behandling. Vidare kan antibiotikamedicine-
ring leda till psykisk ohilsa, dven det kopplat till tarmfloran och dess
funktioner i kroppen.

Antibiotikaresistensen dr vil uppmarksammat, vilket spelar EQL
Pharma ritt i hdnderna. Detta da unikiteten med Memprex ar att den
ar antiseptisk, vilket innebér att den inte dr antibiotika. I stillet si
sanker den PH-viardet tills att syra bildas i urinen, vilket resulterar i
att bakterierna inte kan 6verleva och siledes doér. Behandling med
Memprex sker vanligtvis pa daglig basis i forebyggande syfte, vilket
oppnar upp for en god och kontinuerlig forsaljning.

Likt Mellozzan vilar forsiljningen av Memprex pa en distrubutions-
modell. I fallet Memprex har EQL Pharma ett 6verenskommet “trans-
ferprice” med distributorerna. I praktiken innebér det att bolaget sil-
jer Memprex for ett faststillt pris till sina distributorer, som sedan
sdljer dem vidare dyrare for deras egen rakning, pd samma vis som
bolagets senaste distributionsavtal for Mellozzan ar uppbyggt.

Utover det erhaller EQL Pharma milstolpebetalningar, vilket innebar
att distributéren har en forutbestimd summa som blir utbetald till
EQL Pharma vid vissa milstolpar. Upplagget med milstolpar kan ex-
empelvis genomféras enligt foljande; 25% av summan vid signering,
25% vid godkannande, 25% vid lansering och 25% vid en viss forsilj-
ningsvolym. Aven det likt det senaste avtalet for Mellozzan.

Processer pagar i stora europeiska lander

Memprex har inte globala rattigheter utan enbart europeiska. Pro-
dukten har haft en mycket god omséttningstillvixt de senaste dren
och lanserades i Sverige 2019, i Storbritannien 2020 via en partner
samt i Norge 2021. Den ar dven fatt marknadsforingsgodkannande i
Danmark. De regulatoriska processer som pagar i dagslaget ar i Tysk-
land och Frankrike, dir lansering forvantas ske under kalenderaret
2025. Ledningens bild ar att 6vriga europeiska lander avvaktar for att
bedoma hur lanseringen i Tyskland och Frankrike blir.

2 Karolinska Institutet, “Antibiotikaresistens — den tysta pandemin”.
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Omfattande tillvaxt for Memprex

Methenamine hippurates historiska omsattningstillvaxt i Stor-
britannien.
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Kalla: Bolaget

Antibiotikaresistensen okar

Dagens hdga nivé av antibiotikaresistens framgar av graferna
nedan som visar den globala medianen for utvalda bakterier
och ldkemedel under aret 2022.

Median (IQR)

centage (¢

2020

01
01
2021

0

Not: Antibiotikaresistensen vid urinvégsinfektion av Esche-
richia coli (E-coli) med antibiotikan Ciprofloxacin.
Kalla: World Health Organisation (WHO)

Median (IQR)

100

Not: Antibiotikaresistensen vid urinvagsinfektion av klebsi-
ella pneumoniae med antibiotikan Ciprofloxacin.
Kalla: World Health Organisation (WHO)
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Special generics - Bolagets senaste segment

Under kapitalmarknadsdagen 2025 presenterades bolagets senaste
segment vid namn special generics. Segmentet syftar till att innehélla
lakemedel som pé grund av regulatoriska eller medicinska skil inte ar
utbytbara. Dessa lidkemedel har en hog bruttomarginalprofil om 60—
80%. Det beror pi att de inte siljs via priscentriska system. Kvalité-
erna hos produkterna innebédr att priset dr mindre volatilt jAmfort
med produkter inom exempelvis pharmacy. En optimal produkt inom
segmentet omsatter 30—50 MSEK, vilket ar hogre an for 6vriga verk-
samheten. Vi har inte raknat med Special generics i vara prognoser,
pa grund av att segmentet dr nytt och dnnu inte innehéller nigra 1a-
kemedel.

Verksamhetsben som var hégaktuellt under Covid-19
Bolagets 6vriga verksamhet ar "Tests”, tidigare fanns dven segmentet
“Parallellimport”, vilket har avvecklats. Tests utvecklades under 2020
till f61jd av Covid-19 pandemin. Segmentet omfattar medicintekniska
produkter till etablerade partners inkluderande exempelvis Apotea,
Apoteket och Apoteksgruppen. Segmentet har historiskt inkluderat
bland annat skyddskldder och skyddshandskar. Under 2021 addera-
des Covid-19 sjdlvtest som utvecklades ytterligare under 2022. I dags-
laget séljs endast sjdlvtest for att identifiera Covid-19 och influensa-
infektioner. Segmentet bidrog med omfattande forsiljning under
pandemin men med klart ldgre marginaler. Framgent forviantas det
dock endast utgora en liten del av bolagets totala omséattning.

Inkramsforvarv av attraktiv produktportfolj

Den 10 december 2024 signerade EQL Pharma ett inkramsforvarv for
120 miljoner DKK, motsvarande 185 miljoner SEK, av det danska 14-
kemedelsbolaget Medilink. Den forvarvade portfoljen innehéller fyra
originalladkemedel; Buronil (melperon), Folimet (folsyra/B-vitamin),
Hydromed (hydroklortiazid) och Marplan (isokarboaxid). Detta ar
det forsta forviarvet sedan 2020/21 da man forvarvade 7 licenser i
Danmark.

Mer ingdende anvinds Buronil vid syn- och horselhallucinationer,
vanforestéillningar och sémnbrist. Marplan anvinds vid depression
och angest. Folimet sitts in vid blodbrist (anemi) pa grund av brist pa
folsyra. Hydromed anvéinds vid 6dem, svullna ben, hogt blodtryck,
njursvikt och hjartsvikt. Samtliga produkter kommer att integreras i
segmentet Pharmacy.

Den férvarvade produktportféljen uppges omsétta omkring 51 MSEK
med ett bruttoresultat om cirka 36 MSEK, motsvarande en marginal
pa 71%. Inklusive avskrivningar for produktutveckling anger led-
ningen att bruttomarginalen sjunker mot 63%. Andock hogre in EQL
Pharmas befintliga produktportfol;.

Genom forviarvet kan EQL Pharma effektivt addera produkterna till
sin produktportfolj och nyttja den befintliga silj-organisationen utan
storre kostnadsokningar. Bolaget bedomer att forvirvet vidgar moj-
ligheterna for ytterligare expansion framgent, primirt drivet av den
vidgade geografiska nirvaron i kombination med de férvarvade pro-
dukternas tillhérande distributorer. Dessutom vill man genomfora
prisokningar i kombination med kostnadsoptimeringar, vilket 6pp-
nar for en ytterligare forstarkning av marginalerna.
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Tester for Covid-19 och influensa
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EQL Pharma

Produkterna siljs primaért i centrala och sédra Europa men aven i
Norden. Dessutom har EQL Pharma globala rittigheter pa produk-
terna. Bolaget emitterade seniora sikerstillda obligationer om initialt
350 MSEK, for att finansiera forvarvet.

Tilltradet genomfordes den forsta februari och framgent ligger fokus
pé att integrera portf6ljen i verksamheten. Det sker succesivt och be-
raknas ta cirka 12 ménader.

Lakemedel Format Andel av omsittning Marknader
ey s
Buronil (Melperon) Tablett ~60% @\ v"-ﬂ
Svey
Folimet (Folsyra/B-vitamin) Tablett ~9% ::; r 9
Marplan (Isokarboaxid) Tablett ~12% @ 9 :::_:
Hydromed (Hydroklortiazid) Tablett ~19% )
Andel tabletter och dylikt: 100%
Andel injektion/infusion och dylikt: 0%
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Ledning, styrelse och agare

Valmeriterad ledning

Bolagets VD ar sedan 2022 Axel Schorling. Han 6vertog rollen frén
Christer Fahraeus, grundare tillika styrelseordférande. Schorling har
tidigare arbetat som vice VD och COO inom bolaget. Hans akade-
miska meriter dr en MSc i Teknisk Fysik frén Chalmers och en MSc i
Finansiell Ekonomi frén handelshogskolan i Goteborg. Han har tidi-
gare erfarenhet fran Perstorps Business Controlling Team dir han
agerade director samt frén sin tid som managementkonsult p4 Bea-
ringPoint. Schorling har ett insynsdgande om cirka 311 000 aktier
motsvarande ett virde om cirka 23,5 MSEK och en dgarandel pa strax
over en procent av bolaget.

I bolagets ledning aterfinns dven Martin Kristoffersson, Anna Jons-
son, Alexander Brising, Cornelia Lindstrom och Carl Lindgren. Dessa
innehar ett totalt dgande om cirka 1,21% av bolaget.

Kristoffersson har over 12 ars erfarenhet frdn Astra Zeneca inom
olika ledande roller och har en master inom business administration.

Jonsson har mer dn 10 &rs erfarenhet frn redovisnings- och revis-
ionsbranschen och har tidigare varit CFO at de borsnoterade bolagen
Amniotics och Respiratorius. Hon har en examen inom ekonomi och
redovisning.

Brising har god erfarenhet av marknad- och affarsutveckling inom
farmaindustrin. Senast frén Sandoz nordiska huvudkontor som Com-
mercial Head Sweden. Han har en examen fran handelshogskolan i
Goteborg.

Lindstrom har god erfarenhet vad giller regulatoriska affirer och
kvalitetssdkring. Hon ar legitimerad apotekare frin Uppsala univer-
sitet.

Lindgren har mer &n 25 ars erfarenhet inom Life Science. Detta in-
kluderar erfarenheter fran Astra Zeneca och Lundbeck A/S. Han sit-
ter dven i styrelsen for Iconovo och Biomedica Norden. Lindgren har
en examen inom ekonomi fran Lunds universitet.

Erfaren styrelse med goda meriter

Styrelseordforande Christer Fahraeus ar en erfaren serieentreprenor
och investerare inom hilsovardssektorn. Fihraeus grundade bland
annat Cellavision och tog under 2021 sitt sjunde bolag till borsen.
Idag kontrollerar Fahraeus ungefiar 24% av kapitalet, motsvarande
cirka 520 miljoner kronor.

I bolagets styrelse terfinns dven Anders Mansson, Per Ollermark,
Per Svangren, Linda Neckmar och Nikunj Shah. Dessa innehar ett to-
talt 4gande om cirka 0,08% av bolaget, exklusive Cadila Pharmaceu-
ticals andel.

Ménsson har 6ver 30 rs erfarenhet inom likemedelsbranschen. Han
har en BSc och en MBA och sitter for nidrvarande som VD i bolaget
Phase Holographic Imaging och som styrelseledamot i bolaget Im-
metric.

Analysguiden
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Agarfordelning

Andel insynsagande, fondagande och 6vrigt dgande.

32,24%

56,10%

)

11,66%

= Insynsdagande = Fonddgande Ovrigt

Bolagets tio storsta dgare
EQL Pharmas storsta dgare i %.

Cadila Pharmaceuticals Ltd 30,0%
Christer Fahraeus 23,7%
SEB Investment Management 3,5%
Consensus Asset Management 3,2%
Avanza Pension 2,7%
Nordnet Pensionsforsakring 2,6%
Sten Irwe 2,0%
Carnegie Fonder 1,5%
Axel Schérling 1,1%
Goran Nordlund (Fore C Investments) 1.1%
Summa 10 storsta dgarna: 71,4%
Kalla: Holdings
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Ollermark har 6ver 25 ars erfarenhet inom olika ekonomibefatt-
ningar. Han har en BSC och arbetar i dagsldget som konsult och eko-
nomisk radgivare.

Svangren ar utbildad apotekare frén Uppsala universitet och har 6ver
20 &rs erfarenhet av branschen. Han arbetar i dagsldget som senior-
konsult och VD i ett eget bolag.

Neckmar ar utbildad civilingenjor inom kemiteknik och arbetar som
Head of Commercial Development pa Chr Hansen AS.

Strategisk samarbetspartner toppar dgarlistan

Bolagets storsta dgare ar ett indiskt bolag vid namn Cadila Pharma-
ceuticals och de representeras i styrelsen av Shah. De innehar om-
kring 8,7 miljoner aktier, motsvarande ungefir 657 miljoner kronor
alternativt 30% av bolaget. Cadila Pharmaceuticals dr EQLs forsta-
handsval som kontratstillverkare (CDMO). Genom ett sa kallat ”First
right of refusal” dr Cadila alagda att erbjuda EQL Pharma formanlig
lakemedelsutveckling, inte sillan till sjdlvkostnadspris.

EQL ager darefter alla rittigheter for 1akemedlet inom Europa. Sam-
arbetet ger EQL Pharma en kostnadseffektivare produktion och en
hogre ROI, vilket ar en tydlig konkurrensfordel. I utbyte far Cadila,
bortsett fran en dgarandel i ett snabbvixande europeiskt lakemedels-
bolag, ersittning for produktionen samt rattigheter utanfér Europa.

I och med att vi har Cadila ... det 6ppnas upp ett segment av pro-
dukter som inte ar oppet for vara konkurrenter” — Axel Schorling,
VD

Det finns dven instutionella dgare pé dgarlistan, bland annat SEB In-
vestment Management, Consensus Asset Management, Carnegie
Fonder och Cliens Fonder. Bolagets totala fondigande uppgér i dags-
laget till drygt 11,5%. Intill framgar bolagets 10 storsta dgare med re-
spektive dgarandel per senaste tillgédngliga data.

Analysguiden
24 mars 2025
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Marknad

Den breda lakemedelsbranschen i Sverige har vuxit fran cirka 20 mil-
jarder SEK i borjan av 2000-talet till ungefar 59,5 miljarder SEK ar
2023. Det motsvarar en arlig tillvaxttakt om 8,4%, vilket 4r gynnsamt
for generikamarknaden som pa langre sikt drivs av en generell 6kning
av lakemedelsforsiljningen.

Forsdljningsvarde & forsaljningsvolym
Av det totala forsiljningsviardet 2023 utgjorde originallikemedel
cirka 60%. Generiska likemedel utgjorde cirka 22%.

Sett till forsdljningsvolym sé& utgjorde originallikemedel cirka 18%,
vilket pavisar det hoga priset kopplat till originallikemedel. I kontrast
utgjorde generiska ldkemedel och biosimilarer 70%. Det kan jaimforas
med 26% ar 2001, vilket visar pa en god tillvaxttakt av generikas vo-
lym/total volym, ndrmare bestdmt en arlig tillvaxttakt om 4,6% per
ar.

Ur ett storre perspektiv uppgick den globala likemedelsforsiljningen
for receptbelagda lakemedel under 2024 till cirka 1 300 miljarder
euro. Europa svarar for cirka 23 % dar Tyskland och Frankrike dr de
mest tongivande marknaderna.

Lovande forutsattningar for tillvaxt

Under 2022 sldppte IQVIA en rapport vid namn "Protection Expiry
and Journey into the market — Pharmaceutical products in Europe”.
I rapporten studerades 118 likemedel som forlorade sitt patentskydd
i EU under aren 2016 till 2021. Av dessa har 77% konkurrens i
Europa. Ser man vidare finns 8% tillgdngliga pa andra globala mark-
nader med konkurrens. De 6vriga cirka 15% har 14g eller ingen kon-
kurrens alls.

Enligt Towards Healthcares rapport estimeras den globala generika-
marknaden vixa med en CAGR (arlig tillvaxttakt) om 5,3% mellan
2023 och 2032. Detta som ett resultat av ett 6kande antal godkdnda
generika och 6kande investeringar i industrin.

Datan talar for goda méjligheter framgent

En god tillvixttakt samt en 6kning av signifikans i kombination med
en, enligt IQVIAs rapport, tydlig andel av patentutlop inom Europa
dar konkurrensen ar 1ag eller icke-existerande - skapar goda forut-
sattningar for EQL Pharma att bibehalla en god pipeline och tillvaxt-
takt under en lang tid framover.

I dagsléget har EQL lanserat 40 lakemedel och ytterligare 40 lakeme-
del ar under utveckling. Bolaget uppger sig identifiera fler nischgene-
rika att addera till produktportfoljen for att uppratthalla en hog orga-
nisk tillvaxt. For att pa ett enkelt vis rakna pa bolagets framtidsutsik-
ter gar det att rdkna pa antalet lanserade ldkemedel och antalet ldke-
medel i pipeline fordelat 6ver antalet manniskor.

“Min bild just nu, av pre-pipelinediskussioner, det dr att vi absolut
kommer kunna halla en san hdr takt pa fyra, fem produkter per
kvartal” — Axel Schorling, VD

Analysguiden
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God overgripande marknadstrend
Den svenska lakemedelsbranschens omsattningstillvaxt i snitt
mellan tidigt 2000-tal och 2023 (CAGR), motsvarande 8,4 pro-
cent per ar.

CAGR 8,4% |
l | I | |

2000 2023

Kélla: De forskande lakemedelsbolagen

Okande signifikans for generika
Generika har vaxt fran 25,7% av lakemedels forsaljningsvolym
under 2001 till 69,6% under 2023.
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Kalla: De forskande lakemedelsbolagen

Forsaljningsvarde & volym
Lakemedelsbranschens forsaljningsvarde (vanster) och for-
séljningsvolym (hoger) uppdelat utefter segment.

Forséljningsvarde Forséljningsvolym

18.3% 13,2% 17.9%
kl J 59,6% U
221% 68.9%
® Original W Generka Ovrigt

Kalla: De forskande lakemedelsbolagen
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I Norden bor det enligt "Nordiskt samarbete” 27,8 miljoner ménni-

skor. Bolaget har i dagsldget 75 produkter baserade pé primért den IQVIAS rapport visar goda utsikter
nordiska marknaden. Det ger ett nischat generika per cirka 370 000 Konkurrensniva for 118 lskemedel med patentutlép i EU un-
maénniskor. I Europa bor det enligt "Worldometer” cirka 744,7 miljo- der perioden 2016 till 2021.

ner minniskor. Ar forhillandet mellan nischad generika per capita
liknande i Europa ser framtidsutsikterna mycket goda ut, rakneex-
emplet dr dock bara i illustrativt syfte men indikerar en marknad med
goda forutsattningar for fortsatt tillvaxt. 8% '

15%

Dartill framgér det att generika har en 1ag penetrationsgrad pa den
europeiska marknaden, vilket ytterligare 6kar majligheterna for en
framgéngsrik expansion 6ver tid. Dessutom sker 55% av EQL Phar-
mas forsdljning inom Sverige, vilket indikerar att stora delar av 6vriga
marknader hittills inte kapitaliserats pa. 7%

= Konkurrens i Europa = Konkurrens globalt

Lag eller ingen konkurrens
Kélla: IQVIA

Lag marknadspenetration
Andel generika per land i Europa.

B Generic % market share / country

Top 5 Country Generics (%)
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Kalla: Bolaget
Forsaljning per region
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Kélla: Bolaget
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Konkurrens

Analysguiden har tagit fram en jamforelsegrupp for EQL Pharma.
Dessa bolag utgor pa ett eller annat vis konkurrerande verksamhet,
det som skiljer dem at ar bland annat typen av generika och verksam-

hetsregion.

Bolagsnamn Borsvarde (MSEK) Bruttomarginal Rérelsemarginal EV/S5ar EV/EBIT 5 ar Land

Sun Pharmaceutical Industries Ltd 461 822 751% 21,7% 5,29 26,55 Indien
Hansoh Pharmaceutical Group Company Ltd 143 704 89,8% 26,2% 10,56 35,96 Hong Kong
Huadong Medicine Co Ltd 84 349 32,4% 9,0% 1,73 19,35 Kina
Torrent Pharmaceuticals Ltd 120 295 74,0% 24,0% 6,33 28,85 Indien
Lupin Ltd 103 064 61,8% 14,0% 2,62 26,88 Indien
Aspen Pharmacare Holdings Ltd 44535 43,5% 20,0% 2,54 11,63 Sydafrika
Biocon Ltd 44703 62,8% 12,1% 4,70 33,88 Indien
IPCA Laboratories Ltd 38323 59,7% 12,1% 4,06 25,54 Indien
Ajanta Pharma Ltd 36 491 73,5% 25,0% 4,99 20,76 Indien
Laurus Labs Ltd 36 171 43,7% 7,8% 4,23 21,80 Indien
Alembic Pharmaceuticals Ltd 18183 65,1% 10,6% 2,81 18,68 Indien
Beximco Pharmaceuticals Ltd 2999 44,2% 19,5% 2,01 9,94 Bangladesh
Indoco Remedies Ltd 2323 64,9% 8,4% 2,14 19,06 Indien

AFT Pharmaceuticals Ltd 1565 452% 12,4% 3,02 24,51 Nya Zeeland
Hana Pharm Co Ltd 1264 62,2% 12,0% 1,54 9,45 Korea
Navamedic ASA 326 39,3% 6,0% 1,41 21,98 Norge
Teva Pharmaceutical Industries Ltd 179 411 50,1% 21,8% 2,07 9,68 Israel
Sandoz Group AG 179 359 48,3% 15,3% 0,00 0,00 Schweiz
Krka dd Novo Mesto 59 361 56,8% 22,1% 1,64 7,35 Slovenien
Orion Oyj 80 865 61,4% 27,0% 4,67 17,92 Finland
Viatris Inc 111 564 41,6% 9,9% 2,30 18,91 USA
Evolan Pharma - 53,0% 31,0% - - Sverige
Orifarm Generics - 10,5% 1,7% - - Danmark
AGB Pharma - 81,0% 32,0% - - Sverige
Medel 83 366 55,84% 16,74% 3,37 19,46 -

EQL Pharma 2093 43,5% 12,3% 3,86 35,85 Sverige

Varderingen av bolagen inom jamforelsegruppen ar inte séllan hog
och har under de senaste fem aren i genomsnitt legat runt 20 génger
rorelseresultatet. Dartill har de en genomsnittlig bruttomarginal om
cirka 56% och en genomsnittlig rorelsemarginal om cirka 17%. Det
gor att EQL i nuldget har en lagre marginalprofil. Analysguiden bedo-
mer att det kan bero pa ett flertal faktorer, diaribland bolagets stora
exponering mot pharmacy dir marginalerna ir ligre. Aven stordrifts-
fordelar kan komma att ha inverkan péd jamforelsegruppens margi-
nalprofil. Priméart handlar det om uppskalade verksamheter med
mindre tillvixtkostnader och mer direktforsaljning, vilket bidrar med
hogre marginaler. Dessutom bor en eventuell investerare ta i beak-
tande att EQL Pharma inkluderar av- och nedskrivningar i bruttore-
sultatet, vilket inte behover vara fallet for 6vriga nimnda bolag. Re-
sultatet blir en ldgre redovisad bruttomarginal.

Analysguiden
24 mars 2025

EQL Pharmas vardering - historiskt
EV/EBIT, P/E-tal och EV/S under aren 2019/20 - 2023/24 samt
Q3 2024/25.
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Identifierade huvudkonkurrenter

Bolaget uppger Viatris, Orifarm Generics och Evolan Pharma som
primira konkurrenter. Dartill har Analysguiden identifierat ABG
Pharma som en huvudkonkurrent. Dessa bolag presenteras mer ingé-
ende nedan.

Viatris omsatte under 2023 cirka 15,4 miljarder dollar med en brut-
tomarginal om 41,7%. Rorelsemarginalen uppgick till 6,4%. Bolaget
bedriver verksamheten globalt med storst exponering mot Nordame-
rika, vilket differentierar sig frin EQL Pharma som fokuserar péa
Europa. Viatris bildades under 2020 via ssmmanslagningen av Mylan
och Upjohn och &r noterat pa Nasdagq.

Orifarm Generics omsatte under 2023 runt 579 miljoner kronor
med en bruttomarginal om ungefar 10,5%. Rorelsemarginalen upp-
gick till cirka 1,7%. Det talar for att Orifarm Generics inte inriktar sig
mot nischgenerika utan mot mer etablerad generika alternativt andra
typer av ldakemedel, dir marginalerna ar laga.

Orifarm Generics ar en del av Orifarm Group, en koncern som under
2021 omsatte 6ver 1,4 miljarder euro och som ar etablerade i stora
delar av Europa, vilket ar EQLs huvudmarknad framgent. Daremot
talar de laga marginalerna for en strategi som skiljer sig frin EQL
Pharmas. Detta ligger dven i linje med EQL Pharmas lednings bedom-
ning, att Orifarm Generics i dagsliget utgor en kdrnkonkurrent som
minskar i signifikans 6ver tid, pd grund av en fordndrad strategi.

Evolan Pharma hade under 2023 en omsittning om cirka 953 mil-
joner kronor med en bruttomarginal om cirka 53%. Rorelsemargina-
len uppgick till 31%. De hoga marginalerna indikerar att bolaget in-
riktar sig mot nischgenerika. Bolaget ar privatigt och har via dotter-
bolag och distributorer verksamhet inom Norden.

AGB Pharma hade en omsittning om cirka 253 MSEK under 2023.
Bruttoresultatet landade pa cirka 206 MSEK med en bruttomarginal
strax over 81%. Rorelseresultatet hamnade pa 80,5 MSEK vilket ger
en rorelsemarginal om strax under 32%. Bolaget ar ett helagt dotter-
bolag till S Development AB. AGB Pharma har valt att nischa sig mot
somnhalsa och darmed behandlingar vid somnst6érningar. I produkt-
portfoljen aterfinns bland annat Melatonin AGB, vilket utgér en di-
rekt konkurrent till Mellozzan. I dagsldget bedriver bolaget verksam-
het i Sverige, Norge, Danmark, Storbritannien och Tyskland med pro-
duktion i Skandinavien.

Bolagsnamn Bruttomarginal = Rorelsemarginal
Orifarm Generics 10,5% 1,7%
Evolan Pharma 53% 31%
Viatris 41,7% 6,4%
AGB Pharma 81% 32%
Medel 46,6% 17,8%
EQL Pharma 43,5% 12,3%

Analysguiden
24 mars 2025
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Nulagesbild

Kortsiktig extern paverkan och en god pipeline

Under det senaste ret har det pagétt en antibiotikabrist som péver-
kat negativt, men som i dagslaget ar 16st. Dartill har man fortsatt silja
Covid-19 tester men har valt att upphora med engéngsklassningen av
forsdljningen. Man har dven fokuserat pa att fylla pa pipelinen och
lansera nya produkter. Bolagets pipeline, som dr av omfattande bety-
delse for bolaget, innehéller i dagslédget 40 produkter i olika faser. 20
ar i utvecklingsfasen, 8 i granskningsfasen och 12 i lanseringsfasen.
Av dessa produkter ligger 60% inom segmentet pharmacy, 25% inom
hospital och 20% inom branded. Dartill ligger dven fokus pé att kost-
nadseffektivisera organisationen och hoja marginalerna. EQL har
dessutom nettoanstillt ett flertal personer for att uppné en forbattrad
och langsiktig skalbarhet.

Under Q3 2024/25 foll bruttomarginalen fran 48% till 41% pa arsba-
sis. Det forklaras av en fortsatt kris i roda havet som 6kar fraktkost-
naderna, vilket presenteras mer ingdende nedan. Det forklaras dven
till viss del av en fordndrad produktmix.

Krisen vid Suezkanalen sénker bruttomarginalen

En viktig aspekt att ha i dtanke som investerare ar hur den rddande
krisen vid Suezkanalen paverkar EQL Pharma. Krisen beror pé de at-
tacker som huthirorelsen genomfort mot flertalet fartyg som passerat
till och frén kanalen.

Risken innebar att fartyg istillet viljer en vag runt Afrika, vilket re-
sulterar i att leveranstiderna och kostnaderna 6kar, bade for frakt via
fartyg och for frakt via plan pa grund av en okad efterfrdgan. Totalt
sett har det en paverkan pd bruttomarginalen om 3-5 procentenheter
och hur lange det kommer att paga ar svart att sia om. Daremot gér
det att se ett marginallyft i takt med att oroligheterna ddmpas, dock
med en viss fordrojning kopplat till lageruppbyggnad med de hoga
fraktkostnaderna inkluderat.

Via Suez
Distance: 10,500 nmi
Duration: 29 days

Via Cape of Good Hope
Distance: 13,800 nmi
Duration: 38 days

Analysguiden
24 mars 2025

Goda utsikter trots extern paverkan
Historisk samt prognostiserad bruttomarginal inkl. krisen vid
Suezkanalens negativa paverkan.
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Kalla: Analysguiden, Bolaget
Not: 2022/23 inkl. Covid-19 forsaljnings paverkan.

Bolagets nuvarande pipeline
EQL Pharmas nuvarande pipeline indelad i dess olika faser.
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Kélla: Bolaget

Prognos - lanseringar & pipeline

Bolagets prognos 6ver pipeline & lanseringar kommande ar.
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Tillvaxt i fokus

I nulédget viljer bolaget att l4gga extra fokus pa nyckelprodukterna i
segmentet branded, det vill sdga Mellozzan och Memprex. Den pri-
maéra strategin dr att bygga ett starkare varumarke men dven att bygga
nya marknader over tid. I nartid har bolaget bland annat lanserat
Mellozzan som oral 16sning och dartill har Mellozzan i sin helhet lan-
serats i Tyskland, Osterrike och Schweiz. Férberedelser for lansering
av Mellozzan pigér i Storbritannien och regulatoriska processer pé-
gér i flertalet linder daribland Frankrike och Turkiet. Dessutom teck-
nades ett distributionsavtal for Mellozzan i GCC-linderna, den 11
mars 2025. For Memprex pagar regulatoriska processer i bide Frank-
rike och Tyskland. Dartill har man framgent ambitionen att 6ka an-
delen omsittning frén segmentet hospital.

Direktforsaljning bedrivs i dagsldget under eget varumarke i Sverige,
Danmark, Norge och Finland, 6vrig forsiljning sker via distributorer.
Bolaget anser att distributorer ar ett bra sitt att initialt etablera sig pa
nya marknader, for att 6ver tid se 6ver mojligheten till direktforsalj-
ning. Anledningen ar att direktférsiljning erbjuder hogre marginaler.

Genom att fortsatt vara innovativa och kostnadseffektiva, utveckla sin
pipeline, expandera segmentet branded och férbereda for en geogra-
fisk expansion inom Europa - syftar EQL Pharma till att ligga i fram-
kant.

Kapitalmarknadsdag 2025

Den 7 mars 2025 genomforde EQL Pharma sin forsta kapitalmark-
nadsdag dar nya mal for perioden 2024/25-2028/29 presenterades.
Aven det nya segmentet special generics introducerades for forsta
gangen. Analysguiden var pa plats.

Under kommande fem ar riknar ledningen med att uppna en arlig
tillvaxttakt om 30% inklusive forvarv. Dartill vill man uppnd en
EBITDA-marginal som overtraffar 25% vid slutet av perioden. Den
forvantas dock periodvis ligga under 25%, som en konsekvens av pri-
oriterad tillvixt. Analysguiden bedomer dessa méal som rimliga, med
EQL Pharmas goda historik av att Gvertraffa malen i ryggen. Led-
ningen bedomer att en omfattande pipeline, fortsatt expansion av
segmentet branded samt férvarv ar nyckelfaktorer for att uppna mé-
len.

Dartill kommer bolagets capex rora sig mot 80—100 MSEK per ar, vil-
ket Analysguiden anser dr rimligt med anledning av att bolagets capex
driver tillvixten 6ver tid. Det framgick ocksé att man har utrymme att
forvarva uppemot 200 MSEK i omsittning under den kommande
femars-perioden. Eventuella forvarv ska finansieras med kassa
och/eller belaning, varvid risken for nyemission fortsatt ar lag. I vira
prognoser har férviarv dock inte inkluderats.

Framgent kommer bolaget i huvudsak fokusera pad den nordiska
marknaden samt pa forberedelser for att 6ver tid genomfora en bre-
dare expansion inom Europa. Diaremot forviantas en fortsatt expans-
ion av bolagets branded produkter pa en internationell niva.

Analysguiden
24 mars 2025
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Balansrakningen som tillvaxtdrivare

EQL Pharma har ambitiosa tillvixtmal och for att leva upp till dessa
mal sitts bolagets balansrdakning i spel.

Belaning som havstang

EQL Pharma hade per den 31 december 2024 cirka 157 MSEK i ran-
tebarande skulder och beléningen bestér till huvuddel av rorelsekapi-
talbeldning i form av faktura- och lagerbeldning. Bolaget siljer faktu-
ror och belanar sig med lagret som sidkerhet. Fakturabeldningen ge-
nomfors till en genomsnittlig rdnta om 5%. Det dr en hygglig rante-
niva och med tanke pa produkternas ocykliska karaktiar och laga in-
kuransrisk ar detta ett rimligt tillvigagangssatt.

Bolaget har dartill emitterat seniora sékerstillda obligationer om ini-
tialt 350 MSEK inom ett ramverk upp till 700 MSEK. Ambitionen ir
att 6ka lonsamheten genom geografisk expansion samt att finansiera
forviarvet av den danska likemedelsportfoljen. Obligationerna emit-
teras till en ranta om 3M STIBOR + 400 baspunkter, vilket i dagslaget
motsvarar cirka 6,4%. Erbjudandet blev 6vertecknat.

Bolaget ser positivt pa beldning primart hanforligt till hivstangseffek-
ten, vilket har gett forutsiattningarna for en aggressivare capex-profil.
Bolaget framhéver ocksé att de vill 6ka belaningen framgent. Analys-
guiden anser att en 6kad beléning 4r en god idé med bolagets goda
och langsiktiga kassafléden i bejakande. Ambitionen ar att skuldsatt-
ningen ska ligga under/vid 2,5x EBITDA-resultatet 6ver tid. Periodvis
forvantas den dock ligga hogre dn s, med ett internt mél att inte pas-
sera 4,0x EBITDA-resultatet. Med en god beléningsgrad kan fler och
mer omfattande investeringar genomforas, vilket dr den drivande fak-
torn for fortsatt tillvaxt.

Hogre lagernivaer for 6kad forsiljning

Bolaget har valt att ligga pa hoga lagernivier for att kunna erhalla en
storre forsiljning nar konkurrenter gar i rest. Nagot som resulterat i
15 till 20% hogre forséljning varje ar. Den hoga lagernivan ligger dven
ilinje med Danmarks nya lag som tradde i kraft 1 juli 2024 om lager-
héllning av kritiska likemedel.

Analysguiden
24 mars 2025

Nettoskuld/EBITDA - Historiskt

EBITDA kalkylerat med siffror justerade for forandringar i re-
dovisningen. Bolaget siktar pa ett forhallande under/vid 2,5x.
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Kalla: Bolaget

Hog lagerhallning for tillvaxt

Varulagrets procentuella andel av den arliga omsattningen.
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Prognoser & Vardering

Marknadens forvantningar pa EQL Pharma ar hoga bade vad giller
tillvdxt och marginalexpansion, nagot som framgar vil av aktiekursen
som stigit 6ver 90% det senaste aret. Med det sagt ser bolaget dyrt ut
i nédrtid, men med en god tillvaxttakt och en skalbar affirsmodell bor
varderingen bli viasentligt mer attraktiv under kommande ar.

Nir vi modellerat upp bolaget har vi inkluderat av- och nedskriv-
ningar i bruttoresultatet under dren 2017/18 till 2019/20. Detta som
en konsekvens av att bolaget under 2020/21 borjade redovisa av- och
nedskrivningar som en negativt paverkande post i bruttoresultatet.

Goda utsikter for en vaxande omsittning

Under 2017/18 omsatte EQL Pharma cirka 35 MSEK, vilket gar att
jamfora med 264 MSEK under 2024. Emellan dessa ar har dessutom
en stor andel icke-dterkommande forsiljning av primart Covid-19
tester genomforts. Bolaget har haft en genomsnittlig arlig omsatt-
ningstillvaxt (CAGR) om strax over 35% mellan 2017/18 och
2023/24, vilket ar hogt. Dessutom ligger den extraordinira forsilj-
ningen utanfor den berdknade arliga tillvaxttakten, vilket 4n mer vi-
sar pa bolagets goda tillvixt av kirnverksamheten. Det drivande seg-
mentet har varit pharmacy som i dagsldget utgor cirka 69% av om-
sittningen. Aven branded har bidragit positivt sedan kalenderaret
2021. Det ar tydligt att EQL har attraktiva produkter och ett bra mo-
mentum i forsaljningen.

Under kommande tva ar forvintar sig Analysguiden en fortsatt god
omsiattningstillvaxt. Dels forvantas segmentet hospital vixa. Dels for-
véntas en fortsatt expansion av bolagets branded produkter. I dagsla-
get genomfors forberedelser for lansering av Mellozzan i Storbritan-
nien. Det pagéar dartill regulatoriska processer for Mellozzan i Frank-
rike, Italien, Kazakstan och Turkiet samt dialoger utanfér Europa. For
Memprex pagar regulatoriska processer i Tyskland och Frankrike.

Mellan 2021-2024 hade bolagets branded produkter en genomsnitt-
lig arlig tillvaxttakt (CAGR) inom Sverige om 37%. Totalt sett hade
Mellozzan en arlig tillvaxttakt (CAGR) om 59% mellan 2021/22 och
LTM Q3 2024/25. Memprex arliga tillvaxttakt uppgick till 185%
(CAGR) i Storbritannien inom samma period. Statistik fran Socialsty-
relsen visar dessutom pé att antalet ADHD-diagnoser med hogre me-
dicineringsgrad okar. Tillsammans med en 6kande antibiotikare-
sistens framstér efterfrigan pa EQL Pharmas branded produkter som
god framgent.

Over tid viintas en fortsatt expansion och en omfattande pipeline bi-
dra till en god omsittningstillvaxt. Sammantaget renderar detta i att
Analysguiden riaknar med en genomsnittlig omséattningstillvixt om-
kring 30% under de kommande aren.

Analysguiden
24 mars 2025

Jamforelsestorande omsattning

Total nettoomséttning ink. forséljning relaterad till Covid-19

samt normaliserad tillvaxttakt.
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Goda utsikter framgent
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Framtiden pekar mot en hogre bruttomarginal

EQL Pharma hade under sina forsta ar som borsnoterat bolag en hog
bruttomarginal, under 2017/18 14g den kring 50%. Darefter har den
dock sjunkit mot 44-46%, négot som vi bedomer beror pa en hog hi-
storisk investeringstakt. Mellan 2020—-2022 pressades marginalen yt-
terligare, vilket forklaras av icke-aterkommande forsiljningarna rela-
terade till Covid-19.

Under 2023/24 uppgick bruttomarginalen till cirka 44%, vilket ar
runt samma nivd som under 2022/23. Detta som en konsekvens av
produktmixen dar pharmacy utgor en majoritet med en bruttomargi-
nalprofil runt 44%. Dartill har bolagets branded produkter haft en po-
sitiv paverkan pa bruttomarginalen.

Framgent ser utsikterna for en bruttomarginalexpansion goda ut. Det
beror frimst pa en forbattrad produktmix med en hogre andel forsélj-
ning inom segmenten hospital och branded. Dessutom skulle ldttna-
der runt suezkanalen leda till normaliserade fraktpriser, vilket har
potential att lyfta marginalen med ytterligare 3—5%.

Integrationen av den forviarvade danska portfoljen forvintas ta tid,
varvid en succesiv 6kning mot en bruttomarginal om 50% under
2026/27 ligger i vara forvantningar. Pa langre sikt forvintas brut-
tomarginalen stirkas ytterligare primart drivet av segmentet bran-
ded.

Goda utsikter for expansion av rorelsemarginalen
Rorelsemarginalen har succesivt stigit sedan noteringen och for ra-
kenskapsaret 2023/24 uppgick den till 12%. En forbattrad rorelse-
marginal ar ett resultat av en god kostnadskontroll och en bevisad
skalbarhet i affirsmodellen nar forséljningen tilltagit.

Vi tror att marginalen har mer att ge primért drivet av en stiarkt brut-
tomarginal och fortsatta effektiviseringar inom organisationen. Vi
riaknar med att EQL kan nd en rorelsemarginal en bit 6ver 27% Gver
tid.

Motiverat varde sdtts mellan 70-83 kronor per aktie
For att komma fram till ett motiverat varde har Analysguiden anvént
sig av en kassaflédesmodell (presenteras i tabellen intill) kombinerat
med multipelvirderingar. Analysguidens kassaflodesmodell resulte-
rar i ett motiverat vairde om 76 kronor.

Nackdelen med kassaflédesmodellen ar att en stor del av viardet ligger
langt fram i tiden, vilket gér modellen kinslig. Exempelvis kan en av-
tagande pipeline eller en ny kris langst fraktvagarna fa stort genom-
slag pa det motiverade viardet. Eftersom EQL Pharma ir i en tillvaxt-
fas forstarker det osidkerheten i modellen ytterligare.

Diarmed kompletteras kassaflédesmodellen med tvd multipelvirde-
ringar. Historiskt har EQL viarderats till 5 och 28x forsiljningen re-
spektive rorelseresultatet. Det dr en hog vardering som understryker
marknadens tillvaxttro till bolaget. Applicerat pa vara prognoser for
2025/26 hirleds ett motiverat varde vid 70 respektive 83 kronor per
aktie.

Analysguiden
24 mars 2025

Produktmix under forandring
Segmentens prognostiserade férandring av omsattningsandel.
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Not: Justerat rakenskapsar 2017/18.

God utsikt for marginalexpansion

Historiska samt prognostiserade marginaler.
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DCF-modell harleder 76 kr per aktie

Sammanstéllning av Analysguidens kassaflodesmodell.

Avkastningskrav 10%
Snittillvaxt 2024/25-2028/29 28,1%
Snittillvaxt 2029/30-2033/34 15%
Evig tillvaxttakt 2%
Genomsnittlig rérelsemarginal 24,5%
Foretagsvarde, msek 2346,4
Nettoskuld, msek 141
Borsvirde, msek 2 205,4
Antal utestaende aktier, milj 291
Motiverat varde per aktie, SEK 76 kr
Analysguidens varderingar

Multipelvérdering - EV/S 2025/26: 70 kr
Kassaflodesmodell (DCF): 76 kr
Multipelvardering - EV/EBIT 2025/26: 83 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 f6ljd av mer begran-
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, dd man ej ser ten-
denser till att den ska intridffa 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.
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EQL Pharma

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 tillvigagdngssitt har presenterats for att uppnid malsétt-
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 sikerstéller objektivitet och obero-
ende.

Innehéllet 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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