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EQL Pharma fortsitter vixa kirnverksamheten i hog takt dér tillvixten uppgick till 33 procent for
kvartalet. Vi upprepar var riktkurs om 43 kronor per aktie i vart offensiva scenario.

Kirnverksamheten fortsitta vixa kraftigt

EQL Pharma redovisade en nettoomsittning for forsta kvartalet 2022/23 om 46,1 miljoner kronor, att jamfora
med 37,3 miljoner kronor f6r samma tidsperiod foregiende ar. Om vi justerar kvartalen fér f6rsiljning av Covid-
19 sjalvtester uppgick nettoomsattningen till 43,0 respektive 32,3 miljoner kronor. Det motsvarar en tillvixt om
hoga 33 procent. Under kvartalet lanserades inga nya produkter, varpa tillvixten framfor allt forklaras av att
intdkten per generika 6kat kraftigt fran 1,64 till 1,86 miljoner kronor, justerat for férskottsbetalningen om 2

miljoner kronor frdn H.A.C Pharma kring Mellozzan.

Rorelseresultatet for kvartalet uppgick till 7,9 miljoner kronor, jamfért med 3,0 miljoner kronor under samma
kvartal i fjolaret. Det resulterar i en kraftigt forbattrad rérelsemarginal som steg till 17 (8) procent. Férbattringen
syns tydligt i bruttomarginalen som steg fran 43 till 51 procent, vilket r klart imponerande i en miljo med dyrare
ink6p som en f6ljd av bade inflaterade priser samt oférdelaktiga valutaeffekter. Genom att framgangsrikt
forhandla fram nya avtal med underleverantorer uppnas resultatforbattringen. Tilldggas bor dock att under forra
kvartalet skrevs hela varulagret for Covid-19 sjélvtester ned, vilket ger en extra skjuts i marginalutvecklingen da

forsaljningen fran de nedskrivna testerna trillar rakt ner pa sista raden.

Stort intiiktslyft vintas under 2023/24-2024/25

Under det innevarande brutna rikenskapsaret forvantar sig EQL en tillvixt omkring 25 procent, raknat pd enkom
generikaverksamheten. Det 4r klart imponerande siffror men den stora expansionen férvintas ske under
efterféljande tva rakenskapsar. Antalet marknadsférda produkter uppgar idag till 22, en siffra som férvantas mer
an dubblerasvid utgdngen av 2024/25. Under 2023/24 riknar EQL med att lansera 12 produkter och efterféljande
rakenskapsar 11. Om EQL lyckas exekvera pd denna mélsittning kommer forséljningsutvecklingen bli mycket

intressant att folja kommande ar.

Attraktiv potential i vart offensiva scenario
Vi prognostiserar en forsaljning om 260 miljoner kronor i vart bullscenario och har antagit en rérelsemarginal pa
18 procent f6r rakenskapséaret 2023/24. Om scenariot utspelar sig ser vi fortsatt en god uppsida i aktien med en

riktkurs om 43 kronor per aktie, motsvarande 4,7 gdnger EV/Sales och 27,5 gdnger EV/Ebit.
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