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EQL Pharma redovisade 6kad nettoomsattning och minskad EBIT i det fjdrde kvartalet.
Nettoomséattningen uppagick till 120,2 MSEK (113,3), motsvarande en tillvaxt pa 6,1 %.
Bruttoresultatet uppgick till 34,0 MSEK (46,5), med en bruttomarginal pa 28,3 % (41,1). EBIT
uppgick till 5,1 MSEK (23,0), motsvarande en EBIT-marginal om 4,3 % (20,3). Periodens
kassafléde uppgick till 14,1 MSEK (66,8) och kassan till 86,8 MSEK (82,4) vid kvartalets slut.

Svag bruttomarginal pressade resultatet

Nettoomsattningen 6kade med 6,1 % till 120,2 MSEK (113,3), vilket innebar ett nytt
férsaljningsrekord. Tillvéxten begransades som tidigare kommunicerat av fa produktlanseringar
och kvarvarande leveransutmaningar inom delar av portfdljen. Bruttoresultatet minskade
daremot med 26,9 % till 34,0 MSEK (46,5) och bruttomarginalen foll till 28,3 % (41,1). Det
kraftiga marginalfallet drevs framst av engangsposter om cirka 13,0 MSEK, kopplat till
nedskrivning av Abiraterone, destruktion av Meropenem och covidtester, hégre
logistikkostnader, utférsaljning av flera antibiotika samt slutliga kostnader relaterade till
férvarvet av produktportféljen fran Medilink. Rérelsekostnaderna dkade med 24,5 % till 29,4
MSEK (23,6), men minskade sekventiellt, vilket tyder pa att de férsta effektiviseringsatgérderna
borjat fa genomslag. EBIT f6ll kraftigt till 5,1 MSEK (23,0), motsvarande en EBIT-marginal om 4,3
% (20,3). Forséaljningen utvecklades ddrmed i linje med bolagets malséttning for heldret, men
resultatet kom in klart under férvantningarna till féljd av den svaga bruttomarginalen.

L&gre tillvaxtprognos fér 2026/27 men femarsmalen kvarstar

EQL Pharma prognostiserar en férsaljningstillvaxt om cirka 15 % under rdkenskapsaret 2026/27,
vilket &r lagre &n bolagets Idngsiktiga mal om 30 % arlig tillvaxt och &ven under vara tidigare
foérvantningar. Den Iagre prognosen forklaras framst av att flera stérre produktlanseringar har
forskjutits till senare delar av aret till foljd av tekniska férseningar i lanseringsfasen samt att
bolaget endast genomférde tva produktlanseringar under 2025/26, vilket begrénsar
heldrseffekterna infér ndsta ar. Bolaget beskriver dven att leverans- och lagersituationen
férbattras successivt, men Idngsammare &n tidigare forvantat pa grund av logistiska stérningar
kopplade till konflikten i Iran samt processrelaterade utmaningar hos vissa leverantérer. P&
kostnadssidan signalerar bolaget en tydlig ambition att halla rérelsekostnadernas tillvaxt pa
ensiffriga nivaer under 6verskadlig framtid. Trots den svagare kortsiktiga tillvaxtprognosen
kvarstar ambitionen inom femarsplanen, dar omkring 30 produktlanseringar véntas under de
kommande tre aren. Utvecklingen indikerar att en stérre del av tillvaxten och
resultatupphdmtningen sannolikt blir mer koncentrerad till 2027/28 och framat.

Outlook

Kvartalet var svagare an vantat, framst till foljd av den kraftigt pressade bruttomarginalen och
den Idgre tillvdxtprognosen for 2026/27. Vi bedémer att flera av de negativa effekterna ar av
tillfallig karaktdr och framst kopplade till férseningar i pipeline och leveransstérningar, men
utvecklingen visar ocksa att EQL Pharma fortsatt har operationella och externa utmaningar att
hantera innan bolaget ater kan visa den Idnsamhet och férutségbarhet som tidigare praglat
verksamheten. Vi har reviderat ned vara estimat for att spegla den svagare prognosen och
senarelagda produktlanseringar, men beddémer att investeringscaset fortsatt &r intakt pa léngre
sikt, aven om osdkerheten for ytterligare forseningar har okat. Vi ser forutsattningar for att
caset aterigen starks under 2027/28 och framat, férutsatt att bolaget lyckas férbattra
leveransprecisionen och genomféra lanseringsplanen enligt plan. Vart motiverade varde for
2027/28E uppgar till 74,5 SEK per aktie, vilket motsvarar en uppsida om 169,0 %. Varderingen
bygger pa en atergang till hégre tillvaxt, férbattrad kvalitet i intjdningen och stabilare mix.
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Kursutveckling 12 ménader

Nettoomséattning 264,2 3735 4327 502,4 671,3
Tillvéxt y-o-y 29,6% 41,4% 15,8% 16,1% 33,6%
Ovriga rorelseintékter 0,5 11 31 2,0 2,0
Summa intakter 2647 374,6 435,8 504,4 673,3
EV/S 4,5 32 2,7 2,3 18
Bruttoresultat 15,1 156,0 162,8 186,5 263,7
Bruttomarginal 43,6% 41,8% 37,6% 37,1% 39,3%
Rorelsekostnader -82,9 -89,7 17,2 -126,8 -137,6
Tillvéxt y-o-y 10,6 % 82% 30,7% 8,1% 85%
EBIT 32,6 67,4 48,7 61,7 128,1
EBIT-marginal 12,3% 18,0% 1.3% 12,3% 19,1%
Tillvéxt y-o-y 21,1% 106,7% 27,7% 26,7% 107,7%
EV/EBIT 36,2 17,5 24,2 19,1 92
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Investeringscase

1. Nischstrategi med strukturellt Idg konkurrens

Affarsmodellen bygger pa att identifiera &ldre Id&kemedel i mogna och nischade marknader dar patentskyddet sedan I&nge I6pt ut och dar
konkurrensen fran andra generikaaktorer &r begransad eller obefintlig. Fokus &r pa tekniskt krévande produkter i sma generikamarknader
(10-50 MSEK), d&r fa aktdrer har incitament eller kapacitet att etablera sig. Strategin méjliggdr lansering av lékemedel med stabil volym
och prissattning, héga bruttomarginaler och betydande intrddesbarrigrer, vilket ger bolaget en stark och svarkopierad marknadsposition.

2. Skalbar affdrsmodell med bevisad I6nsam tillvéxt

EQL Pharma har 6kat nettoomsé&ttningen med en CAGR pa cirka 40 % sedan 2019, framst drivet av nya produktlanseringar och geografisk
expansion. EBIT har under samma period vuxit med en CAGR pa cirka 85 % genom hég skalbarhet pa de fasta kostnaderna. Generika &r
en volymaffar dar 6kad férsaljning skapar férutsattningar att skala pa de fasta kostnaderna som en tillstandspliktig verksamhet medfor.
Bolagets férvantade lanseringstakt och fortsatta geografiska expansion vantas driva fortsatt hog tillvaxt och succesiv marginalexpansion.

3. Bred pipeline med betydande fdrséljningspotential

Pipelinen bestar av 44 potentiella produkter som véantas lanseras inom 4-5 ar. Dessa utgdr den framsta tillvaxtdrivaren i den pagaende
femarsplanen. Bolaget har 1ang erfarenhet och ett starkt natverk fér att ta dessa ldkemedel till marknaden. Historiskt har cirka 70 % av
produkterna i pipeline natt marknaden, vilket &r en hdg success rate och starker fortroendet fér bolagets langsiktiga férmaga att leverera
uthallig tillvéxt. Ledningen bedémer att sannolikheten framgent &r &nnu hégre, givet stérkt organisation och férbattrade processer.

4. Varumdrkesportféljen som kompletterande tillvéxt och vérdedrivare

Utover nischgenerikaportféljen driver EQL Pharma internationell expansion av de varumarkesbyggda produkterna Mellozzan och
Memprex. Dessa adresserar storre och strukturellt vaxande marknader dar etablerade eller battre behandlingsalternativ saknas, vilket ger
vasentligt hégre forsaljningspotential per produkt. Etableringen skapar dven férutsattningar for en hdgre och mer uthallig bruttomarginal
an i generikasegmentet. Den initiala marknadsetableringen har varit framgangsrik och lanseringar pa ytterligare marknader véntas.

5. Forutsadgbar framtida tillvaxt

EQL Pharma aterinvesterar bolagets stabila och férutsdgbara kassafléden for att [6pande finansiera nya héglénsamma produkter, vilket
driver dkad tillvéxt och I6nsamhet dver tid. Egenutvecklade I&dkemedel krdver normalt 3-5 ars utvecklingstid och investeringar om cirka 10
MSEK per produkt. Efter lansering uppnas ofta en aterbetalningstid pa cirka tva ar, vilket innebdar att kassaflédet snabbt dverstiger den
initiala investeringen. Stabiliteten i bolagets portfélj, den breda pipelinen och lanseringstakten ger hég visibilitet i framtida intakter.

6. Growth runway och framtida marginalpotential &r underskattad

EQL Pharmas styrka ligger i formagan att upprepa en beprévad och I6nsam affarsmodell. Bolaget expanderar nu till Tyskland och
Nederldanderna genom att bygga upp lokalt anpassade portfoljer av nischgenerika, dar samma urvalskriterier, requlatoriska processer och
kommersiella struktur som i Norden appliceras pa stérre geografier med liknande marknadsdynamik. Dessa marknader bedéms vara
outforskade, vilket férldnger bolagets tillvéxtutsikter och skapar férutsattningar fér marginalexpansion dver en 1ang tidshorisont.

Motargument

1. Férseningar i pipeline

EQL Pharmas vérdeskapande &r i hég grad beroende av bolagets férmaga att kontinuerligt lansera nya nischgenerika enligt plan.
Utvecklingsprocessen omfattar flera kritiska moment och férseningar i ndgot av dessa steg kan leda till att planerade lanseringar skjuts
fram i tiden, vilket direkt paverkar bolagets férsaljningstillvaxt och potentiellt marknadens fértroende for bolagets tillvaxtprognoser.

2. Lag visibilitet i pipeline
EQL Pharmas har valt att i begrdnsad omfattning offentliggéra detaljer kring sin produktpipeline fér att undvika att attrahera
konkurrerande aktérer. Den Idga visibiliteten i pipeline kan leda till dverskattning av framtida méjligheter fér bolaget.

3. Okad konkurrens
Trots hoga intrédesbarridrer finns en risk att andra aktorer identifierar samma nischmarknader och Idkemedel som bolaget har i sin
portfélj eller pipeline. Detta kan 6ka volatiliteten i intdkter per produkt och negativt paverka bolagets Iénsamhet och tillvaxtutsikter.

4. Utmaningar i leveranskedjan

EQL Pharma &r beroende av ett begrénsat antal kontraktstillverkare och leverantorer for flera av sina nischade produkter, vilket kar
sarbarheten i leverantérskedjan. Om leveransstérningar intraffar samtidigt som sékerhetslagret &r 1agt kan detta leda till utebliven
forsaljning, och negativ paverkan pa lénsamhet och kassafléde.

5. Portféljen &r vald utifran ett nordisk fokus

Bolagets produktportfdlj ar i stor utstrackning anpassad for Norden. Avsaknad av etablerade behandlingsriktlinjer och ersattningssystem
for varumarkesportféljen i dvriga Europa kan leda till [angre marknadsetablering samt osdker volym- och prisutveckling. Det finns dven en
osdkerhet att marknadsdynamiken i Tyskland och Nederlanderna skiljer sig mer &n véntat fran de nordiska géllande nischgenerika. Detta
stéller 6kade krav pa EQL Pharma att bevisa att nischgenerika och varuméarkesportféljen kan skalas kommersiellt utanfér Norden.
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Férsdljning i linje med férvantan men svag bruttomarginal pressade resultatet

EQL Pharma redovisade en nettoomsattning om 120,2 MSEK (113,3), motsvarande en tillvéaxt om 6,1 %. Utfallet var i linje med bolagets
tidigare kommunikation efter vinstvarningen under hésten. Den begrénsade tillvéxten var ddrmed véntad, dar tuffare jamforelsetal, fa
produktlanseringar och fortsatta leveransutmaningar inom delar av produktportféljen paverkade omséattningen negativt.

Bruttoresultatet minskade med 26,9 % till 34,0 MSEK (46,5). Den stora negativa avvikelsen i kvartalet aterfanns i bruttomarginalen, som féll
till 28,3 % (41,1). Enligt bolaget belastades kvartalet av engadngsposter om cirka 13,0 MSEK, relaterat till nedskrivning av Abiraterone (6,0
MSEK), destruktion av Meropenem och covidtester (2,0 MSEK), hdgre logistikkostnader kopplade till konflikten i Iran (2,0 MSEK), utférsaljning
av flera antibiotika (2,0 MSEK) samt slutliga kostnader kopplade till férvérvet av produktportféljen fran Medilink (1,0 MSEK). Justerat fér
dessa poster uppgick bruttomarginalen till cirka 39 %, fortsatt paverkat av kvarvarande leveransstérningar och héga fraktkostnader.

Roérelsekostnaderna 6kade med 24,5 % till 29,4 MSEK (23,6), vilket framst drevs av organisationsuppbyggnad, internationell expansion och
investeringar i processférbattringar. Kostnadsnivan minskade dock sekventiellt, vilket indikerar att de férsta effektiviseringsatgérderna som
initierades under hésten borjat f& genomslag. EBIT foll kraftigt till 5,1 MSEK (23,0), motsvarande en EBIT-marginal om 4,3 % (20,3).
Resultatet kom in klart under férvantningarna till f6ljd av den svaga bruttomarginalen. Kvartalet belyser bade operationella och externa
utmaningar, dar fokus framat ligger pa att hantera férseningar i pipeline, forbattra leveransprecisionen och stérka interna processer.

Finansiell utveckling
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Estimat vs utfall

Kvartalet var betydligt svagare an vantat, framst till f6ljd av den kraftigt pressade bruttomarginalen. Nettoomsattning och rorelsekostnader
utvecklades 6ver lag i linje med vara férvéantningar, men resultatet kom in tydligt under prognos. Avvikelsen drevs huvudsakligen av
engangsposter och justerat fér dessa poster var EBIT relativt ndra vara estimat. Kvartalet visar samtidigt att EQL Pharma fortsatt &r kansligt
for forseningar i lanseringsplaner och stérningar i leveranskedjan, sarskilt i perioder av hégre extern volatilitet och osdkerhet.

Utfall vs Estimat Q4 2025/26

(MSEK) Q4'24/25A Q1'25/26A Q2'25/26A Q3'25/26A Q4'25/26A Q4'25/26E Diff

Nettoomséttning 13,3 107,2 86,4 18,9 120,2 18,2 +1,7%
% y-o0-y 45,0% 29,5% 13% 289% 6,1% 4,4% +1,7pp
Bruttoresultat 46,5 46,2 32,4 50,3 34,0 49,6 -31,5%
Bruttomarginal 411% 43,0% 37,5% 42,3% 283% 42,0% -13,7pp
% y-o0-y 47,9% 24,8% -6,7% 332% -26,9% 6,7% -33,6pp
Rérelsekostnader -23,6 -26,7 -28,9 -32,2 -29.4 -30,8 -4,5%
% y-o0-y 2,0% 18,8% 40,6% 39,7% 24,5% 30.3% -5,8op
EBITDA 28,6 25,8 9,0 24,9 121 24,5 -50,5%
EBITDA-marginal 252% 24,1% 10,4% 20,9% 10,1% 20,7% -10,6pp
% y-o0-y 169,9% 594% -485% 40,3% -57,5% -14,3% -43 2pp
EBIT 23,0 20,5 3,6 19,5 51 19,1 “73.2%
EBIT-marginal 20,3% 19,1% 4,2% 16,4% 4,3% 16,2% -11,9pp
% y-o0-y 174,4% 34,3% -74,9% 315% -77,7% -16,9% -60,80p
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Lagre tillvaxtprognos under 2026/27 men femarsmalen kvarstar

EQL Pharma prognosticerar en forsaljningstillvdxt om cirka 15 % under rékenskapsaret 2026/27, vilket &r lagre &n bolagets Iangsiktiga mal
om 30 % arlig tillvdxt och d&ven under vara tidigare férvantningar. Detta trots att bolaget fortsatt planerar fér omkring 10 produktlanseringar
under aret. Den svagare prognosen férklaras framst av att flera stdrre produktlanseringar har férskjutits till senare delar av aret till f6ljd av
tekniska och requlatoriska férseningar i lanseringsfasen. Det innebér att produkter som initialt véntades bidra under stérre delar av aret nu
véntas fa genomslag férst mot slutet av rdkenskapsaret. Bolaget genomférde dessutom endast tva produktlanseringar under 2025/26, vilket
begransar de positiva heldrseffekterna infér nasta ar.

Bolaget beskriver dven att leverans- och lagersituationen véantas fortsatta paverka utvecklingen under stora delar av aret. Tidigare
kommunikation fran bolaget var att stérre delar av leveransproblemen skulle vara I6sta vid ingdngen av det nya rdkenskapsaret, men
aterhdmtningen har gatt ld3ngsammare &n véntat till foljd av logistiska stérningar kopplade till konflikten i Iran samt processrelaterade
utmaningar och férseningar hos vissa leverantérer. Planen for lageraterndmtningen har darfor justerats ned nagot efter ett fortsatt
utmanande kvartal ur ett logistik- och inképsperspektiv. Detta vantas fortsatta paverka tillgéngligheten inom delar av basportféljen och
férsaljningen under framfér allt det férsta halvaret.

Det forsta kvartalet i det nya rékenskapsaret vantas darmed bli sarskilt utmanande. Under motsvarande period féregaende ar hade bolaget
annu inte samma omfattning av leveransproblem och flera produkter hade battre tillganglighet &n idag. Bolaget uppger dven att ytterligare
destruktion av varulager kan férekomma under inledningen av aret och att den strategiska éversynen av portféljen och pipelinen kan
fortsdtta med ytterligare en eller tva reduceringar. Detta indikerar att inledningen pa det nya rékenskapsaret kan bli relativt svag och att den
férvantade aterhdmtningen i férséljning och marginaler sannolikt kommer férst under senare delar av aret.

Vi bedémer att flera av de negativa effekterna ar av tillfallig karaktar och framst kopplade till forseningar i pipeline, leveransstorningar och
interna processutmaningar snarare &n en strukturellt férsdmrad efterfradgan eller svagare konkurrensposition. Kvartalet belyser samtidigt att
bolaget fortsatt har operationella och externa utmaningar att hantera innan bolaget ater kan visa den I6nsamhet och férutsdgbarhet som
tidigare praglat verksamheten. Fokus under aret véntas darfor ligga pa att hantera férseningar i pipeline samt férbattra lagerstyrning och
leveransprecision genom starkare interna processer och effektivare leverantdrsstyrning. Bolaget har bland annat initierat arbete kring ERP-
implementering, titare leverantdérsuppfdljning och dubbel sourcing f&r vissa nyckelprodukter. Atgdrderna véntas minska sarbarheten i
leveranskedjan dver tid, men utvecklingen visar ocksa att affdrsmodellen &r beroende av leveranskedjor fungerar relativt effektivt.

Rterkommande int&kter, kvartal EBITDA, kvartal
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2027/28 kan bli ett potentiellt inflektionsar

Trots den svagare kortsiktiga tillvéxtprognosen kvarstar ambitionen inom femarsplanen, dar omkring 30 produktlanseringar véntas under de
kommande tre dren. Bolaget beskriver att flera av de produkter som vantas lanseras under 2026/27 och framat har stérre kommersiell
potential &n manga av de historiska lanseringarna. Detta indikerar att den framtida tillvéxten i hégre grad kan drivas av farre men mer
betydande produkter jamfért med tidigare, vilket stérker potentialen fér badde hdgre férsaljning och férbattrad [dnsamhet 1dngre fram i
femarsplanen. EQL Pharma véntas exempelvis lansera de forsta produkterna av stérre betydelse inom Specialty Generics under hasten, ett
produktomrade dar bolaget ser betydligt hégre kommersiell potential &n i delar av den historiska generikaportfdljen.

Parallellt fortsatter expansionen inom varumarkesportféljen, dar Mellozzan och Memprex successivt etableras pd nya marknader och véntas
utgdra allt viktigare bidrag till tillvéxten framdver. P& kostnadssidan signalerar bolaget dessutom en tydligare kostnadsdisciplin, d&r
ambitionen &r att halla rérelsekostnadernas tillvaxt pa ensiffriga nivaer under éverskadlig framtid. Utvecklingen indikerar ddrmed att en
storre del av tillvéxten och resultatupphdamtningen sannolikt blir mer koncentrerad till 2027/28 och framat, i takt med att stérre
produktlanseringar far genomslag, leveranssituationen stabiliseras och tillvéxten inom varumarkesportféljen fortsatter.

Vi beddmer att investeringscaset fortsatt &r intakt pa Idngre sikt, &ven om osdkerheten fér ytterligare férseningar har 6kat och bevisbérdan
kring genomférandet av femarsplanen blivit hégre. Caset vilar pa en vaxande produktportfélj, hdg lanseringstakt, internationell expansion
och operativ hadvstang nar férsaljningsvolymerna ater dkar. Vi ser férutsattningar for att caset aterigen stérks under 2027/28 och framat,
férutsatt att bolaget lyckas forbattra leveransprecisionen, genomféra lanseringsplanen enligt tidplan och aterstélla bruttomarginalen.
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Pipeline praglas av strategisk dversyn och senarelagda lanseringar

Pipeline minskade sekventiellt till 44 produkter (50), efter att en produkt lanserats, tva nya produkter tillkommit och sju produkter tagits bort
under kvartalet. Minskningen ar en effekt av en strategisk dversyn, dar bolaget i hogre grad prioriterar kommersiell potential och
genomférbarhet i pipelinen. Enligt bolaget har flera av de reducerade produkterna paverkats av férandrade marknadsforutsattningar eller
férsamrad tilltro till vissa partners, vilket indikerar en tydligare prioritering av projekt med hdgre sannolikhet att skapa langsiktigt vérde.

Bolaget beskriver att majoriteten av de produkter som tagits bort utgér distributionsprodukter dér EQL Pharma varken &ger tillgdngarna
eller sjalva ansvarar for utvecklingen. Det innebér att paverkan pa tidigare investeringar och aktiverade utvecklingskostnader &r begransad.
Bolaget 6ppnar for att ytterligare en eller tva produkter kan reduceras framéver som en del av den fortsatta genomgangen. Bolaget uppger
dven att inflédet av nya produkter till pipelinen tillfélligt bromsas till f6ljd av den hdgre skuldsattningen och ett dkat fokus pa kassafldéde och
kapitaldisciplin. Detta skapar viss osdkerhet pa ldngre sikt, da nya produkter till pipeline &r avgdrande fér bolagets langsiktiga
tillvaxtmajligheter, men bedéms kunna stdrka fokus och kapitalallokering éver tid genom att resurser koncentreras mot ratt produkter.

Pipelinen kvarstar dock fortsatt som den viktigaste tillvéxtdrivaren i den pdgdende femarsplanen. Bolaget planerar fér omkring 30
produktlanseringar under de kommande tre dren och cirka 10 lanseringar under 2026/27. En viktig skillnad jamfért med de senaste tva aren
&ar att manga av de produkter som nu ndrmar sig marknaden utvecklades under perioden efter covid-19, da bolaget hade betydligt hégre
investeringskapacitet och dérmed méjlighet att bygga en mer omfattande pipeline. Bolaget beskriver ocksa att flera av de kommande
lanseringarna har hdgre kommersiell potential &n tidigare lanseringar, vilket véntas stérka tillvaxtutsikterna fran 2027/28 och framat.

Portf6lj och pipeline Manga produkter i granskning- och lanseringsfas
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Hogre lanseringstakt infor nasta ar

Under kvartalet lanserades Idkemedlet Prasugrel. Bolaget planerar fortsatt f6r omkring 10 produktlanseringar under 2026/27, men under
kvartalet framkom att flera stérre produktlanseringar férsenats med omkring fyra till sex manader till f6ljd av tekniska utmaningar i
lanseringsfasen. Bolaget bedémer att férseningarna framst &r tidsméssiga snarare &n strukturella, men effekten pa den kortsiktiga tillvéxten
blir 4nda betydande eftersom produkterna véntas bidra férst mot slutet av rakenskapsaret. Vi bedémer att bolagets férmaga att genomféra
lanseringsplanen enligt tidplan &r en avgdrande faktor fér genomférandet av den finansiella femarsplanen.

Flertalet produktlanseringar berdknas under 2026/27
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Den geografisk expansionen fortldéper planenligt

Forsaljningen i Skandinavien minskade med 7,0 % till 90,4 MSEK (97,2) under kvartalet. Nedgangen férklaras framst av den fortsatta
leverans- och lagersituationen inom delar av basportféljen, dar bristande tillgénglighet paverkat férséljningen negativt. Bolaget réknar med
en successiv dterhdmtning under nésta rékenskapsar, drivet av nya produktlanseringar, férbattrad tillgdnglighet i portféljen och ett 6kat
fokus pa lagerstyrning och leveransprecision. Bolaget betonar dven vikten av att aterfd kontroll 6ver lagernivaerna fér att minska risken for
bade destruktion och lagerbrist, vilket &r omraden dar bolaget historiskt haft en stark operationell kontroll.

Forsaljningen pa dvriga europeiska marknader fortsatte starkt och ékade med 90,0 % till 29,5 MSEK (15,5), vilket indikerar att expansionen
utanfdr Skandinavien fortléper enligt plan. Utvecklingen drivs framst av en successiv etablering av varumdrkesprodukterna Mellozzan och
Memprex pa fler europeiska marknader, men &dven av en bredare geografisk narvaro inom nischgenerika. Vi bedémer att den geografiska
expansionen kommer att bli en allt viktigare tillvéxtdrivare under de kommande aren, sarskilt i takt med att varumérkesportféljen succesivt
etableras pd nya marknader och nya produktlanseringar genomférs utanfér Skandinavien.

Geografisk intaktsférdelning, kvartal Geografisk intdktsférdelning, R12
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Pilotlansering i Tyskland véntas nésta ar

EQL Pharma har under en langre tid arbetat for att minska beroendet av den skandinaviska marknaden genom att successivt bygga upp en
bredare europeisk nérvaro. Strategin bygger i stor utstrackning pa partnerskap och utlicensieringar, vilket méjliggdr geografisk expansion
med relativt begransade egna kommersiella investeringar och lagre operationell risk. Bolaget utvarderar I6pande vilka delar av den befintliga
portféljen som har potential pa ytterligare marknader, dar flera konkreta méjligheter identifierats och dialoger med partners pagar.

Parallellt pagar arbetet med att bygga lokalt anpassade portféljer av nischgenerika i Tyskland och Nederlénderna. Lénderna har valts ut
eftersom de, i likhet med Skandinavien, praglas av hog prisfokusering och strukturer dar bolagets affarsmodell bedéms fungera val. For att
stddja expansionen har EQL Pharma rekryterat tva lokala experter med djup marknadskdnnedom, vilket enligt bolaget redan bidragit till en
betydligt battre forstaelse fér marknadsdynamiken och identifieringen av attraktiva produktmajligheter.

Bolaget beskriver att genomgangar av marknaderna indikerar ett stérre antal produkter med begransad konkurrens, stabil efterfrdgan och
attraktiv prissattning. Expansionen till Tyskland och Nederlénderna véntas ddrmed mangdubbla den adresserbara marknaden, tydliggéra
affarsmodellens skalbarhet och skapa férutsattningar for en hégre och mer uthallig tillvéxttakt dver tid.

Arbetet sker dock metodiskt och stegvis, dar varje produkt genomgar en noggrann valideringsprocess for att sdkerstélla att nischkaraktédren
och konkurrenssituationen &r hallbar éver tid. Bolaget planerar en férsta pilotlansering i Tyskland under nésta rdkenskapsar baserad pa en
produkt som redan har marknadsgodkannande i landet och som bedéms ha god kommersiell potential. EQL Pharma raknar ddrmed med att
se de forsta intékterna redan under nasta rdkenskapsar, d&ven om bidraget initialt véntas vara begrénsat. Bolaget &r samtidigt tydlig med att
Tyskland inte véntas bidra med nagon stérre forsaljning fore 2028/29, men ser fortsatt en betydande Iangsiktig potential pa marknaden.

Nederlanderna beskrivs som en marknad med lagre potential an Tyskland. Marknadsstrukturen liknar i hdgre grad den skandinaviska
modellen dar Idgsta pris i stdrre utstrdackning styr volymerna, vilket skapat en mer konkurrensutsatt marknad inom vissa segment. Detta
indikerar att etableringen sannolikt kommer att ta Idngre tid och krdva en mer selektiv produktstrategi an i Tyskland. Utvecklingen tyder
darmed pa att potentialen pa kort sikt sannolikt &r nagot ldgre &n vad bolaget initialt férvantade sig, &ven om Nederldnderna fortsatt bedéms
kunna bli ett attraktivt komplement i den bredare europeiska expansionen dver tid.
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Varumarkesprodukter med langsiktig tillvaxtpotential

EQL Pharma fortsatter att expandera varuméarkesprodukterna Mellozzan och Memprex internationellt som en del av strategin att bygga upp
en mer skalbar och [6nsam affar utanfér den traditionella generikamarknaden. Mellozzan anvénds vid behandling av sémnsvarigheter hos

barn med ADHD, d&r behandlingen &r véletablerad i Skandinavien men &nnu inte fullt integrerad i vardpraxis pa flera europeiska marknader.
Memprex &r ett icke-antibiotiskt behandlingsalternativ fér kvinnor med aterkommande urinvégsinfektioner, ett terapiomrade som gynnas av
en strukturellt véxande efterfragan till foljd av 6kad medvetenhet kring antibiotikaresistens och behovet av alternativa behandlingsmetoder.

Produkterna riktar sig mot terapiomraden med betydande medicinska behov, relativt begrénsad konkurrens och marknader dar
behandlingspraxis fortfarande utvecklas. Det skapar mojligheter for EQL Pharma att successivt bygga marknadsandelar och etablera nya
behandlingsstandarder under eget varumdrke i takt med 6kad klinisk acceptans. Produkterna har betydligt hdgre férsdljnings- och
marginalpotential per produkt jamfért med bolagets traditionella generikaportfélj pa mogna marknader, men kraver ett mer aktivt
kommersiellt arbete med fokus pa utbildning, marknadsbearbetning och ndra samarbete med vardgivare.

EQL Pharmas kommersialiseringsstrategi bygger darfor pd partnerskap med etablerade aktérer som har erfarenhet av marknadsbearbetning
inom respektive terapiomrade. Partnerskapen omfattar hela vardekedjan, fran registrering och subventionering till utbildningsinsatser och
kommersiell bearbetning mot vardgivare. Strategin méjliggér dérmed internationell expansion med relativt begransade egna investeringar.

Den initiala etableringen pa nya marknader har utvecklats positivt och ytterligare lanseringar véntas successivt bidra till
forsaljningstillvaxten framdver. Vi beddmer att varumdrkesportféljen kan bli ett allt viktigare komplement till nischgenerikaaffdren under de
kommande aren, sarskilt i takt med att produkterna etableras pa nya europeiska marknader och férséljningen successivt skalas upp.

Mellozzan visar starkt genomslag p& nya marknader

Mellozzan séljs via partners i Danmark, Norge, Tyskland, Osterrike, Schweiz och Storbritannien. Bolaget beskriver utvecklingen som sarskilt
positiv i Tyskland och Storbritannien. Marknadsgodkdnnande har dven erhallits i Turkiet och Italien och ytterligare regulatoriska
godkannanden véntas pa fler marknader framéver. Utvecklingen indikerar att kommersialiseringsstrategin fungerar vl i praktiken och att
Mellozzan har potential att utvecklas till en betydande internationell produkt dver tid. Vi beddmer att forsaljningen har potential att 6ka
vasentligt under de kommande dren i takt med att produkten etableras pa fler marknader och behandlingspraxis gradvis férandras.

Utlicensieringsavtal Mellozzan

Partner Marknader Status Tidslinje

Medice Danmark, Norge, Finland, Tyskland, Forsaljning i Danmark, Norge, Tyskland, Marknadsgodkdnnande i Finland och Frankrike véntas under
Storbritannien, Osterrike, Schweiz, Osterrike, Schweiz, Storbritannien. Finland och 2026/27
Frankrike Frankrike invéntar tillstand

Europeiskt Spanien Invéntar marknadsféringstillstand Marknadsgodk&nnande under 2026/27

Italfarmaco Italien Godkand Lansering under 2026/27 eller bérjan av 2027/28

Turkiskt Turkiet, Kazakstan Godkand i Turkiet. Kazakstan invéntar Lansering i Turkiet och marknadsgodkannande i Kazakstan vantas

marknadsfaringstillstand under 2026/27

Adalvo 89 lander utanfor Europa och USA Utvardering av marknader Invéntar vidare dterkoppling

Pharmalink GCC-regionen Invéntar marknadsféringstillstand Lansering vantas under 2026/27

Azure Irland Invéntar marknadsféringstillstand

Memprex véxer snabbt och narmar sig kontinuerliga leveranser

Memprex séljs via partner i Storbritannien och har vuxit till en niva dar bolaget i praktiken genomfdr leveranser mer eller mindre varje
kvartal. Detta visar att produkten successivt borjar etablera sig kommersiellt och ndrmar sig en mer kontinuerlig forsdljning. Bolaget lyfter
fram Frankrike och Tyskland som sérskilt viktiga marknader framat, dar marknadslanseringarna véntas bidra till 6kad férséljning under de
kommande aren. Bolaget beskriver dven att Memprex har potential att utvecklas till en betydande internationell produkt éver tid, vilket
indikerar att produktens strategiska betydelse vantas 6ka i takt med att den geografiska ndrvaron breddas.

Utlicensieringsavtal Memprex

Partner Marknader Status Tidslinje

Mercury Pharmaceuticals Storbritannien Forsaljning -

Laboratoires Majorelle Frankrike Godkand Lansering vdntas under 2026/27
Dr. Pfleger Arzneimittel Tyskland Godkand Lansering vdntas under 2026/27
Goodlife Specialty BV BeNeLux Invéntar marknadsforingstillstand Lansering vantas under 2026/27
Azure Irland Invéntar marknadsfdringstillstand
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Kraftigt pressad bruttomarginal

Bruttomarginalen foll kraftigt under kvartalet till 28,3 % (41,1), vilket utgjorde den klart stérsta negativa avvikelsen. Bruttoresultatet
minskade darmed med 26,9 % till 34,0 MSEK (46,5), trots att nettoomsattningen fortsatt 6kade. Enligt bolaget belastades kvartalet av
engdngsposter om cirka 13,0 MSEK. Den storsta enskilda posten utgjordes av en nedskrivning av Abiraterone om cirka 6,0 MSEK, dér bolaget
beddmde att tidigare férvéantningar inte ldngre &r realistiska givet den nuvarande marknadsutvecklingen. Darutéver paverkades marginalen
av destruktion av Meropenem och covidtester om cirka 2,0 MSEK, hdgre logistikkostnader relaterade till konflikten i Iran om cirka 2,0 MSEK,
utférsaljning av antibiotika om cirka 2,0 MSEK samt slutliga kostnader kopplade till forvarvet av Medilinks produktportfélj om cirka 1,0 MSEK.

Justerat fér dessa poster uppgick bruttomarginalen till cirka 39 %, vilket fortsatt var under bolagets historiska nivder. Det indikerar att &ven
den underliggande I6nsamheten pdverkades negativt av fortsatta leveransutmaningar, héga fraktkostnader och en mindre gynnsam
produktmix. Bolaget beskriver bland annat att vissa expressfrakter tillfalligt 6kat kraftigt i pris till féljd av konflikten i Iran samt att
tillganglighetsproblem inom delar av portféljen paverkade bade férsaljningsmix och lagerhantering negativt.

Bruttomarginal, kvartal
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Vi ser fortsatt risk for att bruttomarginalen forblir pressad under inledningen av 2026/27. Bolaget uppger att ytterligare destruktion av
varulager kan forekomma under de kommande kvartalen och att den strategiska dversynen av portféljen och pipelinen fortsatter, dar
ytterligare en eller tvad produkter kan reduceras framéver. Jamfdrelsetalen blir dessutom mer utmanande d& bolaget under motsvarande
period féregdende ar &nnu inte hade samma omfattning av leveransproblem och flera produkter hade béttre tillgénglighet. Enligt tidigare
kommunikation vantas dven Memprex lanseras i Frankrike och Tyskland innan marginalen &ar fullt optimerad, i syfte att snabbt etablera en
marknadsposition. Flera lanseringar av mer betydande karaktar har dessutom forskjutits till senare delar av rdkenskapsaret, vilket inneb&r
att bidraget till badde férsaljning och marginaler vantas komma senare &n tidigare antaget. Detta indikerar att inledningen pa det nya
rékenskapsaret kan bli relativt svag innan férsaljning och bruttomarginal successivt vantas férbattras under senare delar av aret.

Darefter bedémer vi fortsatt att bolaget har forutsattningar att starka bruttomarginalen genom nya produktlanseringar, férbattrad
produktmix och kostnadsoptimeringar inom Mellozzan och Memprex. Givet varumérkesportféljens storlek och potential vantas dessa fa en
stérre paverkan framéver. Nya produktlanseringar inom exempelvis Specialty Generics samt den vaxande varumérkesportféljen bedéms
dessutom ha hdgre bruttomarginaler och lagre prispress an bolagets traditionella generikaportfdlj, vilket kan bidra till en mer stabil och
uthallig ldnsamhet dver tid. Vi ser ddrmed flera strukturella drivkrafter och interna initiativ som talar fér en gradvis férbattring av
bruttomarginalen nér leverans- och lagersituationen stabiliseras, nya produkter lanseras och forsaljningsmixen successivt férbattras.

Drivkrafter for foérbattring av bruttomarginalen

Normaliserad leverans- och lagersituation: EQL Pharma beddmer att tillgdngligheten inom basportféljen successivt kommer att férbattras under kommande rékenskapsar. En
atergang till mer normala lagernivaer véntas minska behovet av dyra expressfrakter, reducera risken fér lagerbrist och férbattra produktmixen.

Lagre frakt och logistikkostnader: De kraftigt forhéjda kostnaderna kopplade till stérningar i R6da havet och konflikten i Iran vantas successivt normaliseras nar fraktsituationen
férbattras. Effekten pa bruttomarginalen véntas dock komma gradvis eftersom produkter som transporterats till hégre kostnader férst behéver omsattas i lager.

Nya produktlanseringar: Nya produktlanseringar vantas generellt ha hdgre bruttomarginaler och I&gre prispress &n det historiska genomsnittet. Detta véntas successivt 6ka den
genomsnittliga bruttomarginalen i takt med att fler produkter lanseras och férsaljningen skalas upp.

Okad andel varumarkesprodukter: Férséljningen fran Mellozzan och Memprex véntas successivt 8ka under de kommande &ren. Produkterna bedéms ha hégre bruttomarginaler,
stérre internationell skalbarhet och mer uthallig prisbild &n den traditionella generikaportféljen, vilket gér dem till viktiga langsiktiga drivkrafter fér marginalexpansion.

Kostnadsoptimeringar: Bolaget arbetar med kostnadsoptimeringar och effektiviseringar inom produktionen av Mellozzan och Memprex. Fér Mellozzan véntas delar av
effekterna kunna realiseras relativt snart, medan motsvarande atgérder fér Memprex véntas fa stérre genomslag mot slutet av rdkenskapsaret 2026/27.
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Kostnadskontroll ska méjliggéra operativ hdvstang

Roérelsekostnaderna 6kade med 24,5 % till 29,4 MSEK (23,6) under kvartalet, vilket framst drevs av tidigare organisationsuppbyggnad,
geografisk expansion samt investeringar i interna processer och system. Kostnadsbasen har successivt byggts upp under de senaste aren for
att stédja en véxande produktportfélj, expansionen utanfér Skandinavien och dvriga tillvaxtinitiativ inom ramen fér bolagets femarsplan.

Rorelsekostnaderna minskade dock sekventiellt, vilket indikerar att de effektiviseringsatgarder som initierades under hésten successivt
borjar fa genomslag. Enligt bolaget har nu merparten av de stdrre planerade investeringarna i organisationen genomférts, vilket véntas
begransa behovet av ytterligare omfattande kostnadsuppbyggnad framd&ver. Ledningen signalerar nu en tydligare kostnadsdisciplin dar
ambitionen &r att halla rérelsekostnadernas tillvéxt pd ensiffriga nivaer under 6verskadlig framtid. Detta bedéms vara méjligt genom att
stora delar av den organisatoriska kapaciteten redan &r pa plats fér att hantera en betydligt hdgre forséljningsniva. Bolaget arbetar &ven
med operativa forbattringar inom in- och utlogistikfldden samt ¢kad anvandning av Al for att forbattra effektiviteten och skalbarheten.

Skalbar kostnadsstruktur éver tid Rorelsekostnader, kvartal
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EBIT foll kraftigt till 5,1 MSEK (23,0), motsvarande en EBIT-marginal om 4,3 % (20,3). Den svaga marginalutvecklingen drevs ndstan
uteslutande av den kraftigt pressade bruttomarginalen, medan rérelsekostnaderna i stort utvecklades enligt plan. Pa kort sikt véntas
rérelsemarginalen fortsatt paverkas negativt av leveransutmaningar, senarelagda produktlanseringar och fortsatt press pa bruttomarginalen
under inledningen av 2026/27. Vi bedémer samtidigt att kostnadsbasen nu &r betydligt battre positionerad for att hantera hégre
férsaljningsvolymer &n tidigare. Vi ser darfor fortsatt goda férutsattningar fér 6kad operativ hdvstang under de kommande aren i takt med
att nya produkter lanseras, varumdrkesportfdljen vaxer och leveranssituationen stabiliseras.

P4 langre sikt beddmer vi att EQL Pharmas affarsmodell fortsatt har potential att generera tydlig marginalexpansion. Kombinationen av
hdgre forsaljningsvolymer, forbattrad bruttomarginal och begrénsad 6kning av rorelsekostnader skapar forutsattningar fér en successivt
starkare EBIT-marginal nar den nuvarande perioden av operationella stérningar och férseningar férsvinner.
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Fokus pa kassafléde och skuldsattning

Kassaflodet fran den I6pande verksamheten fére férandringar i rérelsekapital uppgick till 4,7 MSEK (22,1), vilket fréamst paverkades av det
svagare rorelseresultatet under kvartalet. Utvecklingen i rérelsekapitalet forbattrades och uppgick till 12,0 MSEK (-36,1), vilket innebar att
kassaflddet fran den I6pande verksamheten efter rérelsekapital uppgick till 16,8 MSEK (-13,9). Férbattringen indikerar att bolaget successivt
borjar fa battre kontroll éver kapitalbindningen i verksamheten, &ven om lager- och leveranssituationen fortsatt paverkar rérelsekapitalet.

Kassaflodet fran investeringsverksamheten uppgick till -17,2 MSEK (-214,5), dar jamférelsekvartalet belastades kraftigt av forvarvet av
Medilinks produktportfdlj. Det fria kassaflédet uppgick till -0,4 MSEK (-228,5), medan det justerade fria kassaflddet (kassafléde fran den
I6pande verksamheten fore fordandring av rérelsekapital - CAPEX - amortering av leasingskuld - férvarv) uppgick till -11,9 MSEK (10,7).

Kassaflodet fran finansieringsverksamheten uppgick till 14,5 MSEK (295,3), drivet av ékad upplaning. Periodens kassafléde uppgick darmed
till 14,1 MSEK (66,8), vilket resulterade i att kassan 6kade till 86,8 MSEK (82,4) vid kvartalets slut. Kassaflédet paverkas fortsatt negativt av
den svagare lonsamheten, investeringar i nya produkter och lager samt den hégre skuldsattningen efter férvarvet av Medilink.

Kassafléde fran den I6pande verksamheten Justerat fritt kassafléde
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Fore férandringar i rérelsekapital Efter férandringar i ror

Nettoskulden uppgick vid kvartalets slut till 361,6 MSEK (369,2), motsvarande en nettoskuld/EBITDA pa 5,0x (4,6). Skulds&ttningen har 6kat
till foljd av den svagare resultatutvecklingen samt fortsatta investeringar i framtida tillvéxt. Nivan ligger dédrmed &éver bolagets Idngsiktiga
malsattning om en nettoskuld/EBITDA om hégst 4,0x, men speglar samtidigt ett ar praglat av operationella och externa utmaningar.

Bolaget réknar med att skuldsattningen kommer att ligga éver malnivan under stora delar av 2026/27 innan den successivt vantas minska
igen. Fokus framat ligger darfor pa att forbattra kassaflddet, aterstélla EBITDA-utvecklingen och minska kapitalbindningen i verksamheten.
Bolaget beskriver bland annat att arbetet med att férbattra lagerstyrning, minska kassationer och effektivisera inkdps- och leveransfloden
vantas kunna frigdra rérelsekapital framéver. Den hdgre skuldsattningen har dven bidragit till att bolaget tillfalligt bromsat inflédet av nya
produkter till pipelinen fér att prioritera skuldreduktion och kommersialisering av befintliga tillgangar i pipeline.

Vi beddémer att den finansiella stéliningen &r hanterbar, férutsatt att bolaget successivt lyckas aterstalla bruttomarginalen och aterga till
hégre tillvaxt under kommande ar. Affarsmodellen kdnnetecknas fortsatt av stabila underliggande kassafldden och operativ hdvstang med
Skade volymer, vilket innebér att ett forbattrat rérelseresultat relativt snabbt bér kunna sla igenom i kassaflddet nér den nuvarande
perioden av operationella stérningar och férseningar férsvinner. Vi bedémer samtidigt att utvecklingen under 2026/27 blir viktig ur ett
finansiellt perspektiv, dar formagan att férbattra kapitalallokeringen i lagret, stabilisera bruttomarginalen och genomféra planerade
produktlanseringar vantas bli avgdrande for att successivt minska skuldsattningen framéver.

Réntebdrande skulder Nettoskuld/EBITDA
500,0 6,0
400,0 5.0
< 3000 40
5 30
= 2000
2,0
100,0 10
0,0 0,0
Q Q2 03 Q4 Q Q2 03 Q4 QI Q2 03 04 Qf Q@ 03 04 Q Q2 03 Q4 O 0 03 Q4
2023/24 2024/25 2025/26 2023/24 2024/25 2025/26
Rénteb&rande skulder Nettoskuld/EBITDA

Sida |10



Rapportkommentar Q4'25/26

Estimat fér 2026/27

Estimat fér rékenskapsaret 2026/27E

Kalqyl

(MSEK) QIE Q2E Q3E Q4E 2026/27E
Nettoomséattning 15,0 17,4 128,2 141,8 502,4
% y-o-y 7,3% 35,9% 7,8% 18,0% 16,1%
Bruttoresultat 39,1 43,2 489 55,3 186,5
Bruttomarginal 34,0% 36,8% 38,1% 39,0% 37,1%
% y-o-y -15,3% 33,3% -2,9% 62,7% 14,5%
Roérelsekostnader -29,0 -31,5 -33,2 -33,1 -126,8
% y-o-y 8,7% 89% 30% 125% 8,1%
EBITDA 17,7 19,4 23,7 30,7 91,5
EBITDA-marginal 15,4% 16,5% 18,4% 217% 18,2%
% y-o-y -314% 116,7% -5,0% 153,1% 27,4%
EBIT 10,6 12,2 16,2 22,7 61,7
EBIT-marginal 9,2% 10,4% 126% 16,0% 12,3%
% y-o-y -48,1% 239.8% -17,3% 344,1% 26,7%
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Rapportkommentar Q4'25/26 Kalqyl

Estimat fram till 2027/28

Estimat fram till rakenskapsaret 2027/28

(MSEK) 2023/24 2024/25 2025/26 2026/27E 2027/28E
Nettoomsé&ttning 264,2 3735 432,7 502,4 671,3
Tillvadxt y-o-y 29,6% 41,4% 15,8% 16,1% 336%
Ovriga rorelseintdkter 0,5 11 31 2,0 2,0
Summa intdkter 2647 374,6 435,8 504,4 673,3
EV/S 45 32 27 23 18
Bruttoresultat 15,1 156,0 162,8 186,5 263,7
Bruttomarginal 43,6% 418% 37,6% 37,1% 39,3%
Tillvaxt y-o-y -0,7% 35,6% 4,4% 14,5% 41,4%
Rérelsekostnader -82,9 -89,7 17,2 -126,8 -137,6
Tillvéxt y-o-y 10,6 % 82% 30,7% 8,1% 85%
EBITDA 42,2 78,3 7.8 91,5 161,7
EBITDA-marginal 16,0% 21,0% 16,6 % 18,2% 24,1%
Tillvéxt y-o-y -26,8% 85,5% -8,3% 27,4% 76,8%
EV/EBITDA 28,0 15,1 16,4 12,9 7,3
EBIT 32,6 67,4 48,7 61,7 1281
EBIT-marginal 12,3% 18,0% 1,.3% 12,3% 19,1%
Tillvaxt y-o-y -211% 106,6% 27,7% 26,7% 107,7%
EV/EBIT 36,2 17,5 24,2 19,1 9.2

Vi valt att vardera EQL Pharma utifran en multipel om 20x EBIT fér rékenskapsaret 2027/28E. Detta ger oss i sin tur ett bérsvarde och en
motiverad aktiekurs berdknat pa 2027/28E. Vi har dven valt att visa vdrderingen nér vi applicerat en sédkerhetsmarginal.

Vardering
Multipel EBIT 2027/28E Enterprise Value (MSEK) Aktiekurs (kr)
2027/28E 20 128,1 22001 74,5
Sdkerhetsmarginal (30%,) 20 89,7 14316 48,5

Nedan féljer potentiell avkastning fér 2027/28E om EQL Pharma utvecklas likt vara estimat i huvudscenariot.

Potentiell avkastning

Huvudscenario | Sékerhetsmarginal (30%)
Faktor Procent CAGR | Faktor Procent CAGR
2027/28E 2,69 169,0% 53,8% | 1,75 75,0% 27,6%

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

Kéanslighetsanalys

Huvudscenario 2027/28E Sakerhetsmarginal (30%)

EBITx Borsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Férandring % Borsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Férandring %
15 1559,7 52,8 90,7% 983,3 33,3 20,2%
16 1687,8 57,2 106,3% 1073,0 36,3 31,2%
17 1815,8 61,5 122,0% 1162,6 39,4 42 1%
18 19439 65,8 137,7% 1252,3 42,4 53,1%
19 2072,0 70,2 153,3% 13419 45,4 64,1%
20 22001 74,5 169,0% 1431,6 48,5 75.0%
21 23282 78,8 184,6% 15213 51,5 86,0%
22 2456,3 83,2 200,3% 1610,9 54,6 96,9%
23 25844 87,5 215,9% 1700,6 57,6 107,9%
24 2712,4 91,9 231,6% 1790,2 60,6 118,9%
25 2 840,5 96,2 247,3% 1879,9 63,7 129,8%
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Rapportkommentar Q4'25/26 Kalqyl

Kallor

1. https://mb.cision.com/Main/11664/4346191/4083691.pdf
2. https://youtu.be/-Qyhg9whUFU?si=5BgJydXetOulvxJj

Disclaimer

Kalgyl bedriver verksamhet avseende bolag- och aktieanalys d&r information har sammanstalits utifran kéllor som Kalqyl bedémer &r
tillforlitliga. Informationens riktighet kan Kalgyl dock inte garantera, och inget som skrivs i analysen ska eller bor betraktas som en
rekommendation till investering av nagot slag.

Denna analys &r en uppdragsanalys dér det analyserade Bolaget har ingatt avtal med Kalgyl avseende analys. Analysen/erna publiceras
antingen vid enskilt tillfalle, eller per I6pande basis under avtalsperioden mot en sedvanlig ersattning.

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

Alla investeringar i finansiella instrument ar forknippade med ekonomisk risk, och historisk avkastning ger ingen garanti for framtida
avkastning. Kalgyl har interna riktlinjer for anstdlldas privata aktiedgande i bolag som omfattas av analys. For att sdkerstalla oberoende
och fértroende géller sarskilda handelsrestriktioner. Efter kdp av aktier i ett bolag som omfattas av analys far férséljning med vinst inte
ske inom 30 dagar. Dessutom rader handelsstopp i 14 dagar fére planerad publicering av initieringsanalys, samt i 48 timmar efter
publicering. Fér rapportkommentar/uppféljningsanalys rader handelsstopp fran det datumet arbetet pabdrjas, samt i 48 h efter
publicering. Under dessa perioder far inga transaktioner genomféras i det aktuella bolagets aktier eller relaterade instrument.

Intressekonflikt

Pontus Fredriksson dger aktier i det analyserade bolaget

Analysen dr en uppdragsanalys
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