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EQL Pharma redovisade oférandrad nettoomsattning och minskad EBIT i det férsta kvartalet.
Nettoomsattningen uppgick till 106,9 MSEK (107,2), motsvarande en tillvéxt om -0,3 % (29,5).
Bruttoresultatet uppgick till 17,8 MSEK (46,2), med en bruttomarginal pa 16,7 % (43,0). EBIT
uppgick till -13,6 MSEK (20,5), motsvarande en EBIT-marginal om -12,7 % (19,1). Periodens
kassafléde uppgick till -25,7 MSEK (-26,3) och kassan till 61,1 MSEK (56,1) vid kvartalets slut.

Lagernedskrivning och lagerbrist pressade resultatet

Nettoomsattningen uppgick till 106,9 MSEK (107,2), dar den ofdérandrade forsdljningen drevs av
kvarstdende lagerbrister inom flera viktiga produkter, trots att tva produkter lanserades under
kvartalet. Bruttomarginalen sjonk till 16,7 % (43,0), framst till foljd av lagernedskrivningar om 20
MSEK kopplade till sjukhusprodukter dar faktiska avrop blev Idgre an de volymer som tidigare
angivits i upphandlingar. Justerat for nedskrivningen uppgick bruttomarginalen till cirka 35,4 %,
fortsatt pressad av den svaga produkttillgdngligheten. Rorelsekostnaderna 6kade med 19,8% till
32,0 MSEK (26,7), drivet av en stdrre organisation och fortsatta investeringar i struktur och
processer. EBIT uppgick till -13,6 MSEK (20,5), motsvarande en EBIT-marginal om -12,7 % (19,1).
EBIT justerat fér nedskrivningen uppgick till 6,4 MSEK, vilket visar att den svaga utvecklingen
dven forklaras av kvarstdende operationella utmaningar i den I6pande verksamheten.

Forbattrad lagersituation skapar fdrutsattningar fér dterhdmtning

EQL Pharma upprepar prognosen om cirka 15 % forsaljningstillvaxt under 2026/27, vilket
innebér att forsaljningen behdver 6ka tydligt under resterande del av aret efter den oféréndrade
utvecklingen under férsta kvartalet. Bolagets bedémning baseras framst pa en férbattrad
tillgdnglighet i den befintliga portfoljen och beskriver att antalet produkter med lagerbrist har
minskat som mest fran fem till sju till en eller tva infér Q2, vilket vantas ge ett tydligt Iyft i
forsaljningen. Bolaget beskriver dven orderlaget for Memprex och Mellozzan som starkt infér
hsten, dar efterfrdgan pd Memprex fortsatt dverstiger leveranskapaciteten. Utdver den
forbattrade lagersituationen vantar bolaget sig ytterligare sju produktlanseringar, dar merparten
planeras till det fjarde kvartalet. Bolaget betonar dock att det fortsatt finns en risk for
forseningar kopplade till tekniska utmaningar i lanseringsfasen. Vi bedémer att den férbattrade
produkttillgéngligheten skapar forutsattningar fér en relativt snabb dterhdmtning, men att
osdkerheten fortsatt ar hog givet beroendet av stabila leveranser.

Outlook

Kvartalet var svagare &n vara forvantningar, dven justerat for lagernedskrivningen. Den
forbattrade lagersituationen infor Q2 ger dock stéd for att kvartalet kan ha utgjort en botten,
aven om vi anser att det ar for tidigt att dra slutsatsen att problemen ar I6sta. EQL Pharma
behéver nu visa att den férbattrade produkttillgéngligheten bestar, att flaskhalsarna fér
Mellozzan och Memprex kan hanteras och att bolaget kan aterga till en stabil lanseringstakt. Den
finansiella stallningen &r anstréngd, men bolaget ser utifran nuvarande information inget behov
av en nyemission. Ambitionen ar i stallet att successivt minska skuldsattningsgraden genom en
aterndmtning i Idnsamheten, selektiva investeringar i pipelinen och en minskning av varulagret.
Vi vill samtidigt se tva till tre kvartal med férbattrad forséljning och [dnsamhet innan vi bedémer
att den operationella véndningen &r bekraftad. Vi har mot bakgrund av rapporten reviderat ned
vara estimat for nettoomséattning med 3,5 % och EBIT med 46,0 % for 2026/27. Fér 2027/28
har vi sankt estimaten fér nettoomséttning med 5,1 % och EBIT med 17,3 %. Vart motiverade
varde for 2027/28E uppgar till 40,3 SEK per aktie, vilket motsvarar en uppsida om 96,3 %.
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Rorelsekostnader -82,9 -89,7 17,2 -128,7 -140,3
Tillvéxt y-o-y 10,6% 8,2% 30,7% 9,8% 9,0%
EBIT 32,6 67,4 48,7 333 106,0
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Investeringscase

1. Nischstrategi med strukturellt 1&g konkurrens

Affarsmodellen bygger pd att identifiera dldre I&kemedel i mogna och nischade marknader dér patentskyddet sedan lange 16pt ut och dar konkurrensen fran
andra generikaaktérer &r begrénsad eller obefintlig. Fokus &r pa tekniskt krdvande produkter i sma generikamarknader (10-50 MSEK i arlig omséttning), dar fa
aktérer har incitament eller kapacitet att etablera sig. Strategin méjliggér lansering av ldkemedel pd marknader som generellt kdnnetecknas av relativt stabil
efterfrdgan och prissattning, goda bruttomarginaler och betydande intrddesbarridrer, vilket ger bolaget en stark och svarkopierad marknadsposition.

2. Skalbar affadrsmodell med bevisad I6nsam tillvéxt

EQL Pharma har 6kat nettoomséattningen 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 hdg skalbarhet pa de fasta kostnaderna. Generika &r en volymaffar dér 6kad férsaljning
skapar foérutsattningar att skala pa de fasta kostnaderna som en tillstandspliktig verksamhet medfér. Bolagets forvéntade lanseringstakt och fortsatta
geografiska expansion vantas driva fortsatt hdg tillvéxt och succesiv marginalexpansion.

3. Bred pipeline med betydande férséljningspotential

Pipelinen bestar av 44 potentiella produkter som véntas lanseras inom 4-5 &r. Dessa utgér den framsta tillvaxtdrivaren i den pdgdende femarsplanen. Bolaget
har 1ang erfarenhet och ett starkt natverk for att ta dessa lakemedel till marknaden. Enligt bolaget har historiskt cirka 70 % av produkterna i pipeline natt
marknaden, vilket &r en hdg success rate och starker fértroendet fér bolagets 1dngsiktiga formaga att leverera uthallig tillvéxt. Ledningen beddémer att
sannolikheten framgent ar annu hégre, givet starkt organisation och forbattrade processer.

4, Varumérkesportfoljen som kompletterande tillvéxt- och véardedrivare

Utdver nischgenerikaportféljen driver EQL Pharma internationell expansion av de varumarkesbyggda produkterna Mellozzan och Memprex. Dessa adresserar
storre och strukturellt vdaxande marknader dar etablerade eller battre behandlingsalternativ saknas, vilket ger vasentligt hégre forsaljningspotential per
produkt. Etableringen skapar dven férutsattningar f6r en hdgre och mer uthdllig bruttomarginal &n i generikasegmentet. Den initiala marknadsetableringen
har varit framgangsrik och lanseringar pa ytterligare marknader véntas.

5. Befintlig portfélj och pipeline skapar grund fér framtida tillvaxt

EQL Pharma aterinvesterar kassafléden fran den befintliga produktportféljen for att I6pande finansiera nya produkter, vilket éver tid ska bidra till tillvéxt och
dkad I6nsamhet. Egenutvecklade Iakemedel 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 innebér att kassaflédet snabbt dverstiger den initiala investeringen. Stabiliteten i bolagets portfélj, den breda
pipelinen och lanseringstakten ger darmed visibilitet i framtida intdkter.

6. Betydande Iangsiktig potential vid lyckad geografisk expansion

EQL Pharmas styrka ligger i férmdagan att upprepa en beprévad och I6nsam affdrsmodell. Bolaget expanderar nu till Tyskland och Nederldnderna genom att
bygga upp lokalt anpassade portféljer av nischgenerika, dar samma urvalskriterier, regulatoriska processer och kommersiella struktur som i Norden
appliceras pa stérre geografier med liknande marknadsdynamik. Dessa marknader bedéms vara relativt outforskade, vilket férldanger bolagets tillvaxtutsikter
och skapar férutsattningar fér marginalexpansion éver en 1ang tidshorisont.

Motargument

1. Férseningar i pipeline

EQL Pharmas vérdeskapande &r i h6g 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
forsaljningstillvaxt och potentiellt marknadens fértroende for bolagets tillvaxtprognoser.

2. LAgq visibilitet i pipeline
EQL Pharma har valt att i begrdnsad omfattning offentliggéra detaljer kring sin produktpipeline fér att undvika att attrahera konkurrerande aktérer. Den laga
visibiliteten i pipeline kan leda till dverskattning av framtida mdjligheter for bolaget.

3. Okad konkurrens
Trots hdga intrddesbarridrer finns en risk att andra aktorer identifierar samma nischmarknader och |dkemedel som bolaget har i sin portfdlj eller pipeline.
Detta kan &ka volatiliteten i intdkter per produkt och negativt paverka bolagets Idnsamhet och tillvéxtutsikter.

4. Utmaningar i leveranskedjan

EQL Pharma &r beroende av ett begrdnsat antal kontraktstillverkare och leverantérer for flera av sina nischade produkter, vilket 6kar sarbarheten i
leverantdrskedjan. Om leveransstérningar intréffar samtidigt som sékerhetslagret &r 1agt kan detta leda till utebliven férséljning pa enskilda produkter, och
negativ padverkan pa Iénsamhet och kassafléde.

5. Portféljen &r vald utifrdn ett nordiskt fokus

Bolagets produktportfélj ar i stor utstrackning anpassad for Norden. Avsaknad av etablerade behandlingsriktlinjer och ersattningssystem for
varumarkesportfoljen i dvriga Europa kan leda till ldngre marknadsetablering samt osdker volym- och prisutveckling. Det finns dven en osdkerhet att
marknadsdynamiken i Tyskland och Nederl&dnderna skiljer sig mer &n véantat fran de nordiska géllande nischgenerika. Detta stéller 6kade krav pd EQL Pharma
att bevisa att nischgenerika och varumarkesportféljen kan skalas kommersiellt utanfér Norden.
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Lagernedskrivning och lagerbrist pressade resultatet

Nettoomsattningen uppgick till 106,9 MSEK (107,2), motsvarande en tillvaxt om -0,3 %. Den i stort sett oférandrade forsdljningen forklarades
framst av kvarstdende lagerbrister inom flera viktiga produkter, vilket begrénsade bolagets leveransférmaga, trots tva produktlanseringar
under kvartalet och fortsatt stark efterfragan pa Mellozzan och Memprex. De logistiska stérningarna kopplade till konflikten i Iran eskalerade
under mars 2026, vilket innebdr att féregaende kvartal endast paverkades under en manad jamfért med tre manader under kvartalet.

Bruttoresultatet minskade med 61,4 % till 17,8 MSEK (46,2), motsvarande en bruttomarginal om 16,7 % (43,0). Den kraftiga férsamringen
drevs framst av lagernedskrivningar om 20 MSEK kopplade till sjukhussegmentet, dar faktiska avrop blev betydligt ldgre &n de prognoser
som legat till grund fér bolagets lageruppbyggnad. Justerat for lagernedskrivningen uppgick bruttomarginalen till cirka 35,4 %, vilket speglar
en fortsatt svag produkttillgdnglighet och en mindre gynnsam produktmix.

Roérelsekostnaderna 6kade med 19,8 % till 32,0 MSEK (26,7), drivet av en stérre organisation efter de investeringar som genomférts under
det senaste aret samt fortsatta satsningar pa struktur och processer. EBIT uppgick till -13,6 MSEK (20,5), motsvarande en EBIT-marginal om -
12,7 % (19,1). Justerat for lagernedskrivningen uppgick EBIT till 6,4 MSEK, ddr resultatférsamringen framst forklaras av en ldgre
underliggande bruttomarginal och en hdgre kostnadsbas. Kvartalet visar att utmaningarna i leveranskedjan fortsatt hade en betydande
negativ paverkan pa Iénsamheten, dven exklusive den stora lagernedskrivningen.

Finansiell utveckling
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Estimat vs utfall

Kvartalet var klart svagare &n vara férvantningar. Nettoomséattningen uppgick till 106,9 MSEK, vilket var 7,0 % under vart estimat om 115,0
MSEK. Den stérsta negativa avvikelsen aterfanns i bruttomarginalen, som uppgick till 16,7 % jamfért med vart estimat om 34,0 %. Den
kraftiga marginalférsamringen drevs framst av lagernedskrivningar om 20 MSEK kopplade till sjukhussegmentet. Roérelsekostnaderna
uppgick till 32,0 MSEK, vilket var 10,3 % hégre &n vart estimat om 29,0 MSEK. Avvikelsen var dock begrénsad i absoluta tal och hade en
relativt liten paverkan pa resultatet. EBIT uppgick till -13,6 MSEK, jamfért med vart estimat om 10,6 MSEK. Resultatavvikelsen férklaras
darmed i huvudsak av det lagre bruttoresultatet, dar den kraftiga lagernedskrivningen stod fér merparten av avvikelsen.

Utfall vs Estimat Q1 2026/27

(MSEK) Q125/26 Q2'25/26 Q3'25/26 Q4'25/26A Qr26/27A Q1'26/27E Diff
Nettoomséttning 107,2 86,4 18,9 120,2 106,9 15,0 -7,0%
% y-o-y 295% 13% 28,9% 6,1% -0,3% 7,3% -7,6pp
Bruttoresultat 46,2 32,4 50,3 34,0 17,8 39,1 -54,4%
Bruttomarginal 43,0% 37,5% 42,3% 283% 16,7% 34,0% -17,3pp
% y-o-y 24,8% -6,7% 332% -26,9% -61,4% -15,3% -46,1pp
Rorelsekostnader -26,7 -28,9 -32,2 -29,4 -32,0 -29,0 10,3%
% y-o-y 18,8% 40,6% 39,7% 24,5% 19,8% 87% mipp
EBITDA 25,8 9,0 24,9 121 -59 17,7 n/a
EBITDA-marginal 24,1% 10,4% 20,9% 10,1% -5,5% 15,4% -20,9pp
% y-o-y 59,4% -48,5% 40,3% -57,5% -122,9% -314% -91.5pp
EBIT 20,5 3,6 19,5 5.1 13,6 10,6 n/a
EBIT-marginal 19,1% 42% 16,4% 4,3% -12,7% 9,2% -21,9pp
% y-o-y 34,3% -74,9% 315% -77,7% n/a -48,1% -118,5pp
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Forbattrad lagersituation skapar forutsattningar fér aterhdmtning

EQL Pharma behaller prognosen om cirka 15 % férsaljningstillvéxt under rékenskapsaret 2026/27, trots den svaga inledningen pa aret. Det
innebér att forséljningen behdver 6ka tydligt under resterande del av aret efter den oféréandrade utvecklingen i Q1. Bolagets bedémning
baseras framst pa en hogre tillgénglighet i den befintliga produktportféljen, dar antalet produkter med lagerbrist minskat fran omkring fem
till sju under den mest utmanande perioden till en eller tva infér Q2, vilket véntas ge ett tydligt lyft i férséljningen. Bolaget réknar darfér med
ett battre andra kvartal och ser dven forutsattningar for en god utveckling i Q3 om férbattringen visar sig vara varaktig.

Vi beddmer att detta &r rimligt, da en hégre produkttillgdnglighet skapar férutsattningar for en relativt snabb dterhdmtning. En mer
normaliserad leveransférmaga bor darfér kunna ge ett tydligt genomslag pa bade férséljning och bruttomarginal, sérskilt eftersom
lagerbristerna har omfattat flera viktiga produkter. Vi vill samtidigt se att férbattringen visar sig vara uthallig innan vi blir mer optimistiska,
da bolaget vid flera tidigare tillféllen rdknat med en snabbare dterhdmtning &n vad som faktiskt blivit utfallet.

For att komma till rétta med utmaningarna inom leveranskedjan har bolaget initierat en rad férbattringsinitiativ, bland annat genom att
starka planering, prognosarbete och styrning av nyckelleverantérer. Bolaget har dven arbetat med att identifiera och atgarda rotorsaker
bakom kvalitetsavvikelser, infort key account managers for strategiskt viktiga partners, identifierat produkter med behov av hdgre
sdkerhetslager samt inlett implementeringen av ett ERP-system och dual sourcing for utvalda nyckelprodukter.

Vi noterade dven att EQL Pharma missade att Idmna anbud i Periodens Vara-systemet for juli till f6ljd av ett administrativt misstag. Enligt
bolaget véntas detta paverka nettoomséattningen med cirka 6,5 MSEK och bruttoresultatet med knappt 3 MSEK under Q2. Bolaget beskriver
handelsen som isolerad och uppger att processen kommer att forstarkas ytterligare fér att minska risken fér liknande misstag framéver. Vi
ser hdndelsen som ytterligare ett tecken pa att bolaget behdver fortsatta stérka sina interna processer i takt med att verksamheten blivit
mer komplex, dven om den finansiella effekten ar begransad.

Aterkommande int&kter, kvartal
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Varumadrkesportféljen fortsatter utvecklas

En annan viktig tillvéxtdrivare pa kort och lang sikt &r varumérkesportféljen. Efterfragan pa Memprex beskrivs fortsatt éverstiga bolagets
nuvarande leveranskapacitet och orderléget infér hdsten uppges vara starkt fér bade Memprex och Mellozzan. Detta indikerar att den stérsta
begransningen for den kortsiktiga tillvéxten fortsatt &r bolagets leveransférmaga snarare &n efterfragan.

Mellozzan med genomslag i Tyskland

Mellozzan séljs idag via partners i Danmark, Norge, Tyskland, Osterrike, Schweiz och Storbritannien. Under kvartalet lyfte bolaget dterigen
fram en positiv utveckling i Tyskland och Storbritannien, vilket indikerar att produkten fortsatter att vinna mark dven efter de initiala
lanseringarna. Marknadsgodkannande aterfinns dven i Turkiet, Italien och pa en av styrkorna i Kazakstan, dar Italien och Turkiet ligger
ndrmast till hands for lansering. Darutéver pagar regulatoriska processer pa flera andra marknader, vilket breddar den adresserbara
marknaden och minskar beroendet av enskilda marknader.

EQL Pharma genomfér fér ndrvarande ett fabriksbyte for Mellozzan, da den nuvarande produktionsldsningen enligt bolaget medfér fér héga
tillverkningskostnader och ett mindre effektivt leveransuppldgg. Enligt bolaget kommer projektet att slutféras under aret och de finansiella
effekterna véntas framfor allt materialiseras under nasta rékenskapsar. Vi bedémer att fabriksbytet &r ett viktigt steg i den fortsatta
kommersialiseringen av Mellozzan, da en lagre kostnadsbas och ett effektivare leveransupplégg bor skapa battre férutsattningar att skala
upp forsaljningen med férbattrad bruttomarginal.

Utlicensieringsavtal Mellozzan

Partner Marknader Status Tidslinje

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

Europeiskt Spanien Invéntar marknadsféringstillstand Marknadsgodk&nnande under 2026/27

Italfarmaco Italien Godkand Lansering under 2026/27

Turkiskt Turkiet, Kazakstan Godkéand i Turkiet och pé en styrka i Kazakstan Lansering i Turkiet under 2026/27 och Kazakstan under 2027/28

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

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

Azure Irland Invéntar marknadsféringstillstand

Memprex fokuserar pa 6kad produktionskapacitet

Memprex séljs via partners i Storbritannien och Tyskland. Enligt bolaget har férséljningen i Storbritannien vuxit till en niva dar leveranser nu
sker mer eller mindre varje kvartal. Under kvartalet lanserades produkten i Tyskland och bolaget raknar med lanseringar i Frankrike och
Israel under innevarande rékenskapsar. Frankrike lyfts fram som en sarskilt intressant marknad, dar bolaget ser en liknande potential som i
Tyskland. Under kvartalet tecknades aven ett licensavtal fér Spanien, en av Europas fem storsta lakemedelsmarknader. Enligt bolaget véntas
den regulatoriska processen ga relativt snabbt, med férhoppningar om marknadsgodkdnnande redan under nésta rakenskapsar. Darutéver
padgar requlatoriska processer och dialoger pa ytterligare marknader, vilket successivt breddar produktens internationella narvaro.

Efterfragan beskrivs fortsatt dverstiga nuvarande leveransférmaga och foér att undanrdja denna flaskhals arbetar bolaget med att kvalificera
en ny APl-leverantdr. Enligt bolaget vantas detta bade 6ka produktionskapaciteten och reducera produktionskostnaden vésentligt. Om
tidsplanen haller véntas ansékan om den nya APL:n ldmnas in under hdsten, med ett regulatoriskt godkdnnande i bérjan av nésta ar. Givet en
ledtid om cirka sex manader bedémer bolaget att leveranser med den nya APl:n kan pabérjas omkring mitten av ndsta rdkenskapsar. Vi ser
API-projektet som ett av de viktigaste vardeskapande initiativen i varumarkesportféljen pa kort sikt, da det bade vantas undanrdja den
framsta begransningen for fortsatt forsaljningstillvéxt och skapa forutsattningar for en vasentlig férbattring av bruttomarginalen.

Utlicensieringsavtal Memprex

Partner Marknader Status Tidslinje

Mercury Pharmaceuticals Storbritannien P&gaende forséljning

Laboratoires Majorelle Frankrike Godkand Lansering véntas under 2026/27
Dr. Pfleger Arzneimittel Tyskland P&gaende forséljning

Goodlife Specialty BV BeNelLux Invéntar marknadsféringstillstand Lansering véntas under 2026/27
Azure Irland Invéntar marknadsféringstillstand

Gebro Holding GmbH Spanien Invéntar marknadsféringstillstand
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Portfdlj och pipeline praglas fortsatt av éversyn och lanseringsutmaningar

Under kvartalet lanserades tva produkter samtidigt som tre nya produkter adderades till pipelinen och en produkt togs bort.
Produktportféljen 6kade ddrmed sekventiellt till 49 produkter (47) medan pipelinen var oférandrad pa 44 produkter (44). De nytillkomna
produkterna i pipeline beskrivs av bolaget ha kommersiell potential i Norden, Tyskland och i vissa fall dven Nederlanderna. Vi ser detta som
en naturlig foljd av att marknaden for nischgenerika i Norden blir alltmer mogen och att bolaget breddar sitt produkturval mot produkter
med potential pa de nya geografiska marknaderna. Bolaget prioriterar fortsatt ett lIagre infldde av nya produkter och en ersattningsmodell
som ar mer baktung for att begransa de initiala investeringarna under den nuvarande perioden med hog skuldsattning. Vi anser att
aterhallsamheten &r férnuftig pa kort sikt, men mindre énskvérd om den blir bestaende, da det ddmpar den Iangsiktiga tillvaxtpotentialen.

Den senaste tiden har prdglats av lanseringsutmaningar och en éversyn av portfdlj och pipeline, vilket bidraqit till den svagare tillvaxten.
Syftet med 6versynen &r att fokusera resurserna pa de produkter och marknader dar den kommersiella potentialen och sannolikheten fér en
framgangsrik lansering bedéms vara stérst. Enligt bolaget utgér merparten av de produkter som nu ndrmar sig marknaden de sista projekten
fran det &ldre utvecklingssamarbetet med Cadila. Dessa produkter beskrivs som tekniskt mer komplexa, vilket bidragit till Iangre
utvecklingstider och dterkommande férseningar. Bolaget beddmer att utmaningarna &r tillfalliga och att den framtida pipelinen som véntas
lanseras under de kommande tva till tre aren till stor del bestar av mindre tekniskt komplexa produkter med béattre férutsattningar att na
marknaden enligt plan. Vi ser detta som en rimlig férklaring till utmaningarna, men efter flera kvartal med uppskjutna lanseringar anser vi att
bolaget forst behdver visa en mer stabil genomférandeférmaga innan fértroendet fér lanseringsplanerna fullt ut kan aterstéllas.

Portfélj och pipeline Manga produkter i granskning- och lanseringsfas
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Portfolj Pipeline

Osékerhet kring lanseringstakten

Under kvartalet lanserades Bimatoprost + Timolol och Fluttasino. Ambitionen ar fortsatt att lansera ytterligare sju produkter under
innevarande rékenskapsar, dar merparten véntas under det fjarde kvartalet. Detta &r en produkt farre &n bolagets tidigare ambition och
speglar en mer forsiktig syn pa tidpunkten fér kommande lanseringar. Bolaget medger att ytterligare férseningar inte kan uteslutas givet de
utmaningar som kvarstar fér produkterna i lanseringsfasen. Vi bedémer darfér att risken fortsatt &r férhojd for att en del lanseringar skjuts
fram, dven om vi ser férutsattningar for att pipelinen ater kan bli en viktig drivkraft fér den langsiktiga tillvixten bortom innevarande
rékenskapsar. Mot den bakgrunden har vi valt att vara ndgot mer konservativa &n bolaget i vara estimat fér 2026/27, da vi bedémer att
osdkerheten kring tidpunkten fér kommande lanseringar motiverar en férsiktigare syn pa férséljningstillvaxten under aret.

Historiska och planerade produktlanseringar

2 2 2
1 1 1 1
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
2022/23 2023/24 2024/25 2025/26 26/2TE = 27/28E 28/29E 29/30E
Produktlanseringar Planerade produktlanseringar

Sida | 6



Rapportkommentar Q1'26/27 Kalqyl

Bruttomarginalen vdntas normaliseras

Den rapporterade bruttomarginalen uppgick till 16,7 % under kvartalet, men justerat fér lagernedskrivningen om cirka 20 MSEK uppgick den
underliggande bruttomarginalen till omkring 35,4 %. Enligt bolaget &r detta en representativ niva for kvartalet, men fortfarande l&gre &n den
niva som beddms vara mojlig nar leveransférmagan och produkttillgéngligheten normaliserats. Den framsta orsaken var att flera viktiga
produkter fortsatt praglades av lagerbrister under kvartalet, vilket paverkade bade férsaljningen och produktmixen negativt.

Lagernedskrivningen var huvudsakligen kopplad till sjukhussegmentet, dar faktiska avrop i vissa finska upphandlingar blev betydligt Iagre an
de volymer som regionerna tidigare prognostiserat. Bolaget betonar att sjukhussegmentet fortsatt utgdr en attraktiv marknad, men att
handelsen tydliggjort behovet av en mer forsiktig lagerplanering och en férbattrad samordning mellan foérsaljning, prognoser och inkdp.
Sjukhussegmentet stéller hdgre krav pa prognosarbete och lagerplanering, vilket gér att en mer konservativ planeringsmodell sannolikt
minskar risken for framtida kassationer. Bolaget har dessutom genomfért en bred genomgang av lagret och de kommande 24 manadernas
prognoser samt avser att arbeta mer framatblickande med reserveringar for framtida kassationer. Bolaget fortsatter att utvardera
varderingen av lager och andra balansposter, vilket innebar att ytterligare nedskrivningar eller vardejusteringar inte kan uteslutas under
rékenskapsaret. Lépande reserveringar kan innebara en nagot lagre redovisad bruttomarginal, men bér minska risken for stérre
engdngsnedskrivningar och bidra till en jamnare kostnadsbild éver tid. For att ta hojd fér detta har vi inkluderat reserveringar om 3,0 MSEK
under resterande del av rdkenskapsaret 2026/27 och darefter antagit I6pande reserveringar motsvarande 1,5 % av nettoomsattningen under
2027/28, vilket ligger i den &vre delen av bolagets ambition om en normaliserad niva pd omkring 1-1,5 % av nettoomséattningen.

Vi bedémer att bruttomarginalen bér forbattras under de kommande kvartalen, forutsatt att lagerbristerna fortsatter att minska. Darutéver
arbetar bolaget med flera initiativ fér att sdnka produktionskostnaderna, dar fabriksbytet for Mellozzan och bytet av API-leverantér for
Memprex &r de mest betydelsefulla. Enligt bolaget har bada projekten méjlighet att strukturellt férb&ttra bruttomarginalen genom lagre
tillverkningskostnader fran och med nésta rdkenskapsar. Vi bedémer darfor att dessa initiativ successivt kan stérka lénsamheten om
projekten genomfdrs enligt plan. Vi har samtidigt sankt vara antaganden fér bruttomarginalen nagot fér att spegla en Iagre underliggande
bruttomarginal @n tidigare samt bolagets ambition att [6pande reservera for framtida kassationer. Vi bedémer att osakerheten kring den
|angsiktigt normaliserade bruttomarginalen fortfarande &r hdg och vill dérfér se flera kvartal med stabil leveransférmaga och en
bruttomarginal fri fran stérre engdngsposter innan vi 6kar var tilltro till den 1dngsiktiga marginalutvecklingen.

Bruttomarginal, kvartal
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Kostnadsbasen skapar havstang vid en aterhdmtning

Okningen i rérelsekostnaderna drevs framst av den stdrre organisation som byggts upp under de senaste dren samt fortsatta investeringar i
processer och system. Enligt EQL Pharma utvecklades kostnadsbasen i linje med bolagets egna férvantningar. Under conference callet
upprepade bolaget ambitionen att halla den arliga 6kningen i rérelsekostnaderna pa ensiffriga nivaer inom ramen fér femarsplanen, vilket
ska mojliggdras genom effektivare arbetsprocesser, operativa férbattringar och en 6kad anvdandning av Al. Ambitionen ligger val i linje med
vara tidigare antaganden och vi har darfor inte gjort nagra storre forandringar i vara estimat for rérelsekostnaderna, dér vi rdknar med att
effekterna av genomfoérda effektiviseringsinitiativ blir mer synliga under H2.

Vi ser kostnadsdisciplinen som en viktig del i aterhdmtningen av I[dnsamheten. EQL Pharma har under de senaste dren investerat i
organisation, processer och internationell expansion, vilket tillsammans med den I&gre tillvdxten och den pressade bruttomarginalen tyngt
rérelseresultatet pa kort sikt. Enligt bolaget &r organisationsuppbyggnaden nu i huvudsak genomford, vilket innebér att framtida
férsaljningstillvéxt i hogre utstrackning bdr kunna omsattas i 6kad Idnsamhet genom operationell hvstang.

Aterkommande intékter & rérelsekostnader, kvartal Rdérelsekostnader, kvartal
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Vi bedémer att en forsdljningstillvaxt som dverstiger 6kningen i rérelsekostnaderna och en normalisering av bruttomarginalen utgor de
viktigaste drivkrafterna for en gradvis férbattring av rérelsemarginalen och ett successivt aterstéllande av skuldsattningsgraden.

Roérelsekostnader % av nettoomséttning, kvartal EBIT och EBIT-marginal, kvartal
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Kassafléde och finansiell stallning fortsatt i fokus

Det svaga rorelseresultatet och den fortsatt hdga kapitalbindningen medférde att kassaflédet under kvartalet utvecklades svagt. Vid
utgdngen av kvartalet uppgick nettoskulden till 398,6 MSEK, motsvarande en nettoskuld/EBITDA om 9,9x. Den hdga skuldsattningen
begransar det finansiella handlingsutrymmet och gér det extra viktigt att bolaget dtergar till en stabil [Gnsamhet och ett starkare kassaflode.

Bolaget betonade under conference callet att fokus ligger pa att stirka kassagenereringen genom ett hégre rérelseresultat, lagre
lagerbindning och en mer aktiv styrning av investeringarna i produktportféljen. Investeringarna i nya produkter (CAPEX) uppgick till -16,2
MSEK (-23,6), vilket var betydligt 1agre &n motsvarande period féregdende ar. Enligt bolaget &r utgifterna for de sju produktlanseringar som
planeras under innevarande rékenskapsar i huvudsak redan genomférda, vilket innebar att eventuella justeringar av investeringstakten
framst paverkar projekt langre fram i pipeline. Bolaget framhaller att ambitionen fortsatt &r att driva samtliga projekt vidare, men att ett
eller tva projekt kan komma att senareldggas om det skulle krévas for att stérka likviditeten pa kort sikt. Vi bedémer att detta ger bolaget ett
visst finansiellt handlingsutrymme, &ven om en ldngre period med I&gre investeringstakt riskerar att ddmpa den Iangsiktiga tillvaxten.

Kassafléde fran den I6pande verksamheten, kvartal Fritt kassaflode justerat for forvérv och rérelsekapital, kvartal
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Bolaget upprepade att det inte ser nagot behov av en nyemission utifran den information som finns i dagsldget och att det har god marginal
till obligationsvillkoren. Likviditetskravet om minst 20 MSEK inkluderar dessutom outnyttjade rérelsekapitalkrediter, vilka uppgar till omkring
27 MSEK. Den héga skuldsattningsgraden visar samtidigt hur kanslig kapitalstrukturen blivit nér bade Idnsamheten och kassafléde pressas.

Vi bedémer att den finansiella risken i dagsldget framst &r kopplad till hur snabbt den operativa aterhdmtningen materialiseras. Bolaget har
méjligheter att paverka det kortsiktiga kassaflédet genom en mer aktiv styrning av inkép av lager och investeringar. Den mest hallbara vagen
till en lagre skuldsattning ar dock ett férbattrat operativt kassafléde drivet av hégre forsaljning, en normaliserad bruttomarginal och ett
hégre rérelseresultat. Om den operativa aterhdmtningen utvecklas enligt bolagets férvantningar ser vi majligheter att successivt starka
kassaflédet och minska skuldsdttningen. Om aterhdmtningen daremot skulle férsenas ytterligare beddmer vi att bolaget i stérre utstréckning
kan behdva prioritera likviditet framfor investeringar i den Idngsiktiga produktportféljen.

Réntebdrande skulder, kvartal Nettoskuld/EBITDA, kvartal
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Fortroendet behdver ateruppbyggas

Utéver den svaga operationella utvecklingen har EQL Pharma under den senaste tiden préglats av flera hdndelser som sannolikt paverkat
marknadens fértroende, déribland féréndringar i ledningsgruppen, insynsférsaljningar, den pagaende insiderutredningen samt fragor kring
varfér marknaden inte tidigare informerats om den svagare resultatutvecklingen. Vi bedémer att den samlade effekten av dessa handelser
har 6kat osdkerheten kring bolaget. Aven om den pdgdende insiderutredningen ligger utanfér den operativa verksamheten innebér den,
tillsammans med 6vriga hdndelser, att bolaget har ett stérre behov &n tidigare av att dtervinna marknadens fértroende genom konsekvent
operativ leverans. Det blir darfér viktigt att bolaget nu visar att fokus ater kan riktas mot den underliggande verksamhetens utveckling.

Vi bedémer att bolaget framfér allt behdver leverera en stabilare operationell utveckling och visa att de atgarder som genomférs i
verksamheten ger effekt. Det innebér bland annat en starkare kontroll &ver leveranskedjan och lagernivaerna, lagre risk fér kassationer, ett
mer férutsdgbart genomférande av produktlanseringar samt ett fortsatt fokus pd produkter och marknader med hég kommersiell potential.
En sadan utveckling bor skapa férutsattningar fér hogre tillvaxt, férbattrad I6nsamhet, ett successivt aterstéllande av skuldsattningsgraden
och en utveckling som ligger ndrmare de finansiella mal som kommunicerats till marknaden.

Den svaga operationella utvecklingen vécker naturligtvis fragor kring affarsmodellen. Var bedémning &r dock att de senaste kvartalens
utmaningar i férsta hand &r hénférliga till genomférandet snarare &n till affarsmodellen i sig. Vi ser positivt pa att bolaget identifierat flera
konkreta forbattringsomraden och initierat atgarder for att stérka verksamheten. Det aterstar samtidigt att visa att dessa atgarder leder till
en mer stabil operationell utveckling och ett mer férutsagbart finansiellt utfall.

Den svaga operationella utvecklingen och det Idgre marknadsfértroendet har bidragit till en kraftig multipelkontraktion. Om den befintliga
produktportféljen nar ett mer normaliserat steady state beddémer vi att den har potential att generera omkring 500 MSEK i nettoomséattning
och cirka 200 MSEK i bruttoresultat. Med dagens vardering handlas bolaget darmed till omkring 5,0x EV/bruttoresultat, vilket motsvarar den
multipel EQL Pharma historiskt betalat vid férvary av mogna produktportféljer fran andra aktorer. Det betyder att marknaden i begransad
utstrackning tillskriver varde till den nuvarande pipelinen, den internationella expansionen av Mellozzan och Memprex och satsningen inom
Specialty Generics samt sjukhussegmentet.

Vi beddmer darfor att varderingen speglar ett fortsatt forsiktigt scenario. Om bolaget lyckas aterstélla den operationella utvecklingen och
atervinna marknadens fértroende ser vi forutsattningar fér en omvardering av aktien. En sddan omvérdering férutsatter dock att bolaget
under en langre period visar en stabil operativ utveckling och levererar i linje med de férvantningar som kommuniceras till marknaden.

Kursutveckling 12 manader

EQL Pharma OMXS30
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Estimatférandringar

Estimatrevideringar under prognosperioden

Kalqyl

Uppdaterade Tidigare Férandring
(MSEK) 2026/27E 2027/28E 2026/27E 2027/28E 2026/27E 2027/28E
Nettoomsé&ttning 485,0 636,9 502,4 6713 -3,5% -5,1%
Tillvéxt y-o-y 12,1% 313% 16,1% 336% -4,0pp -2,3pp
Ovriga rérelseintakter 2,0 2,0 2,0 2,0 0,0% 0,0%
Summa intdkter 487,0 638,9 504,4 673,3 -3,5% -5,1%
Bruttoresultat 159,9 2443 186,5 263,7 -14,2% -7.4%
Bruttomarginal 33,0% 384% 37,1% 39,3% -4,10p -0,9pp
Tillvéxt y-o-y -18% 52,7% 14,5% 41,4% -16,3pp 11.3pp
Rorelsekostnader -128,7 -140,3 -126,8 -137,6 1,5% 2,0%
Tillvéxt y-o-y 9,8% 9,0% 8,1% 85% 1.7pp 0,5pp
EBITDA 64,5 140,0 91,5 161,7 -29,5% -13,4%
EBITDA-marginal 13.3% 22,0% 18,2% 24,1% -4,9pp -2, 10p
Tillvéxt y-o-y -10,1% 117,0% 27,4% 76,8% -37,5pp 40,2pp
EBIT 333 106,0 61,7 1281 -46,0% -17,3%
EBIT-marginal 6,9% 16,6% 12,3% 19,1% -5,4pp -2,5pp
Tillvéxt y-o-y -31,6% 218,4% 26,7% 107,7% -58,3pp 110,7pp
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Estimat for 2026/27

Estimat fér rékenskapsaret 2026/27E

Kalqyl

(MSEK) Ql1A Q2E Q3E Q4E 2026/27E
Nettoomséattning 107,0 16,4 126,9 134,8 485,0
% y-o-y -0,3% 34,7% 6,7% 122% 12,1%
Ovriga rorelseintakter 0,5 0,5 0,5 0,5 2,0
Summa intékter 107,5 116,9 127,4 135,3 487,0
Bruttoresultat 17,8 441 47,4 50,5 159,9
Bruttomarginal 16,7% 37,9% 37,4% 37,5% 33,0%
% y-o-y -61,4% 36,2% -5,7% 48,7% -1,8%
Roérelsekostnader -32,0 -32,3 -33,0 -31,4 -128,7
% y-o-y 79,8% 7% 2,4% 6,7% 9,8%
EBITDA -5,9 20,1 22,7 27,6 64,5
EBITDA-marginal -5,5% 17,2% 17,9% 20,5% 13,3%
% y-o-y n/a 124,2% -8,6% 127,7% -10,1%
EBIT -13,6 12,4 14,9 19,6 333
EBIT-marginal -12,7% 10,6% 1,8% 14,6% 6,9%
% y-o-y n/a 243,9% -23,5% 283,8% -316%
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Estimat fram till 2027/28

Estimat fram till rakenskapsaret 2027/28

(MSEK) 2023/24 2024/25 2025/26 2026/27E 2027/28E
Nettoomsé&ttning 2642 3735 4327 485,0 636,9
Tillvaxt y-o-y 29,6% 41,4% 15,8% 12,1% 31.3%
Ovriga rérelseintakter 0,5 11 31 2,0 2,0
Summa intdkter 264,7 374,6 435,8 487,0 638,9
EV/S 38 27 23 2,1 16
Bruttoresultat 15,1 156,0 162,8 159,9 244,3
Bruttomarginal 43,6% 41,8% 37,6% 33,0% 38,4%
Tillvadxt y-o-y -0,7% 35,6% 4,4% -1,8% 52,7%
Rérelsekostnader -82,9 -89,7 17,2 -128,7 -140,3
Tillvéxt y-o-y 10,6 % 82% 30,7% 9,8% 9,0%
EBITDA 42,2 78,3 71,8 64,5 140,0
EBITDA-marginal 16,0% 21,0% 16,6 % 13,3% 22,0%
Tillvéxt y-o-y -26,8% 85,5% -8,3% -10,1% 117,0%
EV/EBITDA 238 28 4,0 15,6 7,2
EBIT 32,6 67,4 48,7 333 106,0
EBIT-marginal 12,3% 18,0% 17.3% 6,9% 16,6 %
Tillvaxt y-o-y -21,1% 106,6% 27,7% -316% 218,4%
EV/EBIT 30,8 4,9 20,7 302 95
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Motiverat vérde i vart huvudscenario

Vi har valt att vardera EQL Pharma utifrdn en multipel om 15x (20x) EBIT for rékenskapsaret 2027/28E. Sénkningen av varderingsmultipeln
motiveras av den svagare operationella utvecklingen och den 6kade osdkerheten kring bolagets framtida forsaljnings- och
I6nsamhetsutveckling. Multipeln ger oss i sin tur ett bérsvérde och en motiverad aktiekurs baserat pad véra estimat fér 2027/28E. Vi
redovisar dven varderingen med en applicerad sdkerhetsmarginal.

Vardering
Multipel EBIT 2027/28E Borsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr)
2027/28E 15 106,0 1191,2 40,3
Sdkerhetsmarginal (30%,) 5 74,2 714,3 24,2

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 1,96 96,3% 40,1% | 118 17,7% 8,5%

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

Kénslighetsanalys

Huvudscenario 2027/28E Sakerhetsmarginal (30%)

EBITx Boérsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Féréndring % Borsvérde (MSEK) Aktiekurs (kr) Féréndring %
10 661,3 22,4 9,0% 3433 1,6 -43,4%
n 7673 26,0 26,4% 417,5 14,1 -31,2%
12 873,2 29,6 43,9% 4917 16,7 -19,0%
13 979,2 33,2 61,4% 565,9 19,2 -6,7%
14 1085,2 36,8 78,8% 640,1 21,7 5.5%
15 1191,2 40,3 96,3% 714,3 24,2 17,7%
16 1297,2 43,9 113,8% 788,5 26,7 29,9%
17 1403,2 47,5 131,2% 862,7 29,2 42,2%
18 1509,2 511 148,7% 936,8 31,7 54,4%
19 1615,2 54,7 166,2% 1011,0 34,2 66,6%
20 17211 58,3 183,6% 1085,2 36,8 78,8%
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Kallor

1. https://mb.cision.com/Main/11664/4380678/4211411.pdf
2. https://youtu.be/W1LOgeOZsuc?si=rb9dcOvBsSzcVA30

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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