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EQL Pharma redovisade en nettoomsattning om 157,2 MSEK (86,4) i det andra kvartalet, motsvarande en
tillvaxt om 82,0 % (1,3). Bruttoresultatet uppgick till 56,2 MSEK (32,4), motsvarande en bruttomarginal om
35,8 % (37,5). EBIT uppgick till 22,4 MSEK (3,6), motsvarande en EBIT-marginal om 14,3 % (4,2). Periodens
kassaflode uppgick till -8,7 MSEK (22,2) och kassan till 52,4 MSEK (78,3) vid kvartalets slut.

Kraftig forsaljningstillvaxt med stod av tillfalliga effekter

Nettoomsattningen 6kade med 82,0 % till 157,2 MSEK (86,4), drivet av battre produkttillganglighet, tillfallig
merforsaljning nar konkurrenter saknat en nyckelprodukt samt en ackumulerad forsaljningsbaserad
milstolpsintakt for Mellozzan. De tvé sistndmnda effekterna uppgick enligt bolaget till cirka 37 MSEK.
Exklusive dessa uppskattar ledningen férsaljningen till omkring 120 MSEK, cirka 39 % hogre én rapporterad
forsaljning foregdende &r och 12 % hégre ani Q1. Bruttoresultatet 6kade med 73,5 % till 56,2 MSEK (32,4),
men bruttomarginalen minskade till 35,8 % (37,5). Nedskrivningar av lager och leverantérsfordringar
belastade med 15 MSEK. Rorelsekostnaderna 6kade med 18,7 % till 34,3 MSEK (28,9). EBIT uppgick till 22,4
MSEK (3,6), motsvarande en marginal pa 14,3 % (4,2). Exklusive nedskrivningarna uppgick EBIT till 37,4 MSEK,
men dven det resultatet inkluderar de positiva forsaljningseffekterna. Kvartalet visar darmed en tydlig
aterhamtning fran Q1, &ven om resultatnivan inte fullt speglar den lopande intjaningen framat.

Stabilare leveranser, men fortsatt osédker lanseringstakt

EQL Pharma upprepar prognosen om cirka 15 % forsaljningstillvaxt under 2026/27 med storre tillforsikt efter
Q2. Lagertillgangligheten ser stabilare ut infor H2, men en till tva betydande restsituationer kvarstar. Fyra
ytterligare produktlanseringar planeras under aret, varav tre &r osékra och vantas tidigast i Q4. Bidraget till
arets forsaljning blir darfor begransat. Mellozzan véxer framst i Tyskland och Schweiz. Fr Memprex Gverstiger
efterfragan fortsatt leveranskapaciteten. Ansokan for en ny API-kalla ar inldmnad och ledningen hoppas pa
forsta leveranser omkring skiftet mellan Q1 och Q2’27/28, f6ljt av en gradvis 6vergéng. Mellozzans nya fabrik
kan borja leverera sent i Q4’26/27 eller i Q1°27/28. Projekten ska sénka produktkostnaderna och for Memprex
aven mojliggora hogre volymer. Ledningen beddmer den underliggande bruttomarginalen till 35-40 % under
omstallningen och 40-43 % vid normal drift, med ytterligare potential frdn produktionsprojekten. Ensiffrig
OPEX-tillvaxt vantas inte langre nds under 2026/27, bland annat genom mindre aktivering av utgifter.
Effektiviseringar och personalminskningar vantas dock bromsa kostnadsokningarna framéat. Femarsplanens
mal kvarstér tills vidare, men mojligheten att nd dem utvarderas.

Outlook

Rapporten dvertraffade vara forvantningar avseende forsaljning och EBIT, &ven om merparten av
forsaljningsavvikelsen forklarades av tillfalliga effekter. Vi ser positivt pa att battre lagertillganglighet dven
lyfter den l6pande férséljningen. Fér 2026/27 hojer vi nettoomséattningen med 5,0 %, men l@&mnar EBIT i
princip oforandrat eftersom lagre bruttomarginal och hogre rorelsekostnader motverkar forsaljningsékningen.
Férsenade lanseringar och ett gradvis genomslag fran produktionsprojekten motiverar forsiktigare
antaganden for nasta ar. Nettoomsattningen sanks med 6,4 % och EBIT med 17,9 % for 2027/28E. Vi raknar
fortfarande med en tydlig resultataterhamtning genom hogre forsaljning, forbattrad produktmix och
langsammare kostnadsokningar. Nettoskulden uppgick dock till 400,1 MSEK och har &nnu inte minskat.
Fortsatta produktinvesteringar innebar att hogre intjaning behdver omsattas i starkare kassaflode for att
minska den finansiella risken. Kvartalet starker forsiktigt caset for en dterhamtning, men stabilare leveranser,
fler genomférda lanseringar och forbattrad kassagenerering behovs for att bekrafta vandningen. Vart nya
motiverade varde for 2027/28E uppgar till 29,8 SEK (40,3) per aktie, motsvarande en uppsida pa 15,1 %.
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(MSEK) 2023/24 2024/25 2025/26 2026/27E 2027/28E Kursutveckling 12 manader

Nettoomsattning 264,2 373,5 432,7 509,1 596,2

Tillvéxt y-o-y 29,6% 41,4% 15,8% 17,7% 17,1% X “/\

EV/S 4,4 3,1 2,7 2,3 2,0 v v'\“ll T

Bruttoresultat 115,1 156,0 162,8 162,9 226,1

Bruttomarginal 43,6% 41,8% 37,6% 32,0% 37,9%

Rorelsekostnader -82,9 -89,7 -117,2 -131,9 -141,1

Tillvéxt y-o-y 10,6% 8,2% 30,7% 12,5% 7,0%

EBITDA 42,2 78,3 71,8 63,5 120,2 EQL Pharma OMXS30
EBITDA-marginal 16,0% 21,0% 16,6% 12,5% 20,2%

Tillvéxt y-o-y -26,8% 85,5% -8,3% -11,5% 89,3%

EBIT 32,6 67,4 48,7 33,1 87,0 Kursutveckling % 1m 3m 12m
EBIT-marginal 12,3% 18,0% 11,3% 6,5% 14,6% EQL Pharma +20,1 +29,7 -50,8
Tillvéxt y-o-y -21,1% 106,7% -27,7% -32,1% 163,2%

EV/EBIT 35,7 17,3 23,9 35,2 13,4

EV/EBIT inkl kassauppb. - - - 35,7 13,7

Detta &r en uppdragsanalys. Mer information och disclaimer finns pa sista sidan.
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Forbattrad lagertillganglighet och tillfalliga effekter lyfter forsaljningen

Nettoomséttningen 6kade med 82,0 % till 157,2 MSEK (86,4). Jamforelsekvartalet praglades av omfattande leveransstérningar, vilket forstarkte tillvaxten péa arsbasis.
Utvecklingen drevs av battre tillganglighet i den befintliga portfoljen, merforsaljning nar konkurrenter saknat en nyckelprodukt samt en ackumulerad forséaljningsbaserad
milstolpsintakt for Mellozzan. Bolaget uppskattar merférsaljningen och milstolpsintakten till cirka 37 MSEK, dar merparten avser konkurrenternas restsituation. Exklusive
dessa effekter uppskattar ledningen forsaljningen till omkring 120 MSEK. Det ar cirka 39 % hogre an rapporterad forséljning foregdende ar och 12 % hogre ani Q1.

Bruttoresultatet 6kade med 73,5 % till 56,2 MSEK (32,4), men bruttomarginalen minskade till 35,8 % (37,5). Kvartalet belastades av nedskrivningar av lager och
leverantérsfordringar p4 sammanlagt 15 MSEK. Lagerposterna avsag framst sjukhusprodukter. Justeringarna féljer den fordjupade balansrakningsgenomgéng som
aviserades efter Q1. Exklusive dessa poster uppgick bruttoresultatet till 71,2 MSEK, motsvarande en marginal pa 45,3 %. Den nivan inkluderar dock milstolpsintdkten med
hog marginal och bidraget fran den tillfalliga merférsaljningen och ska darfor inte tolkas som kvartalets underliggande bruttomarginal.

Roérelsekostnaderna 6kade med 18,7 % till 34,3 MSEK (28,9), motsvarande en sekventiell 6kning pa 7,3 %. EBIT uppgick till 22,4 MSEK (3,6), med en marginal pa 14,3 %

(4,2). Exklusive nedskrivningarna uppgick EBIT till 37,4 MSEK. Aven det resultatet inkluderar kvartalets positiva férsaljningseffekter. Utfallet visar en tydlig &terhamtning
frdn Q1, men ger inte en direkt bild av den l6pande intjaningen framaét.

Finansiell utveckling
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Estimat vs utfall

Rapporten var klart battre an vara forvantningar avseende forsaljning och resultat. De positiva forsaljningseffekterna forklarade merparten av omsattningsavvikelsen.
Aven bolagets uppskattade férsaljning exklusive dessa l&g dock nagot éver vart estimat, vilket indikerar att dterhdmtningen i den befintliga portféljen blev ndgot battre an
vantat. Bruttoresultatet dversteg prognosen genom den hogre forsaljningen. Den rapporterade bruttomarginalen understeg vart antagande och rérelsekostnaderna var
hogre an vantat, men forsaljningsokningen mer an kompenserade for detta. EBIT 6vertraffade darfor prognosen tydligt. Eftersom resultatbidraget fran merforsaljningen
och milstolpsintékten inte sarredovisas gar det daremot inte att faststélla en exakt underliggande resultatavvikelse.

Utfall vs Estimat Q2 2026/27

(MSEK) Q2’°25/26 Q3’25/26 Q4°25/26 Q1°26/27 Q2’26/27A Q2’26/27E Diff
Nettoomsattning 86,4 118,9 120,2 106,9 157,2 116,4 35,1%
Tillvéxt y-o-y 1,3% 28,9% 6,1% -0,3% 82,0% 34,7% 47,3pp
Ovriga rorelseintakter 0,1 1,5 0,5 0,5 0,5 0,5 6,0%
Summa intakter 86,5 120,4 120,7 107,4 157,8 116,9 34,9%
Bruttoresultat 32,4 50,3 34,0 17,8 56,2 44,1 27,5%
Bruttomarginal 37,5% 42,3% 28,3% 16,7% 35,8% 37,9% -2,1pp
Tillvéxt y-o-y -6,7% 33,2% -26,9% -61,4% 73,5% 36,2% 37,3pp
Rorelsekostnader -28,9 -32,2 -29,4 -32,0 -34,3 -32,3 6,3%
Tillvéxt y-o-y 40,6% 39,7% 24,5% 19,8% 18,7% 11,7% 7,0pp
EBITDA 9,0 24,9 12,1 -5,9 29,9 20,1 48,7%
EBITDA-marginal 10,4% 20,9% 10,1% -5,5% 19,0% 17,2% 1,8pp
Tillvéxt y-o-y -48,5% 40,3% -57,5% -122,9% 233,9% 124,2% 109,7pp
EBIT 3,6 19,5 5,1 -13,6 22,4 12,3 82,5%
EBIT-marginal 4,2% 16,4% 4,3% -12,7% 14,3% 10,6% 3,7pp
Tillvéxt y-o-y -74,9% 31,5% -77,7% n/a 525,4% 243,9% 281,5pp
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Stabilare forsaljning, men nasta steg kraver fler lanseringar

EQL Pharma behaller prognosen om cirka 15 % forsaljningstillvaxt under 2026/27 och uttrycker storre tillforsikt efter Q2. Prognosen motsvarar en heldrsomsattning pa
omkring 497,6 MSEK. Efter forsta halvarets forsaljning pa 264,1 MSEK kravs cirka 233,4 MSEK under H2, motsvarande en minskning pé 2,4 % mot foregdende ar. Det
innebar en genomsnittlig kvartalsforsaljning pa cirka 116,7 MSEK, néra ledningens uppskattning av portféljens nuvarande underliggande niva pd omkring 120 MSEK.

Vi bedémer darfor att heldrsprognosen framstar som mer uppnéelig an efter Q1. Enligt ledningen &r den inte starkt beroende av arets aterstdende lanseringar, eftersom
dessa vantas komma sent och fa begransad helarseffekt. Utfallet paverkas i hogre grad av bibehéllen produkttillganglighet och tidpunkten for leveranser inom
varumarkesportfoljen. For att lyfta forsaljningen fran den nuvarande nivan behover daremot fler produkter nd marknaden och leveranskapaciteten for Memprex 6ka.

Femarsplanens mal kvarstar tills vidare. Bolaget utvarderar dock hur den svaga perioden och lanseringsférseningarna paverkar méjligheten att na dem och vantas troligen
aterkomma under innevarande rakenskapsar. Vi ser Q2 som ett férbattrat utgédngslage, men anser att genomférandet under kommande kvartal blir mer avgérande fér de
langsiktiga utsikterna &n det enskilda rapportutfallet.

Nettoomsattning, kvartal
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Battre produkttillganglighet, men aterstaende brister begransar foérsaljningen

Leveranssituationen har férbattrats sedan problemen inleddes under Q2°25/26. Enligt ledningens tillbakablick hade bolaget omkring fem till sju viktiga produkter med
lagerbrist under den mest utmanande perioden. Vid Q2-rapporteringen aterstod omkring en till tva betydande restsituationer. Ledningen bedomer att den akuta
problemlosningsfasen ligger bakom verksamheten, vilket frigor resurser for mer langsiktigt arbete med inkop, lagerplanering och leverantorsstyrning.

De tva kvarvarande storre restsituationerna uppskattas medfora ett forsaljningsbortfall pd omkring 7 MSEK per kvartal. Produkterna har hogre bruttomarginal an
portféliens genomsnitt. For den ena produkten har kvalitetsavvikelser i produktionen orsakat langvariga férseningar. Ledningen hoppas kunna aterfylla lagret gradvis mot
slutet av Q3’26/27. Den andra har paverkats av ett leverantorsbyte som inte fungerade som avsett. Bolaget har atergatt till den tidigare leverantéren och raknar med att
produkten &r tillbaka tidigast omkring skiftet mellan Q1 och Q2’27/28. Hela forsaljningsbortfallet kan darfor inte antas &tervinnas under innevarande ar.

Vi noterade att nya restnoteringar tillkommit hos Lakemedelsverket, trots bolagets beskrivning av ett forbattrat lagerlage. | var VD-intervju framhéller Schorling att en
registrerad restnotering kan avse en enskild styrka eller férpackningsstorlek utan ndgon storre ekonomisk paverkan. Vi bedémer darfor att vilka produkter som berérs och
bristernas varaktighet ar mer relevanta an antalet registreringar. Den lagre nivan av betydande restsituationer ar ett framsteg, men aterhamtningen har tagit langre tid an
bolaget ursprungligen raknat med. Det motiverar fortsatt forsiktighet kring tidsplanerna.

Lagertillganglighet enligt bolaget

Rapportperiod Omfattning av lagerbrister Utveckling och bolagets kommunikation

Flera samverkande leveransstérningar fick betydande paverkan pa férséljning och l6nsamhet. Aven Memprexleveranserna

Q2'25/26 A S B e e begransades kraftigt. Bolaget inledde forbattringsarbetet och raknade med gradvis &dterkomst av produkter under Q3 och Q4.
QUi seydandeiserunderoarater [ore e somblegethapee o der Q4 tod 01 e el st age
* Uppgifter avser delvis rapporttillfallet efter kvartalets slut och &r inte jamfo a med kvar
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Regulatoriska framsteg, men fortsatta forseningar i lanseringsfasen

Produktportfoljen var oférandrad pa 49 marknadsférda produkter vid utgdngen av Q2, eftersom ingen ny produkt lanserades under kvartalet. Tvé produkter adderades till
pipelinen, som 6kade till 46 produkter fran 44 i Q1. Av dessa befann sig 30 i utvecklingsfas, fem i granskningsfas och elva i lanseringsfas. Produktantalet utgar fran unik
aktiv substans och/eller beredningsform. Expansion till fler marknader 6kar darfér inte antalet produkter.

Under kvartalet erholl bolaget marknadsgodkannanden for fem nya produkter, déribland de forsta mer betydande produkterna inom Specialty Generics. Godkdnnandena
starker forutsattningarna for framtida forsaljning, men tillverkning, analys, prisséttning och andra forberedelser aterstar fére lansering. Specialty Generics véntas
dessutom bygga forsaljning under flera &r innan produkterna nar sin fulla potential.

Bolaget fortsatter dven att utvardera portféljens och pipelinens ekonomiska férutsattningar. Produkter med svag ldnsamhet, hd g kapitalbindning eller stort resursbehov
kan prioriteras bort. Det kan medféra ytterligare nedskrivningar, men ocksa frigéra kapital och arbetskapacitet. Vi ser prioriteringen som rimlig. En ldngre period med
begransat inflode av nya projekt riskerar dock att dampa tillvaxten langre fram. Uppgiften blir darfér att kommersialisera befintliga projekt och starka kassagenereringen
sé att framtida produkter kan finansieras.

Portfélj och pipeline Manga produkter i granskning- och lanseringsfas
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Fyra aterstaende lanseringar under innevarande ar, varav tre ar osdkra

Bolaget raknar nu med fyra ytterligare lanseringar under 2026/27, fran den tidigare ambition om atta som bolaget hanvisar tilli Q2-rapporteringen. Inklusive de tva
genomfoérda lanseringarna i Q1 innebar planen totalt sex under heldret. En bedéms kunna genomféras under Q3. De 6vriga tre vantas tidigast i Q4 och ar beroende av att
kvarvarande tekniska problem lGses. Ytterligare forseningar kan darfér bade minska arets bidrag och forskjuta intékter under 2027/28.

Den framsta flaskhalsen &r 6verféringen av analytiska metoder fran tillverkarens laboratorium till det mottagande laboratoriet inom EU. Analyserna behéver fungera
tillforlitligt for att produkterna ska kunna frislappas. Bolagets langsiktiga atgard ar att genomfora metoddverforingen tidigare i utvecklingsprojekten. For de aktuella
produkterna behover problemen dock lGsas inom den befintliga processen, och liknande risker kvarstar for vissa projekt langre fram i pipelinen.

Den aktuella lanseringsprofilen omfattar nio produkter under 2027/28, tolv under 2028/29 och femton under 2029/30. Den visar potential for hogre aktivitet, men aringen
finansiell prognos. Vi raknar inte med att samtliga produkter ndr marknaden enligt ursprunglig tidplan eller omedelbart uppnér sin forsaljningspotential.

Historiska och planerade produktlanseringar
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Mellozzan véxer i Tyskland och Schweiz

Mellozzans utveckling pé partnermarknaderna drivs framst av Tyskland och Schweiz. Enligt ledningen har Medice behallit en marknadsandel pd omkring 75 % i Tyskland
trots konkurrens. Milstolpsintéakten under Q2 visar att partnerforsaljningen passerat en avtalad troskel, men avser en ackumulerad utveckling och bor inte betraktas som
en l6pande kvartalsintakt.

Utvecklingen skiljer sig mellan marknaderna. Sverige beskrivs som stabilt med goda marginaler. Storbritannien har varit mer utmanande eftersom marknaden redan var
konkurrensutsatt vid intradet. Aven Danmark och Norge praglas av hég konkurrens, och Osterrike har inte utvecklats lika snabbt som Schweiz. Tillvéxten bér darfér framst
kopplas till de marknader dér partnern redan visat kommersiellt genomslag.

Mellozzan har lanserats i Turkiet genom Abdi Ibrahim. N&sta steg ar en planerad lansering av den lagre styrkan i Kazakstan under 2026/27 samt Italien under 2027/28.
Regulatoriska processer pagér dven i GCC och Irland. De nya marknaderna breddar potentialen, men bidragen ar svarbedémda innan produkten etablerats och
partnerbestallningarna blivit mer dterkommande.

Fabriksbytet ska sanka tillverkningskostnaderna och forbéattra leveransvillkoren. De forsta bestallningarna har borjat styras om och ledningen bedémer att leveranser kan
inledas sent under Q4°26/27 eller i Q1°27/28. Vi ser projektet som en mojlighet att starka intjaningen pa befintliga volymer. Effekten behdver dock raknas in gradvis nar
leveranser fran den nya fabriken nar forsaljningen.

Utlicensieringsavtal Mellozzan

Partner Marknader Status Tidslinje

Medice Danmark, Norgeﬁ, Finland, Tyskland, Forséaljning i Danmark, Norge, Tyskland, Osterrike, Marknadsgodkannande i Finland och Frankrike véntas under 2026/27
Storbritannien, Osterrike, Schweiz, Frankrike Schweiz, Storbritannien

Europeiskt Spanien Invéntar marknadsforingstillstand Marknadsgodkénnande under 2026/27

Italfarmaco Italien Godkand Lansering vantas under 2027/28

Abdi Ibrahim Turkiet, Kazakstan Forsaljning i Turkiet och pa en styrka i Kazakstan Bredare lansering i Kazakstan vantas under 2027/28

Adalvo 89 lander utanfor Europa och USA Utvérdering av marknader Invantar vidare aterkoppling

Pharmalink GCC-regionen Invéntar marknadsféringstillstdnd

Azure Irland Invantar marknadsféringstillstdnd

Memprex behéver hogre kapacitet for att mota efterfragan

For Memprex 6verstiger efterfragan fortsatt den tillgangliga leveranskapaciteten. Bolaget beskriver orderboken som god, men behover fordela volymer mellan kunder for
att begransa risken for lagerbrist hos enskilda partners. Storbritannien utgor en etablerad basvolym och Tyskland ar en viktig tillvaxtmarknad. Under Q2 levererades dven
lanseringsvolymer till partnern i Frankrike, men vid rapportpresentationen hade produkten dnnu inte lanserats pa slutmarknaden. Israel och BeNeLux breddar den
kommande marknadsnéarvaron.

Den viktigaste atgarden &r darfor kvalificeringen av en ny API-kalla. Ansokan &r inldmnad och ledningen hoppas pé godkdnnande under Q4°26/27. Med omkring sex
manaders orderledtid kan de forsta kommersiella leveranserna komma omkring skiftet mellan Q1 och Q2’27/28. Kunderna ska darefter flyttas dver stegvis for att
begransa risken vid leverantorsbytet. Ett godkédnnande innebéar darfor inte att hela kapacitets- eller kostnadsforbattringen uppstar direkt.

Ledningen ser majlighet att 6ver tid nd en produktmarginal pa omkring 50-60 %. Det avser produktens marginal fére de avskrivningar som belastar den rapporterade

bruttomarginalen. Vi bedémer att den befintliga efterfrdgan ger en tydlig kommersiell mojlighet, men prognosen behover ta hansyn till bade re gulatorisk risk och
uppstarten hos den nya leverantéren. Vi rdknar darfér med ett successivt genomslag under 2027/28.

Utlicensieringsavtal Memprex

Partner Marknader Status Tidslinje

Mercury Pharmaceuticals Storbritannien Forséljning

Laboratoires Majorelle Frankrike Godkand Lansering véntas under 2026/27
Dr. Pfleger Arzneimittel Tyskland Forséaljning

Ej namngiven Israel Godkand Lansering véntas under 2026/27.
Goodlife Specialty BV BeNeLux Godkand Lansering véntas under 2027/28
Azure Irland Invantar marknadsforingstillstand

Gebro Holding GmbH Spanien Invantar marknadsforingstillstand

PharmaCenter Ungern Invantar marknadsforingstillstand
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Gradvis bruttomarginalforbattring nar produktmix och produktkostnader forbattras

Den l6pande marginalutvecklingen avgérs framst av produkttillganglighet, forsaljningsmix och produktkostnader. Aterkomst av restnoterade hogmarginalprodukter kan
héja portféljens genomsnitt, och lagre tillverkningskostnader fér Mellozzan och Memprex kan forbattra lonsamheten pé redan etablerad forsaljning. Effekten beror pé
produkternas andel av omséttningen och nar de lagre kostnaderna nér resultatrakningen.

Ledningen beddmer den underliggande bruttomarginalen till 35-40 % under omstéallningen. Den befintliga portfoljen, med ett begréansat antal ytterligare lanseringar,
bedéms kunna na 40-43 % vid normal drift. Produktionsprojekten kan ge ytterligare potential. Nagon preciserad tidpunkt fér normal drift anges dock inte.

Normala kassationskostnader behéver ocksa baras av verksamheten. Ledningen hanvisar till en méjlig niva omkring 1,5-2 % av férsaljningen och dvervéager lopande
reserveringar for att férdela kostnaderna jamnare 6ver aret. Niva och inférandetidpunkt ar dock inte faststéllda. Enligt ledningen bor normalintervallet pa 40-43 % kunna
nas dven med sadana reserveringar.

Vi prognostiserar en gradvis forbattrad bruttomarginal under resterande del av &ret. For 2027/28 raknar vi med ytterligare forbattring. Antagandena inkluderar normala

kassationskostnader och innebar en férbattring utan att full normalisering forutsatts. Nagon ny stérre engdngsnedskrivning ingér inte.

Bruttomarginal, kvartal
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Rapportkommentar Q2°26/27

Hogre kostnader i ar, men effektiviseringar vintas ge gradvis effekt

Kostnadsbasen speglar den organisation som byggts upp for en stérre produktportfolj och geografisk expansion. Ledningen beskriver den storre
organisationsuppbyggnaden som i huvudsak genomférd och vantar sig inte motsvarande investeringar i nartid. Fokus ligger nu pé effektivare arbetsprocesser, tydligare
ansvar och béttre systemstdd. Under Q1 och Q2 genomférdes en personalminskning p& fem heltidstjanster.

Ambitionen om ensiffrig OPEX-tillvaxt under 2026/27 bedéms inte langre kunna nés. En bidragande orsak ar férandrade bedémningar av vilka utgifter som ska aktiveras,
vilket innebar att en storre andel kostnadsfors direkt. Det hojer de redovisade kostnaderna utan att omklassificeringen i sig forandrar det totala kassautflodet.

Viraknar med att effektiviseringarna borjar fa genomslag under H2. For 2027/28 raknar vi med ensiffrig kostnadstillvéxt, vilket ger utrymme for lonedkningar och fortsatt
kommersiell aktivitet utan en ny stérre organisationsutbyggnad.

Nettoomsaéttning & rorelsekostnader, kvartal Rérelsekostnader, kvartal
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Hégre férsaljning och bruttomarginal ska bara resultataterhamtningen

Vi bedomer att den befintliga organisationen ger forutsattningar for operationell havstang nar fler produkter ndr marknaden och leveransformagan forbattras.
Resultataterhamtningen kraver darfor inte lagre kostnader 6ver hela prognosperioden. Det avgérande r att bruttoresultatet vaxer snabbare an rorelsekostnaderna. Var
prognos om forbattrad ldnsamhet bygger bade pa hogre lopande intjaning och att arets storre nedskrivningar inte dterkommer.

Rorelsekostnader % av nettoomsaéttning, kvartal EBIT och EBIT-marginal, kvartal
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Forbattrat kassaflode, men hogre investeringar vantar under H2

Kassaflodet fran den lopande verksamheten fore forandringar i rérelsekapital uppgick till 22,3 MSEK (1,1). Rorelsekapitalet belastade med 17,1 MSEK, vilket begransade
kassaflodet fran den l6pande verksamheten till 5,2 MSEK (1,3). Kundfordringarna 6kade till 126,6 MSEK fran 82,2 MSEK vid utgdngen av Q1. Enligt ledningen férklaras
uppgangen av hog forsaljning under kvartalets sista manader. Merforséaljningen kopplad till konkurrenternas restsituation skedde pé ordinarie betalningsvillkor. Det ger
férutséattningar for kommande inbetalningar, men visar att forsaljningsékningen dnnu inte fullt omsatts i kassafléde.

Investeringarna uppgick till 8,3 MSEK (9,7) och fritt kassafléde till -3,1 MSEK (-7,8). Den laga investeringsnivan bor inte extrapoleras. Ledningen bedomer helérets
produktinvesteringar till omkring 60-70 MSEK. Efter 24,6 MSEK under H1 innebér det cirka 35-45 MSEK under H2. Utbetalningarna styrs till stor del av nér projekten nar
avtalade milstolpar. Férsiktigare nyteckning begransar framtida dtaganden, men minskar inte omedelbart betalningarna fér den befintliga pipelinen.

Justerat fritt kassaflode, R12
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Lagre skuldsattningsgrad genom hogre EBITDA

Likvida medel uppgick till 52,4 MSEK, jamfort med 61,1 MSEK vid utgdngen av Q1. Darutéver redovisades outnyttjade rorelsekapitalkrediter pa 33,4 MSEK, vilket gav ett
sammanlagt likviditetsutrymme pé cirka 85,8 MSEK. Nettoskulden uppgick till 400,1 MSEK, négot hogre an 398,6 MSEK i Q1. Nedgangen i nettoskuld/EBITDA till 6,6x
forklarades darmed av férbattrad EBITDA.

Bolaget redovisar dven en skuldsattningsgrad pé 3,7x efter justering for negativa sarskilda poster under de senaste tre kvartalen. Mattet visar posternas betydelse for
intjdningen. Ledningen vantar sig att skuldsattningsgraden ligger over méalet under 2026/27 och déarefter sjunker genom en resultataterhamtning.

Obligationen forfaller i januari 2028. Aterki:')p under innevarande rakenskapsar beskrivs som mindre sannolika, eftersom kapital kan behova prioriteras till
produktinvesteringar. Ledningen uttrycker ingen oro for férmagan att hantera de finansiella dtagandena, men betonar noggrann likviditetsplanering och forsiktig
kapitalallokering.

I vart huvudscenario racker resultatforbattringen inte till ett positivt fritt kassaflode under 2027/28. Produktinvesteringar och 6kad kapitalbindning begransar
kassagenereringen, och nettoskulden beraknas 6ka vid réakenskapsarets slut. Den lagre skuldsattningsgraden drivs darfor av hogre EBITDA. Det gor uthallig intjaning och
kontroll 6ver kapitalbehovet viktigt infor refinansieringen.

Nettoskuld/EBITDA, kvartal
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Estimatforandringar

Estimatfordndringar under prognosperioden

Uppdaterade Tidigare Forandring (%)
(MSEK) 2026/27E 2027/28E 2026/27E 2027/28E 2026/27E 2027/28E
Nettoomsaéttning 509,1 596,2 485,0 636,9 5,0% -6,4%
Tillvéxt y-o-y 17,7% 17,1% 12,1% 31,3% 5,6pp -14,2pp
Ovriga rérelseintakter 2,1 2,0 2,0 2,0 3,0% 0,0%
Summa intakter 511,2 598,2 487,0 638,9 5,0% -6,4%
Bruttoresultat 162,9 226,1 159,9 244,3 1,9% -7,5%
Bruttomarginal 32,0% 37,9% 33,0% 38,4% -1,0pp -0,5pp
Tillvéxt y-o-y 0,0% 38,8% -1,8% 52,7% 1,8pp -13,9pp
Rorelsekostnader -131,9 -141,1 -128,7 -140,3 2,5% 0,6%
Tillvéxt y-o-y 12,5% 7,0% 9,8% 9,0% 2,7pp -2,0pp
EBITDA 63,5 120,2 64,5 140,0 -1,5% -14,1%
EBITDA-marginal 12,5% 20,2% 13,3% 22,0% -0,8pp -1,8pp
Tillvéxt y-o-y -11,5% 89,3% -10,1% 117,0% -1,4pp -27,7pp
EBIT 33,1 87,0 33,3 106,0 -0,7% -17,9%
EBIT-marginal 6,5% 14,6% 6,9% 16,6% -0,4pp -2,0pp
Tillvéxt y-o-y -32,1% 163,2% -31,6% 218,4% -0,5pp -55,2pp
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Estimat
(MSEK) 2023/24 2024/25 2025/26 Q126/27 Q226/27 Q326/27E Q426/27E  2026/27E 2027/28E
Nettoomséttning 264,2 373,5 432,7 106,9 157,2 120,5 124,5 509,1 596,2
Tillvéxt y-o-y 29,6% 41,4% 15,8% -0,3% 82,0% 1,3% 3,6% 17,7% 17,1%
Ovriga rérelseintakter 0,5 1,1 3,1 0,5 0,5 0,5 0,5 2,0 2,0
Summa intékter 264,7 374,6 435,8 107,4 157,8 121,0 125,0 511,2 598,2
EV/S 4,4 3,1 2,7 2,7 2,3 2,3 2,3 2,3 2,0
Bruttoresultat 115,1 156,0 162,8 17,8 56,2 43,4 45,4 162,9 226,1
Bruttomarginal 43,6% 41,8% 37,6% 16,7% 35,8% 36,0% 36,5% 32,0% 37,9%
Tillvéxt y-o-y -0,7% 35,5% 4,4% -61,4% 73,5% -13,7% 33,7% 0,0% 38,8%
Rorelsekostnader -82,9 -89,7 -117,2 -32,0 -34,3 -33,5 -32,1 -131,9 -141,1
Tillvéxt y-o-y 10,7% 8,2% 30,7% 19,8% 18,7% 4,0% 9,1% 12,5% 7,0%
EBITDA 42,2 78,3 71,8 -5,9 29,9 17,9 21,6 63,5 120,2
EBITDA-marginal 16,0% 21,0% 16,6% -5,5% 19,0% 14,8% 17,4% 12,5% 20,2%
Tillvéxt y-o-y -26,8% 85,5% -8,3% n/a 233,9% -28,1% 78,4% -11,5% 89,3%
EV/EBITDA 27,6 14,9 16,2 29,0 19,1 21,5 18,3 18,3 9,7
EBIT 32,6 67,4 48,7 -13,6 22,4 10,4 13,8 33,1 87,0
EBIT-marginal 12,3% 18,0% 11,3% -12,7% 14,3% 8,6% 11,1% 6,5% 14,6%
Tillvéxt y-o-y -21,1% 106,7% -27,7% n/a 525,4% -46,8% 170,7% -32,1% 163,2%
EV/EBIT 35,7 17,3 23,9 79,6 34,8 47,8 35,2 35,2 13,4
Justerat fritt kassafléde -77,7 -75,5 -33,4 -25,8 -3,1 -9,7 -6,0 -45,3 -9,2
Kassakonvertering EBIT neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg.
Estimerad nettoskuld** - - - - 400,1 409,8 415,8 415,8 425,0
Enterprise Value - - - - 1164,9 1174,6 1180,6 1180,6 1189,8
EV/EBIT inkl. kassauppbyggnad - - - - 34,8 48,3 35,7 35,7 13,7
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Motiverat varde i vart huvudscenario

Vivarderar EQL Pharma till 15x EV/EBIT (15x) for 2027/28. Multipeln speglar osékerheten i vara estimat och den hdga skuldsattningen. For att motivera en hogre multipel
behdver bolaget visa stabilare leveranser, en hégre lanseringstakt och férbéattrad kassagenerering.

Véra prognoser inkluderar inga framtida forvarv. Fran féretagsvardet drar vi av den estimerade nettoskulden vid utgangen av 2027/28, vilket innebar att prognosperiodens
kassaflode paverkar aktieagarvardet.

(MSEK) 2027/28E
Multipel (EV/EBIT) 15
EBIT 87,0
Enterprise Value 1304,9
Nettoskuld 425,0
Borsvarde 879,9
Motiverat varde per aktie 29,8
Potentiell avkastning 15,1%
Kéanslighetsanalys

Tabellen visar hur det motiverade vardet och den potentiella avkastningen paverkas av olika EV/EBIT-multiplar. EBIT, nettoskuld och antal aktier halls oférandrade.
Analysen visar darmed kansligheten for marknadens vardering av intjaningen.

Huvudscenario 2027/28E
EV/EBITx Borsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Forandring %

10 445,0 15,1 -41,8%
11 532,0 18,0 -30,4%
12 618,9 21,0 -19,1%
13 705,9 23,9 -7,7%
14 792,9 26,9 3,7%

15 879,9 29,8 15,1%
16 966,9 32,7 26,4%
17 1053,9 35,7 37,8%
18 1140,9 38,6 49,2%
19 1227,9 41,6 60,5%
20 1314,9 44,5 71,9%
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Kallor

1. https://mb.cision.com/Main/11664/4420272/4358509.pdf
2. https://youtu.be/u3leiH63-r8

Disclaimer

Kalgyl bedriver verksamhet avseende bolag- och aktieanalys dar information har sammanstallts utifran kallor som Kalgyl bedémer ar tillforlitliga. Informationens riktighet
kan Kalgyl dock inte garantera, och inget som skrivs i analysen ska eller bor betraktas som en rekommendation till investering av ndgot slag. Denna analys ar en
uppdragsanalys dar det analyserade Bolaget har ingétt avtal med Kalqyl avseende analys. Analysen/erna publiceras antingen vid enskilt tillfalle, eller per l6pande basis
under avtalsperioden mot en sedvanlig ersattning.

Asikter och slutsatser som aterfinns i analysen ar enbart avsedd for 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 férknippade med ekonomisk risk, och historisk avkastning ger ingen garanti for framtida avkastning. Kalgyl har interna riktlinjer
for anstalldas privata aktiedgande i bolag som omfattas av analys. For att sdkerstélla oberoende och fértroende géller sarskilda handelsrestriktioner. Efter kop av aktier i
ett bolag som omfattas av analys far férsaljning med vinst inte ske inom 30 dagar. Dessutom rader handelsstopp i 14 dagar fore planerad publicering av initieringsanalys,
samt i 48 timmar efter publicering. For rapportkommentar/uppféljningsanalys rader handelsstopp fran det datumet arbetet paborjas, samt i 48 h efter publicering. Under
dessa perioder far inga transaktioner genomforas i det aktuella bolagets aktier eller relaterade instrument.

Intressekonflikt

Pontus Fredriksson ager aktier i det analyserade bolaget
Analysen ar en uppdragsanalys
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