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EQL Pharma redovisade 6kad nettoomsattning och minskad EBIT i det tredje
kvartalet. Nettoomséttningen uppgick till 86,4 MSEK (85,2), en tillvaxt pa 1,3 %.
Bruttoresultatet uppgick till 32,4 MSEK (34,7), med en bruttomarginal pa 37,5 %
(40,7). EBIT uppgick till 3,6 MSEK (14,3), vilket motsvarade en EBIT-marginal om
4,2 % (16,8). Periodens kassafléde uppgick till 22,2 MSEK (-1,5) och kassan dkade
till 78,3 MSEK (11,8) vid kvartalets utgang.

Tillf4lliga leveransférseningar tynger kvartalet och heldret

Nettoomsattningen 6kade med 1,3 %, i linje med den vinstvarning som ovantat
kommunicerades i september. EQL Pharma har under kvartalet pdverkats av
leveransférseningar hos flera kontraktstillverkare, framst till féljd av brist pa
réamaterial, produktionsavvikelser och tekniska problem, vilket resulterade i lagre
forsaljningsvolymer &n planerat samt tvd uppskjutna lanseringar. Den I4gre
forsaljningen innebar att EBIT minskade till 3,6 MSEK. EQL Pharma guidar nu fér
en heldrstillvaxt omkring 15 % (tidigare 30 %) och en EBITDA-marginal kring 20
% (tidigare 25 %). Bolaget bedémer att utmaningarna &r tillfdlliga och att
leveranssituationen gradvis aterhdmtar sig under andra halvaret 2025/26.

Finansiella mal i femarsplanen ligger fast

EQL Pharma star fast vid de langsiktiga finansiella malen i femarsplanen, trots
pdverkan pa tillvdxt och Iénsamhet under 2025/26. Bolaget bedémer att
leveransférseningarna &r av dvergdende karaktdr och orsakade av en ovanlig
kombination av externa stérningar och interna processbrister. EQL Pharma
initierar nu ett antal férbattringsinitiativ fér att aterlansera de berérda
produkterna samt stérka den Idngsiktiga operativa motstandskraften. De
strukturella tillvaxtdrivarna bortom detta rakenskapsar fortldper enligt plan och
paverkas inte av de tempordara stérningarna. Dartill gar affarsutvecklingen
battre &n vantat och beddms pa sikt kompensera fér den forlorade férsaljningen.

Outlook

EQL Pharma gar in i andra halvaret 2025/26 med tydligt fokus pa att aterlansera
de berdrda produkterna, optimera kostnadsmassan och 6ka motstandskraften.
Vi beddmer darfor att bade férsaljning och [6nsamhet gradvis forbattras under
Q3 och Q4. Vara helarsestimat har justerats i linje med bolagets reviderade
prognos, men vi raknar med att EQL Pharma atergar till historisk tillvaxttakt
redan under nésta rakenskapsar. Vi bedémer att affarsmodellen &r intakt och att
de langsiktiga tillvaxt- och marginalmalen fortsatt &r fullt realistiska. Vi bedémer
att det langsiktiga caset forblir oférandrat, dven om det tillfalligt paverkas av
kortsiktiga leveransutmaningar. Vart motiverade varde for 2027/28E uppgar till
129,1 SEK per aktie, vilket motsvarar en uppsida om 143,1 %.
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(MSEK) 2023/24 2024/25  2025/26E  2026/27E  2027/28E Kursutveckling 12 manader
Nettoomsattning 264,2 3735 428,3 593,5 763,2

Tillvaxt y-o-y 29,6% 41,4% 14,7% 386% 28,6%

Ovriga rorelseintékter 0,5 11 1,6 1,0 1,1 M
Summa intakter 264,7 3746 429,9 594,5 764,3 oA Ny Ny
EV/S 7,3 52 4,5 33 25

Bruttoresultat 15,1 156,0 174,7 256,8 349,0

Bruttomarginal 43,6% 41,8% 40,8% 433% 45,7%

Rorelsekostnader -82,9 -89,7 -14,9 -142,1 -182,8 EQL Pharma OMXS30

Tillvéxt y-o-y 10,6% 8,2% 28,1% 23,7% 28,6%

EBIT 32,6 67,4 61,4 15,7 167,3

EBIT-marginal 12,3% 18,0% 14,3% 19,5% 21,9% Kursutveckling % im 3m 12m
Tillvéxt y-o-y -21,1% 106,7% -8,9% 88,5% 44,6% EQL Pharma -10,1 -40,3 -21,5
EV/EBIT 595 288 316 16,7 176

Detta &r en uppdragsanalys. Mer information och disclaimer finns pa sista sidan.
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Begransad konkurrens

Affdrsmodellen bygger pa att
identifiera nischade terapiomraden
dar originalldakemedlet har varit utan
patentskydd under 1&ng tid och
konkurrensen fran andra generika &r
13g eller obefintlig. Fokus ligger ofta
pa produkter med lokal eller kulturell
anvandning som inte attraherar storre
aktorer, eller pa ldkemedel med
tekniska svarigheter som utgor ett
hinder fér andra generikabolag.
Strategin mojliggdr lansering av
Idkemedel med stabil efterfragan,
hdga bruttomarginaler och betydande
intradesbarridrer, vilket ger EQL
Pharma en stark och svarkopierad
marknadsposition.

Key Insights

Aterkommande intdkter

Bolagets portfdlj omfattar 46
|akemedel som distribueras utan
behov av en egen
forsaljningsorganisation, vilket dkar
skalbarheten i affarsmodellen. Flera
av produkterna &r inriktade pa
kroniska eller dterkommande tillstand,
vilket genererar en hég andel
aterkommande intdkter. Vidare &r
behovet av lakemedel lika omfattande
oavsett konjunktur, vilket skapar en
stabil efterfrdgan oberoende av
konjunkturldget. Det 6kade fokuset pa
sjukhusprodukter med flerariga
upphandlingsavtal starker ytterligare
den Iangsiktiga stabiliteten och
forutsagbarheten i verksamheten.

"EQL befinner sig i en fas dér stort fokus ligger pa att
langsiktigt sdkerstélla att vi kan leverera pa den nya
femarsplanen. | detta sammanhang ldgger vi stort fokus
p3 att arbeta med vara leverantdrer for att forbéttra

Investeringscase

Kalqyl

Bred pipeline

EQL Pharmas styrka ligger i férmagan
att upprepa en beprévad och I6nsam
affarsmodell. Pipelinen &r bred och
bestar av 46 potentiella produkter,
varav 19 av dessa befinner sig i
requlatorisk granskning eller
férberedelse infér lansering. Var
beddmning &r att den héga forvantade
lanseringstakten de kommande aren i
kombination med produkternas
vaxande internationella ndrvaro ger
goda férutsattningar for fortsatt hég
tillvéxt och succesivt stigande EBIT-
marginal.

* Lang historik av hdg tillvaxt under Iénsamhet
* Hog andel dterkommande intdkter

* Betydande intradesbarridrer

* Begransad konkurrens

leveranssékerheten langsiktigt, bland annat genom att
Gka sparbarheten i hela leveranskedjan, optimera
transportmdjligheterna efter forutsdttningarna, samt
genom att strategiskt sakerstalla redundans i
producentledet fér vara nyckelprodukter.”

- Axel Schorling, VD EQL Pharma

* Konjunkturokansligt

° Bred pipeline

* Expansion inom nya geografiska marknader
* Skalbar affarsmodell

° Optionaliteter

* Kompetent ledning och erfaren styrelse

* Stark dgarbild och hégt insiderdgande
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Tillfalliga leveransférseningar tynger kvartalet och heldret

Nettoomsattning 6kade med 1,3 % till 86,4 MSEK (85,2), vilket var i linje med den vinstvarning som ovantat kommunicerades
i september. EQL Pharma har under kvartalet paverkats av leveransforseningar hos flera av bolagets kontraktstillverkare,
framst till f6ljd av brist pa rématerial, produktionsavvikelser och tekniska problem, vilket resulterade i lagre
forsaljningsvolymer &n planerat pa flera viktiga produkter samt att tva vantade lanseringar flyttades fram.

Bruttoresultatet minskade med 6,7 % till 32,4 MSEK (34,7), vilket motsvarade en bruttomarginal pa 37,5 % (40,7). Den lagre
bruttomarginalen férklarades av en ogynnsam produktmix, da leveransférseningarna drabbade flera av bolagets viktiga
hégmarginalprodukter. Dértill paverkas bruttomarginalen fortsatt negativt av logostikstérningarna i R6da havet.

EBIT minskade med 74,9 % till 3,6 MSEK (14,3), motsvarande en EBIT-marginal om 4,2 % (16,8). Rorelsekostnaderna 6kade
med 40,6 % till 28,9 MSEK (20,6), drivet av satsningar for att hantera en vaxande produktportfélj och méta framtida
expansionskrav. Leveransférseningarna, den pressade bruttomarginalen och en hdgre kostnadsniva paverkade ddrmed
Idnsamheten vasentligt under kvartalet. Bolaget genomfdr nu initiativ for att dterlansera de berdrda produkterna, optimera
rérelsekostnaderna och stérka bolagets operativa motstandskraft, vilket vantas forbattra [snsamheten kommande kvartal.

Finansiell utveckling
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Estimat vs utfall

Sammantaget var rapporten betydligt svagare &n véntat, framst till f6ljd av ovantade leveransférseningar som tyngde bade
férsaljning och bruttomarginal. Dartill var rérelsekostnaderna nagot hégre &n estimerat. Den samlade effekten av
leveransforseningar, pressad bruttomarginal och en hdgre kostnadsbas resulterade i att EBIT kom in vasentligt under var
prognos. Vi bedémer att leveransférseningarna &r tillfalliga och att bade férsaljning och Idnsamhet gradvis forbattras mot
slutet av rakenskapsaret. Vi rdknar med att EQL Pharma atergar till historisk tillvaxttakt redan under nasta rakenskapsar.

Utfall vs Estimat Q2 2025/26

(MSEK) Q2'24/25A Q3'24/25A Q4'24/25A Q1'25/26A Q2'25/26A Q2'25/26E Diff
Nettoomséttning 85,2 92,2 13,3 107,2 86,4 15,7 -29,3
% y-o0-y 43,0% 313% 45,0% 29,5% 13% 35,7% -25,3%
Bruttoresultat 34,7 377 46,5 46,2 32,4 50,0 17,6
Bruttomarginal 40,7% 40,9% 41,1% 43,0% 37,5% 43,2% -5,7pp
% y-o0-y 45,2% 12,7% 47,9% 24,8% -6,7% 44,0% -352%
Rérelsekostnader -20,6 -23,1 -23,6 -26,7 -28,9 -27.3 16
% y-o0-y 17,5% -34% 2,0% 18,8% 40,6% 32,7% 59%
EBITDA 17,4 17,7 28,6 25,8 9,0 28,3 -19.3
EBITDA-marginal 20,4% 19,2% 252% 24,1% 10,4% 24,5% -14,1pp
% y-o0-y 102,0% 46,8% 169,9% 59,4% -48,5% 63,0% -68,2%
EBIT 14,3 14,8 23,0 20,5 3.6 22,9 19,3
EBIT-marginal 16,8% 16,1% 20,3% 19,1% 4,2% 19,8% -15,6pp
% y-o0-y 118,4% 52,2% 174,4% 34,3% -74,9% 60,1% -84,3%
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Kortsiktiga leveransutmaningar - det langsiktiga caset &r intakt

EQL Pharma har under kvartalet paverkats av leveransférseningar hos flera kontraktstillverkare, vilket resulterat i Iagre
forséljningsvolymer &n planerat och férsenade lanseringar. Bolaget guidar nu for en helarstillvéxt omkring 15 % (tidigare 30
%) och en EBITDA-marginal kring 20 % (tidigare 25 %). Situationen &r ett tillfalligt bakslag, men paverkar inte bolagets
affarsmodell och strukturella tillvaxtdrivare. Vi bedémer darfor att de Iangsiktiga finansiella malen fortsatt &r fullt realistiska.

Orsaker bakom leveransférseningarna

Férseningarna under kvartalet férklaras av en ovanlig kombination av flera mindre, men samtidiga stérningar hos bolagets
kontraktstillverkare. Flera tillverkare har haft svarigheter att sdkra ramaterial, daribland aktiva farmaceutiska ingredienser
(API), hjdlpamnen och férpackningsmaterial. Parallellt har andra tillverkare drabbats av produktionsavvikelser som lett till att
batcher fallit utanfdr specifikation och dérmed behdvt genomga férdjupade kvalitetskontroller och rotorsaksanalyser enligt
regelverk. Sddana avvikelser kan leda till férseningar pa upp till tre manader per produkt. Bolaget har dessutom paverkats av
en tidigare produktionsstérning hos en av sina tillverkare, vilket lett till att produktionen av enskilda produkter tillfalligt
pausats. Flera viktiga produktfldden har darmed forskjutits parallellt, vilket & ndgot som EQL Pharma inte tidigare upplevt.

Heldret 2025/26 blir svagare &n véntat

EQL Pharma hanterar normalt mindre leveransstdrningar genom sakerhetslager pa viktiga produkter, men dessa har tillfalligt
minskat. Den ldgre beredskapen och flera parallella stérningar resulterade i ldgre férséljningsvolymer pa flera viktiga
hégmarginalprodukter samt att tva planerade lanseringar flyttades fram till Q4. Férsaljningsbortfallet har huvudsakligen
drabbat apoteksportfdljen samt vissa brandade produkter sdsom Memprex. Den ldgre férséljningen pa hégmarginalprodukter
paverkar Idnsamheten kraftigt negativt, da bolagets kostnadsbas till stor del &r fast och volymtapp far direkt genomslag.

Apoteksportféljen saljs via upphandlingsstyrda marknader, vilket innebéar att uteblivna leveranser inte kan kompenseras
genom retroaktiva bestallningar. Vidare tillverkas bolagets brandade produkter ofta i kampanjform, vilket begransar
mdjligheterna att snabbt dka produktionstakten och ta igen férlorade volymer. Tva planerade lanseringar flyttades &ven fram
och véntas darfér inte paverka heldrsresultatet i nagon stérre utstrackning. EQL Pharma gar nu in i andra halvaret 2025/26
med tydligt fokus pa att gradvis dterlansera de berérda produkterna och optimera kostnadsmassan. Vi bedémer darfor att
bade férsaljning och Idnsamhet successivt dterhdmtas mot slutet av aret i takt med att leveranssituationen normaliseras.

Tillfalliga utmaningar hanteras med tydliga atgarder

EQL Pharmas kontraktstillverkarmodell har historiskt fungerat val och mdgjliggjort en kapitalldtt och skalbar verksamhet.
Bolagets nischade produkter tillverkas ofta av ett begrénsat antal leverantorer, vilket genererar ytterligare intrddesbarriarer
men ocksa en viss sarbarhet. Kvartalet belyser sarbarheten nér flera parallella produktionsstérningar slar igenom i ett lage
med |&gre sékerhetslager pa viktiga produkter samt bristande systemstéd och processer.

EQL Pharma initierar nu ett omfattande férbattringsprogram for att gradvis aterlansera de berdrda produkterna och starka
bolagets motstandskraft vid framtida stérningar. Arbetet omfattar inforandet av ett nytt ERP-system for effektivare logistik-
och lagerstyrning, samt en férbattrad prognos- och planeringsprocess for att minska risken for framtida obalanser. Bolaget
infor dven en mer strukturerad leverantérsstyrning, dar de stérsta kontraktstillverkarna féljs upp genom regelbundna
performance reviews och tydligare ansvarsférdelning. Parallellt pagar arbete med att dteruppbygga sékerhetslager och
sakerstdlla dubbel sourcing fér sarskilt kritiska produkter. Atgdrderna véntas minska sdrbarheten i leverantérskedjan.

Strukturella tillvaxtdrivare fortldper enligt plan

EQL Pharmas strukturella tillvaxtinitiativ bortom det innevarande rakenskapsaret fortldper enligt plan och paverkas inte av
de tillfalliga leveransstdrningarna. De processférbattringar som nu genomfors védntas starka bolagets Iangsiktiga operativa
motstandskraft och leveranssékerhet. Expansionen inom befintliga och nya vertikaler i Norden samt etableringen pa nya
euroepiska marknader utvecklas enligt den strategiska planen och véntas driva langsiktig tillvéxt och marginalexpansion.

Den interna expansionen till Tyskland och Nederldnderna inleddes dessutom tidigare an berdknat och beddms kunna
kompensera for arets forsaljningsbortfall. Sammantaget &r var samlade bedémning att affarsmodellen forblir intakt och att
de 1angsiktiga tillvéxt- och marginalmalen i femarsplanen fortsatt &r fullt realistiska.

Q2'25/26 Q3'25/26 Q4'25/26 2026/27
Leveransforseningar Gradvis aterlansering av produkter Normalisering av fléden Full effekt av férbattringsprogrammet
>
Temporar paverkan Gradvis aterhdmtning Stabilisering Langsiktig tillvdxt och marginalexpansion
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Bred pipeline med hég férsaljningspotential

Pipelinen bestar av 46 potentiella produkter och utgér den framsta tillvéxtdrivaren i den padgdende femarsplanen. Majoriteten
av projekten avser apoteks- och sjukhusprodukter, men &ven flera kandidater inom det nya affarsomradet Specialty Generics
med hogre strategisk betydelse. Dartill inkluderar pipelinen vissa produkter med potential att utvecklas till framtida
varumarkesprodukter (branded). Samtliga projekt i pipeline ar i nuldget riktade mot den skandinaviska marknaden.

EQL Pharma har under 1ang tid varit framgangsrika med att I6pande identifiera, férhandla fram och utveckla nya produkter
for den skandinaviska marknaden. Bolaget fortsatter hitta nya mojligheter, men marknaden borjar gradvis ndarma sig mognad.
Utdver den befintliga pipelinen har bolaget under aret identifierat omkring 80 nya potentiella produkter, som nu genomgar
en strukturerad urvalsprocess, vilket visar att det fortfarande finns betydande Iangsiktig tillvaxtpotential i regionen.

Parallellt arbetar bolaget med att skala den beprévade affarsmodellen till nya geografier, daribland Tyskland och
Nederlanderna. Initiativet vantas ge ytterligare kraft till bolagets pipeline och bredda den geografiska exponeringen, vilket
blir en central komponent f6r att uppratthalla en hdg och uthallig tillvaxttakt éver tid. Vi beddmer att bolagets formaga att
kontinuerligt identifiera, férhandla fram och utveckla nya produkter &r en tydlig konkurrensférdel och en av de viktigaste
styrkorna i investeringscaset. Det &r en aspekt som ofta underskattas, men som &r avgdrande for bolagets langsiktiga
mdjligheter att leverera uthallig tillvdxt inom ett generikasegment som pa vissa marknader kan komma att nd mognad.

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

Flertalet planerade lanseringar
EQL Pharma véntas lansera ytterligare fyra produkter under Q4, vilket indikerar en stark avslutning pa rékenskapsaret
2025/26. Darefter vantas lanseringstakten successivt ka och stédrka bolagets tillvaxtutsikter f6r kommande ar.

Historiskt har omkring 70 % av produkterna i utvecklingsfas natt marknaden. Bolaget bedémer att sannolikheten for
framgangsrika lanseringar nu &r dannu hégre, vilket forklaras av en starkt organisation, forbattrade processer och 6kad
erfarenhet. Sammantaget starker detta fértroendet for bolagets langsiktiga férmaga att leverera uthallig tillvéxt.

Flertalet produktlanseringar beréknas under 2025/26
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Den geografiska expansionen fortléper enligt plan

Utéver nya produktlanseringar fortsatter EQL Pharma att bredda sin geografiska narvaro, bade genom egna etableringar och
via partnerskap. Forsaljningen i Skandinavien minskade med 15,1 % till 59,6 MSEK (70,3) och utgjorde fortsatt den storsta
delen av intdkterna, vilket forklarar den svaga tillvéxten under kvartalet. Férséljningen pa évriga europeiska marknader
dkade med 78,4 % till 26,7 MSEK (15,0), vilket innebar nya rekordnivaer.

Utvecklingen visar att den geografiska expansionen fortléper enligt plan och att bolaget nu bérjar fa tydligt genomslag pa
nya marknader. Tillvaxten utanfor Skandinavien drivs i férsta hand av varumdarkesprodukterna Mellozzan och Memprex, som
utgdr bolagets stérsta strategiska tillvédxtméjligheter. Aven lanseringen av den befintliga generikaportféljen bidrar i 6kande
utstrackning till férsaljningen. Framdover planerar bolaget att ytterligare starka sin nérvaro pa befintliga och nya marknader.

Geografisk intdktsférdelning, kvartal Geografisk intaktsférdelning, R12
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Internationell expansion visar skalbarheten i affarsmodellen

EQL Pharma fortsatter att bredda sin internationella ndrvaro genom en gradvis expansion av generikaportféljen i takt med
att partnernatverket utdkas. De senaste lanseringarna visar att den befintliga portféljen har god kommersiell potential dven
pa utvalda marknader utanfér Skandinavien. Férvarvet av produkten Buronil fran Medilink har bland annat méjliggjort
direktforsaljning i Baltikum, Tjeckien, Osterrike och Portugal, vilket &r ett viktigt steg i bolagets geografiska breddning.

Bolaget planerar att lansera bade befintliga och nya produkter pa ytterligare marknader, vilket skapar nya tillvadxtmojligheter
Over tid. Bolaget utvarderar for tillfallet hur den befintliga generikaportféljen kan anvandas foér att snabbt etablera en initial
marknadsndrvaro i Tyskland och Nederlanderna, som ett férsta steqg infér framtida lanseringar av nya produkter.

Parallellt pagar arbetet med att bygga upp lokalt anpassade portféljer av nischgenerika i Tyskland och Nederlénderna.
Landerna har valts ut eftersom de, likt Skandinavien, &r starkt prisdrivna och dérmed passar bolagets affarsmodell, dér den
aktdr som erbjuder lagst pris ofta erhaller en betydande marknadsandel utan behov av aktiv marknadsféring. Marknaden i
bada landerna &r dessutom relativt outforskade, vilket skapar goda férutsattningar for bolaget att etablera sig framgangsrikt.

EQL Pharma har rekryterat tva lokala experter med djup marknadskdnnedom. Dessa personer arbetar med att identifiera
produktkandidater som uppfyller bolagets krav pa nischgenerika och adresserar specifika mojligheter i respektive land.
Bolagets malsattning &r att férséaljningen i Tyskland och Nederl&nderna ska na en signifikant niva redan under den pagaende
femarsplanen. Vi bedémer att initiativet mangdubblar den adresserbara marknaden, visar pa skalbarheten i bolagets
affarsmodell och skapar férutsattningar att uppratthalla en hég och uthallig tillvéxttakt dven bortom nuvarande femarsplan.

Expansion av den befintliga generikaportféljen

Lékemedel Typ Marknad Status

Methenamine Oppenvard Storbritannien, Israel, Cypern Pagaende férséljning
Fenoximetylpenicillin Oppenvard Tjeckien Pagaende férséljning
Kaliumklorid Oppenvard Portugal Pagaende férséljning
Copneg Slutenvard Litauen Pagdende forsaljning
Ej specificerad penicillinprodukt Oppenvard Polen Pagdende férsaljning
Buronil Oppen- och slutenvard Baltikum, Tjeckien, Osterrike, Portugal Pagdende forsaljning
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Varumarkesprodukter med langsiktig tillvaxtpotential

Mellozzan och Memprex &r tvd varumarkesprodukter med betydande strategisk och kommersiell potential. Produkterna
kdnnetecknas av hdg klinisk relevans, begrénsad konkurrens, stora adresserbara marknader samt avsaknad av etablerade
eller battre behandlingsalternativ, vilket ger en avsevért hégre férséljningspotential &n bolagets dvriga produkter pa mogna
marknader. Produkterna kraver dock aktiv férsaljning och marknadsféring fér att uppna kommersiell framgang.

Mellozzan anvénds vid behandling av sémnsvarigheter hos barn med ADHD. Behandling med hjilp av melatonin &r redan
etablerad i Skandinavien, men &nnu inte integrerad i vardpraxis i flera andra europeiska lander. Detta skapar en tydlig
expansionsmdjlighet i takt med 6kad klinisk acceptans och uppdaterade behandlingsriktlinjer.

Memprex &r ett icke-antibiotiskt behandlingsalternativ fér kvinnor med dterkommande urinvégsinfektioner, vilket &r ett
terapeutiskt omrade med stort medicinskt behov och vaxande efterfrdgan, drivet av resultaten frdn ALTAR-studien samt
O0kad medvetenhet om utmaningarna kopplade till antibiotikaresistens.

EQL Pharmas kommersialiseringsstrategi bygger pa partnerskap med etablerade aktdrer som har dokumenterad erfarenhet
av att bygga varumaérken inom relevanta terapiomraden och férsvara marknadsandelarna éver tid. Partnerskapen omfattar
hela vardekedjan, fran ldkemedelsregistrering och subventionering till informationsinsatser riktade mot vardgivare. Strategin
skapar forutsattningar for att etablera nya behandlingsstandarder under eget varumarke, vilket i férlangningen maojliggoér
hdgre priser, 6kad bruttomarginal och uthallig tillvaxt.

Mellozzan visar starkt genomslag p& nya marknader

Férséljningen av Mellozzan p&gar via partners i Danmark, Norge, Tyskland, Osterrike, Schweiz samt Storbritannien.
Marknadsgodkénnande har dven erhallits i Turkiet, dér lansering planeras under férsta halvaret 2026. Dartill vantas
ytterligare godk&nnanden i fler marknader kommande period. Enligt EQL Pharma har bolagets partner Medice redan uppnatt
en marknadsandel pa cirka 70 % i Tyskland, vilket & anmarkningsvart med tanke pa att marknaden och lanseringen
fortfarande ar i ett tidigt skede. Utfallet ar imponerande och visar att bolagets partnerstrategi hittills varit effektiv.

Utlicensieringsavtal Mellozzan

Féretag Marknader Status Tidslinje Royalty %
Medice Danmark, Norge, Finland, Tyskland, Férsdljning i Danmark, Norge, Tyskland, Marknadsgodkannande i Finland och Tvasiffrig

Storbritannien, Osterrike, Schweiz, Osterrike, Schweiz, Storbritannien. Frankrike véntas under 2025

Frankrike Finland och Frankrike invéntar tillstand
Europeiskt Italien och Spanien Invéntar marknadsféringstillstand Marknadsgodkannande under 2026 Tvasiffrig
Turkiskt Turkiet, Kazakstan Godkand i Turkiet. Kazakstan invantar Lansering i Turkiet under H1'26. Ensiffrig

marknadsféringstillstand Marknadsgodkannande i Kazakstan
vantas under H1'26

Adalvo 89 lander utanfor Europa och USA Utvardering av marknader Rterkoppling under 2025 Okant
Pharmalink GCC-regionen Invantar marknadsféringstillstand Lansering 2027/28 Okant

Memprex ndrmar sig lansering

Lanseringen av Memprex pa nya marknader véntas ske inom en relativt snar framtid. Bolagets partner Laboratoires Majorelle
har erhallit marknadsgodkannande i Frankrike, med planerad lansering i borjan av 2026. Avtal &r dven tecknade f6r BeNeLux,
och godkénnandeprocesser pagar i Tyskland. EQL Pharma fér dessutom aktiva dialoger med potentiella partners pa flera
andra marknader.

Utlicensieringsavtal Memprex

Féretag Marknader Status Tidslinje Pris

Laboratoires Majorelle Frankrike Godkand Lansering under Q4'25/26 Volymbaserat pris
Dr. Pfleger Arzneimittel Tyskland Invantar marknadsféringstillstand Marknadsgodkannande under 2025 Volymbaserat pris
Goodlife Specialty BV BeNeLux Invantar marknadsféringstillstand Marknadsgodkannande under 2026 Volymbaserat pris
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Bruttomarginalen véntas succesivt aterhdmta sig och starkas strukturellt

Bruttoresultatet minskade med 6,7 % till 32,4 MSEK (34,7), vilket motsvarade en bruttomarginal pa 37,5 % (40,7). Den l&gre
marginalen under kvartalet forklaras framst av restnoteringar pa flera hégmarginalprodukter samt fortsatt paverkan fran
logistiska stérningar i R6da havet. Enligt bolaget paverkar logistikstdrningarna marginalen med 3,0-5,0 procentenheter.

De berdrda produkterna vantas aterlanseras mot slutet av rdkenskapsaret, vilket bor driva en gradvis aterhdmtning av
bruttomarginalen under kommande kvartal. Aven utmaningarna kopplade till situationen i R6da havet beddms successivt
avta 6ver tid. Vi férvantar oss darfor att bruttomarginalen gradvis dtergdr mot historiska nivaer i takt med att
produktutbudet normaliseras och transportkostnaderna minskar. Effekten av lagre fraktkostnader kan dock drdja nagot,
eftersom lager som transporterats till hégre kostnad forst behdver omséttas innan forbattringen far fullt genomslag i
resultatrdkningen. Bruttomarginalen paverkas dessutom naturligt mellan kvartalen beroende pa férandringar i produktmixen.

Bruttomarginal, kvartal
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Bruttoresultat bruttomarginal

Pa langre sikt beddmer vi att bruttomarginalen kommer att forbattras strukturellt. Utvecklingen véntas framst drivas av en
mer selektiv pipeline-strategi med fokus pa lakemedel med hégre marginalprofil samt en 6kande andel forséljning fran
varumérkesprodukterna Mellozzan och Memprex. Bolaget arbetar &ven aktivt med kostnadsoptimeringar i produktion pa flera
viktiga produkter. Dartill finns fortsatt potential att komplettera portféljen genom férvarv av produkter med hégre marginal
&n genomsnittet, vilket de tva senaste produktférvarven tydligt visar. Sammantaget ser vi flera strukturella drivkrafter och
interna initiativ som talar f6r en gradvis och uthallig forbattring av bruttomarginalen framéver.

Drivkrafter for hdgre bruttomarginal

Aterlansering av hégmarginalprodukter: Produkter som tillfalligt varit restnoterade véntas aterlanseras mot slutet av rakenskapsaret, vilket gradvis
forbattrar produktmixen och dérmed bruttomarginalen.

Stdrningarna i R8da havet férsvinner: Logistikstérningar paverkar bruttomarginalen med uppskattningsvis 3-5 procentenheter. Situationen véntas
gradvis normaliseras, vilket bdr leda till tergang till 1agre transportkostnader och starkt bruttomarginal.

Nya produktlanseringar med hdgre marginalprofil: Nya produktlanseringar fokuseras i allt hégre grad pa ldkemedel med hégre marginalprofil &n det
historiska snittet, vilket succesivt hdjer den genomsnittliga bruttomarginalen.

Okad andel férséljning frdn Mellozzan och Memprex: Varumarkesprodukterna har vésentligt hégre bruttomarginaler &n bolagets traditionella generika.
En vaxande forsaljningsandel vantas bidra positivt till marginalutvecklingen.

Kostnadsoptimering p& nyckelprodukter: Byte av API-leverantérer och effektivare produktionsstrukturer fér stérre produkter sdsom Mellozzan och
Memprex véntas fa tydliga genomslag pé& bruttomarginalen mot slutet av rékenskapsaret 2026/27.

Férvarv av hégmarginalprodukter: Bolaget har mdjlighet att ytterligare stérka portféljen genom forvarv av produkter med hdgre bruttomarginal &n
genomsnittet, vilket redan bekré&ftats genom de tva senaste produktférvarven.
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Skalbarhet och operativ havstang

Roérelsekostnaderna 6kade med 40,6 % till 28,9 MSEK (20,6), vilket frémst forklaras av att EQL Pharma medvetet forstarkt
organisationen for att hantera en vaxande produktportfélj, fler utvecklings- och licensprojekt samt en ékande internationell
nadrvaro. Dessa satsningar ar strategiska och nddvandiga for att majliggéra genomférandet av bolagets femarsplan och
langsiktiga tillvaxtmal. Leveransférseningarna under kvartalet medférde att kostnadsékningen kraftigt éversteg
forsaljningstillvéxten, vilket fick en tydligt negativ effekt pa resultatet.

Pa kort sikt fokuserar bolaget pa att férb&ttra I5nsamheten genom aterlansering av hdgmarginalprodukter och
kostnadsoptimeringar. Initiativen omfattar bland annat aterintroduktion av restnoterade produkter mot slutet av
rékenskapsaret, omférhandling av logistikavtal och effektivisering av distributionsfldden. Vi bedémer att den svaga
I6nsamheten under kvartalet ar tillfallig och framst orsakad av externa faktorer.

Kostnadsdkningen éversteq férsaljningstillvéxten Strategiska kostnadsdkningar driver OPEX
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Den operativa hdvstangen vantas ater bli tydlig i takt med att forséljningen normaliseras och bolaget atergar till historisk
tillvaxttakt, da en stor del av kostnadsbasen &r fast och 6kade intékter darmed far ett direkt genomslag pa resultatet. Vi ser
snarare positivt pa de investeringar som nu genomfors fér att starka organisationen, da de 6kar bolagets férmaga att
hantera fler produkter, nya geografiska marknader och en vdxande pipeline. Rérelsekostnadernas andel av
nettoomséttningen visar en tydligt fallande trend dver tid, vilket stérker var syn pa att kvartalet var ett undantag.

De pagaende satsningarna inom Specialty Generics samt etableringen i Tyskland och Nederlanderna medfér dkade kostnader
har och nu, men vantas ge tydliga intéktsbidrag kommande ar utan néamnvéarda behov av ytterligare investeringar.
Sammantaget bedémer vi att afférsmodellens skalbarhet ar intakt och att EQL Pharma har goda férutsattningar att forbattra
Idnsamheten i takt med att férsaljningen aterhdmtas och de strategiska satsningarna bérjar bidra till tillvaxten.

Skalbar kostnadsstruktur éver tid Lénsamheten vantas gradvis aterhdmta sig
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Finansiell stallning

Kassaflddet fran den [dpande verksamheten fére férandring i rérelsekapital uppgick till 1,1 MSEK (15,1), vilket speglade den
foérsémrade I6nsamheten samt hégre rantekostnader. Féréndringar i rérelsekapital paverkade kassaflédet positivt med 0,2
MSEK (-13,7), vilket medférde att kassaflédet fran den I6pande verksamheten efter rérelsekapital uppgick till 1,3 MSEK (1,4).

Kassaflddet fran investeringsverksamheten uppgick till -9,2 MSEK (-10,9), vilket motsvarar en ldgre investeringsniva &n bade
féregaende kvartal och motsvarande period féregaende ar. Enligt bolaget beror minskningen pa timingeffekter kopplade till
projekt som natt olika milstolpar och inte ndgon strukturell féréndring i investeringsnivan. Det fria kassaflédet uppgick
darmed till -7,8 MSEK (-9,5). Justerat fritt kassafléde (kassafléde fran den [6pande verksamheten fére férandring av
rorelsekapital - CAPEX - amortering av leasingskuld - forvarv) uppgick till -8,5 MSEK (3,8).

Kassaflddet fran finansieringsverksamheten var positivt och uppgick till 30,0 MSEK (7,9), drivet av kapitaltillskott fran
nyttjande av personaloptioner. Periodens kassafléde uppgick saledes till 22,2 MSEK (-1,5), vilket medférde att kassan starktes
till 78,3 MSEK (11,8) vid kvartalets slut. Kassan ar dérmed avsevart starkare &n motsvarande period féregdende ar, vilket ger
bolaget finansiell handlingsfrihet att fortsatta investera i tillvaxtinitiativ och stddja den Iangsiktiga expansionsplanen.

Kassafléde fran den I6pande verksamheten Justerat fritt kassafléde
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Investeringar i nya hégldnsamma produkter

Det negativa fria kassaflddet férklaras framst av bolagets strategi att aterinvestera vinster och tillgangligt kapital i nya
hdglénsamma produkter. Strategin &r central for att bolaget ska kunna uppna sina femarsmal och sakerstélla en uthallig
tillvéxt dven darefter. Investeringarna bestar huvudsakligen av utvecklingsrelaterade CAPEX (nya produkter) som pa sikt
vantas bidra till bade dkad férsaljning och forbattrad Idnsamhet.

EQL Pharmas affarsmodell bygger pa att kontinuerligt addera nya produkter till portfoljen i takt med att kassaflodet tillater.
De kvartalsvisa investeringarna i CAPEX véntas uppga till omkring 20-25 MSEK, vilket motsvarar en hég och konsekvent
investeringsniva for ett bolag av EQL Pharmas storlek. Ett genomsnittligt utvecklingsprojekt har en utvecklingstid pa cirka 3-
5 ar och en investeringskostnad om cirka 10 MSEK. Projekten har i genomsnitt en aterbetalningstid pa mindre &n tva ar efter
lansering, vilket innebér att de snabbt genererar positivt kassafldde som 6verstiger den initiala investeringen. Pa sikt skapar
detta en sjalvférstarkande effekt dar kade kassafldden fran befintliga produkter mojliggér fler nya lanseringar, vilket i sin
tur driver fortsatt tillvéxt och Iénsamhet framat.

Skuldséattningen har ékat
Nettoskulden uppgick vid kvartalets slut till 370,1 MSEK, vilket inneb&r en nettoskuld/EBITDA pa 4,6x, eller 4,0x proforma
(inklusive produktportféljen fran Medilink). Nivan ligger ddrmed nagot dver bolagets langsiktiga mal om hdgst 4,0x EBITDA.

Bolaget avser under de kommande kvartalen att fokusera pa forbattrad [6nsamhet och kostnadskontroll fér att successivt
minska skuldsattningsgraden. Utvecklingsprojekten inom pipeline prioriteras for att bibehalla tillvéxttakten. Ledningen
betonar att det i forsta hand ser éver méjligheter att frigéra kapital genom optimering av lager och rérelsekapital, snarare an
att reducera CAPEX-planen. EQL Pharma har stabila kassafldden, en stark likviditetsposition och fortsatt tillgang till
kreditfaciliteter om 164,0 MSEK, vilket ger bolaget god finansiell handlingsfrihet. Vi bedémer darfér att den tillfalligt hdgre
skuldsattningen dr hanterbar och att bolaget har goda férutsattningar att successivt minska nettoskulden.
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Finansiella mal for perioden 2024/25-2028/29

EQL Pharma presenterade den 7 mars 2025 nya finansiella mal for perioden 2024/25 - 2028/29. Bolagets mals&ttning &r att
Oka nettoomséattningen med en CAGR pa 30 %, vilket skulle innebdara att férséljningen éverstiger en miljard SEK vid
periodens slut. P3 I6nsamhetssidan &r ambitionen att stabilisera EBITDA-marginalen pa 25 %, och darefter uppréatthalla en
niva éver 25 % under andra halvan av perioden. Var beddmning &r att de nya finansiella malen &r ambitidsa och realistiska,
givet EQL Pharmas tillvéxt- och Iénsamhetspotential samt férmaga att leverera i linje med tidigare uppsatta finansiella mal.

Arlig tillvaxt om 30 % EBITDA-marginal éver 25 %

Nettoomsattningen ska framst drivas av en hég takt i nya produktlanseringar, 6kad férsaljning av varumdarkesprodukterna
Mellozzan och Memprex pd marknader utanfér Skandinavien samt etablering av det nya affarsomradet Specialty Generics.
Utdver den organiska tillvdxten ser EQL Pharma forvarv som ett strategiskt komplement, dér mindre bolag eller
produktportfdljer kan adderas for att stérka nérvaron pa befintliga marknader eller accelerera intrédet i nya geografier. Vi
beddmer att kombinationen av organisk och férvarvsdriven tillvéxt skapar goda férutsattningar fér att na det uppsatta
omséattningsmalet och att bolagets styrka ligger i férmagan att upprepa en redan beprévad och I6nsam affdrsmodell.
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Marginalexpansionen férvantas i huvudsak drivas av en 6kad bruttomarginal och fortsatt skalbarhet pa rorelsekostnaderna.
Marginalen kan dock tillfélligt hamna nagra procentenheter under 25 % under mitten av perioden till fljd av strategiska
investeringar kopplade till utvalda produktlanseringar. Satsningarna syftar till att bygga langsiktiga marknadspositioner inom
nischade segment, snarare an att maximera kortsiktig lonsamhet. Inom Special Generics innebadr detta att bolaget initialt
behover allokera specifika resurser till enskilda produkter for att etablera sig som férstahandsval hos férskrivare.
Forsaljiningen véntas darefter kunna 6ka utan behov av ytterligare investeringar, vilket tydligt visar pa skalbarheten dver tid.
Darutéver planerar bolaget att lansera Memprex innan bruttomarginalen &r optimerad, i syfte att snabbt sékra ett first mover
advantage. Bolaget kan darefter gradvis forbattra marginalen genom férbattrade inkdps- och tillverkningsvillkor samt genom
omforhandling av ersattningsnivaer. Vi anser att detta illustrerar bolagets formaga att bygga en uthalligt [6nsam afféar.
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Vardering
Key stats

Antal aktier 29 529 610 Borsvarde (MSEK) 1568,0
Aktiekurs (SEK) 531 Nettoskuld* (MSEK) 3701

Enterprise value* (MSEK) 19381

Rullande 12 ménader
Nettoomsé&ttning 399,1 MSEK EV/S 49
Bruttoresultat 162,8 MSEK EV/GP 12,0
EBITDA 81,1 MSEK EV/EBITDA 24,0
EBIT 61,9 MSEK EV/EBIT 31,5
Kdlla: Bérsdata
Historiskt snitt
EV/S EV/EBITDA EV/EBIT EV/FCF
Snitt 3 ar 57 34,8 37,2 neg.
Snitt 5 ar 4,6 29,9 31,3 29,4
Kdlla: Bérsdata
Nyckeltal
Bruttomarginal EBITDA-marginal EBIT-marginal Vinstmarginal
40,8 % 20,3 % 15,5 % 7.4 %
OPCF-marginal FCF-marginal ROE ROC
Neg. Neg. 28,9 % 15,5 %

Kdlla: Bérsdata
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Estimat for 2025/26

EQL Pharma gar in i andra halvaret 2025/26 med fokus pa att gradvis aterlansera de restnoterade produkterna och optimera
kostnadsstrukturen. Aterlanseringen av de drabbade hégmarginalprodukterna vantas bidra till 8kad férsaljning och en
successiv aterhdmtning av bruttomarginalen under de kommande kvartalen.

Vi bedémer att bade férsaljning och Iénsamhet starks under Q3 och Q4, i takt med att leveranssituationen normaliseras och
effektiviseringsatgarderna far genomslag. Sammantaget bedémer vi att den svaga Iénsamheten under kvartalet &r tillfallig
och huvudsakligen driven av externa faktorer.

Estimat for rdkenskapsaret 2025/26E

(MSEK) Q1A Q2A Q3E Q4E 2025/26E
Nettoomséattning 107,2 86,4 1071 127,6 428,3
% y-o-y 29,5% 13% 16,1% 12,7% 4,7%
Bruttoresultat 46,2 32,4 41,8 54,4 174,7
Bruttomarginal 43,0% 37,5% 39,0% 42,6% 40,8%
% y-o-y 24,8% -6,7% 10,7% 16,9% 12,0%
Roérelsekostnader -26,9 -28,9 -29,2 -30,1 -14,9
% y-o-y 18,8% 40,6% 26,6% 27,4% 28,1%
EBITDA 25,8 9,0 18,3 30,1 83,2
EBITDA-marginal 24,1% 10,4% 17,1% 23,6% 19.4%
% y-o-y 594% -48,5% 33% 53% 6,3%
EBIT 20,5 3,6 12,8 24,5 6.4
EBIT-marginal 19,1% 4,2% 12,0% 19.2% 14,3%
% y-o-y 34,3% -74,9% -13,6% 6,7% -8,9%
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Estimat fram till 2027/28

Estimat fram till rikenskapsaret 2027/28

(MSEK) 2023/24 2024/25 2025/26E 2026/27E 2027/28E
Nettoomsé&ttning 264,2 3735 428,3 593,5 763,2
Tillvadxt y-o-y 29,6% 41,4% 14,7% 39,6% 28,6%
Ovriga rérelseintakter 0,5 11 1,6 1,0 11
Summa intdkter 2647 374,6 429,9 594,5 764,3
EV/S 7,3 52 45 33 25
Bruttoresultat 15,1 156,0 174,7 226,8 349,0
Bruttomarginal 43,6% 418% 40,8% 43,3% 45,7%
Tillvaxt y-o-y -0,7% 35,6% 12,0% 47,0% 35,9%
Rérelsekostnader -82,9 -89,7 -14,9 -142,1 -182,8
Tillvéxt y-o-y 10,6 % 82% 28,1% 23,7% 28,6%
EBITDA 42,2 78,3 83,2 141,0 195,3
EBITDA-marginal 16,0% 21,0% 79,4% 23,8% 25,6%
Tillvéxt y-o-y -26,8% 85,5% 6,3% 69,5% 385%
EV/EBITDA 45,9 24,8 233 137 99
EBIT 32,6 67,4 614 15,7 167,3
EBIT-marginal 12,3% 18,0% 14,3% 79,5% 21,9%
Tillvaxt y-o-y -211% 106,6% -8,9% 88,5% 44,6%
EV/EBIT 595 28,8 316 16,7 6

Vi valt att vérdera EQL Pharma utifrdn en multipel om 25x EBIT for rékenskapsaret 2027/28E. Vi anser att det &r en rimlig
multipel givet affdrsmodellen och framtidsutsikterna bortom vara estimat. Detta ger oss i sin tur ett bérsvarde och en
motiverad aktiekurs berdknat pa 2027/28E. Vi har dven valt att visa varderingen nar vi applicerat en sdkerhetsmarginal.

Véardering
Multipel EBIT 2027/28E Borsvérde (MSEK) Aktiekurs (kr)
2027/28E 25 167.3 38120 1291
Sékerhetsmarginal (30%) 25 17,1 25574 86,6

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

Potentiell avkastning

Huvudscenario | Sdkerhetsmarginal (30%)
Faktor Procent CAGR | Faktor Procent CAGR
2027/28E 2,43 143,1% 42,7% | 1,63 63,1% 21,6%

Nedan féljer en kdnslighetsanalys 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 %
20 29756 100,8 89,8% 1971,9 66,8 25,8%
21 31429 106,4 100,4% 2089,0 70,7 33,2%
22 3310,2 12,1 1,1% 2206,1 74,7 40,7%
23 3477,4 17,8 121,8% 23232 78,7 48,2%
24 3644,7 123,4 132,4% 24403 82,6 55,6%
25 3812,0 1291 143,1% 2557,4 86,6 63,1%
26 39793 134,8 153,8% 26745 90,6 70,6%
27 4146,6 140,4 164,4% 27916 94,5 78,0%
28 4313,9 146,1 175,1% 2908,7 98,5 85,5%
29 4481,2 151,8 185,8% 30258 102,5 93,0%
30 46484 157,4 196,5% 3142,9 106,4 100,4%
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Kallor

1. https://mb.cision.com/Main/11664/4261874/3764347 .pdf
2. https://youtu.be/30a0YhtEhaw?si=2F4VXrFryhAXB6fc

Disclaimer

Kalgyl Analys Norden AB bedriver verksamhet avseende bolag- och aktieanalys dar information har sammanstéllits utifran
kdllor 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 nagot slag.

Denna analys &r en uppdragsanalys dar det analyserade Bolaget har ingatt avtal med Kalgy!l 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 for mottagaren. Kalqyl ska ej hallas ansvariga fér 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 och samtliga medarbetare i organisationen far ej handla vardepapper i kundbolag fran och
med det tillfdlle som ansvarig analytiker initierar arbetet med den aktuella analysen, och till dess att analysen varit
publicerad i 48h.

Intressekonflikt

Pontus Fredriksson dger aktier i det analyserade bolaget

Analysen ar en uppdragsanalys
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