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EQL Pharma redovisade 6kad nettoomsattning och EBIT i det tredje kvartalet.
Nettoomséttningen uppgick till 118,9 MSEK (92,2), en tillvéxt pa 28,9 %. Bruttoresultatet
uppgick till 50,3 MSEK (37,7), med en bruttomarginal pa 42,3 % (40,9). EBIT uppgick till
19,5 MSEK (14,8), motsvarande en EBIT-marginal om 16,4 % (16,1). Periodens kassafldde
uppagick till -5,6 MSEK (3,7) och kassan uppgick till 72,7 MSEK (15,6) vid kvartalets utgang.

Stark 8terhdmtning med rekordomséttning och férbattrad I6nsamhet
Nettoomsattningen 6kade med 28,9 % till 118,9 MSEK (92,2), vilket innebar den hégsta
forsdljningen for ett enskilt kvartal. Tillvaxten drevs framst av stark utveckling inom
Branded-segmentet samt nya produktlanseringar, varav en genomférdes under kvartalet.
Bruttoresultatet steg till 50,3 MSEK (37,7), med en bruttomarginal pd 42,3 % (40,9).
Férbattringen drevs av en mer gynnsam produktmix, dven om bruttomarginalen fortsatt
paverkas av 6kade fraktkostnader och restnoteringar pa enskilda hdgmarginalprodukter.
EBIT 6kade till 19,5 MSEK (14,8), motsvarande en EBIT-marginal om 16,4 % (16,1). Utfallet
visar den operativa hdvstangen i affarsmodellen, dar 6kade volymer far ett tydligt
genomslag pa I6nsamheten, trots att kostnadsbasen stigit under aret for att stédja en
véxande produktportfélj och pagdende internationell expansion inom femarsplanen.

Guidance ligger fast och flera tillvéxtdrivare framéat

EQL Pharma upprepar sin prognos fér heldret 2025/26 med en férséljningstillvéxt om
cirka 15 % och en EBITDA-marginal kring 20 %. Bolaget réknar fortsatt med ett helar som
paverkas av leveransférseningar, men utvecklingen under Q3 visar pa en tydlig férbattring
jamfoért med det svaga Q2. Ledningen beddmer att lagersituationen gradvis starks under
Q4 i takt med att leveranser aterupptas, samtidigt som ytterligare en produktlansering
planeras innan rdkenskapsarets slut. Affarsutvecklingen pagar parallellt i hégt tempo, dér
sex nya produkter adderades till pipelinen, som dadrmed uppgar till 50 produkter. N&sta
rékenskapsar vantas omkring tio nya produktlanseringar fér Norden samt flera lanseringar
pa nya geografiska marknader f6r Mellozzan och Memprex och delar av den évriga
portféljen. Bolaget uppger &dven att de stérsta kostnadsdékningarna har tagits under aret,
vilket starker utsikterna fér en successiv marginalforbattring bortom 2025/26.

Outlook

Kvartalet var ett tydligt steq i rétt riktning efter ett svagt Q2. Aterhdmtningen visar att
affarsmodellen &r intakt och att EQL Pharma snabbt kan aterga till god Iénsamhet nar
forsaljningsvolymerna dkar. Pa kort sikt ligger fokus i Q4 pa att férbéattra lagersituationen
och fortsatta arbetet med att sakra leveransprecisionen. Darefter starks caset av en
vaxande portfdlj och pipeline, pdgdende internationell expansion samt en successivt stérre
andel produkter med hégre strategisk och kommersiell potential. Kvartalet stérker var
tidigare bedémning om att de utmaningar som préaglat rakenskapsaret varit tillfélliga. Vi
bedémer att férutsattningarna for att aterga till hdgre tillvéxt- och marginalnivaer under
kommande ar &r intakta och att femarsplanen fortsatt &r inom rackhall. Vi har endast gjort
mindre justeringar i estimaten efter kvartalet. Vart motiverade vérde fér 2027/28E uppgar
till 130,5 SEK per aktie, vilket motsvarar en uppsida om 16,4 %.
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(MSEK) 2023/24 2024/25 2025/26E 2026/27E  2027/28E Kursutveckling 12 ménader
Nettoomséttning 264,2 373,5 430,7 599,7 7727
Tillvéxt y-o-y 29,6% 41,4% 15,3% 39,3% 28,8% -
Ovriga rérelseintdkter 0,5 11 2,8 1,0 11 A’W o
Summa intdkter 264,7 374,6 4335 600,7 773,8
EV/S 81 57 50 36 28
Bruttoresultat 15,1 156,0 178,5 257,6 340,5
Bruttomarginal 43,6% 41.8% 41,4% 43,0% 44,1%
Rorelsekostnader -82,9 -89,7 -18,6 -138,7 -172,9 EQL Pharma OMXS30
Tillvéxt y-o-y 10,6 % 82% 322% 16,9% 24,7%
EBIT 32,6 67,4 62,7 19,9 168,7
EBIT-marginal 12,3% 18,0% 14,6% 20,0% 218% Kursutveckling % im 3m 12m
Tillvéxt y-o-y 21,1% 106,7% -7,0% 914% 40,7% EQL Pharma 7.8 10,3 -26,2
EV/EBIT 65,8 318 34,2 17,9 2,7

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

1. Nischstrategi med strukturellt Idg konkurrens

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

2. Skalbar affdrsmodell med bevisad I6nsam tillvéxt

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

3. Bred pipeline med betydande fdrséljningspotential

Pipelinen bestar av 50 potentiella produkter som vantas lanseras inom 4-5 ar. Dessa utgdr den framsta tillvéxtdrivaren i den pagdende
femarsplanen. Bolaget har 1ang erfarenhet och ett starkt natverk fér att ta dessa ldkemedel till marknaden. Historiskt har cirka 70 % av
produkterna i pipeline natt marknaden, vilket &r en hdg success rate och starker fortroendet fér bolagets langsiktiga férmaga att leverera
uthallig tillvéxt. Ledningen bedémer att sannolikheten framgent &r &nnu hégre, givet stérkt organisation och férbattrade processer.

4. Varumdrkesportféljen som kompletterande tillvéxt och vérdedrivare

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

5. Forutsadgbar framtida tillvaxt

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

6. Growth runway och framtida marginalpotential &r underskattad

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

Motargument

1. Férseningar i pipeline

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

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

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

4. Utmaningar i leveranskedjan

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

5. Portféljen &r vald utifran ett nordisk fokus

Bolagets produktportfdlj ar i stor utstrackning anpassad for Norden. Avsaknad av etablerade behandlingsriktlinjer och ersattningssystem
for varumarkesportféljen i dvriga Europa kan leda till [angre marknadsetablering samt osdker volym- och prisutveckling. Det finns dven en
osdkerhet att marknadsdynamiken i Tyskland och Nederlanderna skiljer sig mer &n véntat fran de nordiska géllande nischgenerika. Detta
stéller 6kade krav pa EQL Pharma att bevisa att nischgenerika och varuméarkesportféljen kan skalas kommersiellt utanfér Norden.
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Stark dterhdmtning med rekordomséttning och férbattrad I6nsamhet

Nettoomsattning 6kade med 28,9 % till 118,9 MSEK (92,2), vilket innebar den hdgsta forsadljningen for ett enskilt kvartal. Tillvaxten drevs
framst av en stark utveckling inom Branded-segmentet samt nya produktlanseringar, varav en genomfordes under kvartalet. Enligt bolaget
kvarstod majoriteten av restsituationerna fran Q2 dven under Q3, men lagersituationen vantas successivt férbattras under Q4. Leveranserna
av Memprex aterhdmtade sig dock snabbare &n prognosticerat, vilket bidrog till ett starkare forséljningskvartal &n véntat.

Bruttoresultatet 6kade med 33,2 % till 50,3 MSEK (37,7), med en bruttomarginal pa 42,3 % (40,9). Marginalférbattringen drevs av en mer
gynnsam produktmix, trots att bruttomarginalen fortsatt paverkas av 6kade fraktkostnader till f6ljd av logistiska stérningarna i R6da havet
samt restnoteringar pa enskilda hogmarginalprodukter.

EBIT 6kade med 31,5 % till 19,5 MSEK (14,8), motsvarande en EBIT-marginal om 16,4 % (16,1). Rérelsekostnaderna 6kade med 39,7 % till 32,2
MSEK (23,1), drivet av satsningar i organisationen for att kunna hantera en véaxande produktportfélj och den pagaende internationella
expansionen inom ramen fér femarsplanen. Kvartalet visar den operativa hdvstangen i affarsmodellen, dar 6kade volymer snabbt far
genomslag pa lénsamheten. Sammantaget redovisade EQL Pharma ett starkt kvartal med rekordomsattning och férbattrad Isnsamhet, vilket
ar sarskilt imponerande givet de operativa utmaningar som fortsatt praglar verksamheten.

Finansiell utveckling
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Estimat vs utfall

Sammantaget dvertraffade rapporten vara férvantningar, frémst drivet av en starkare utveckling inom Branded-segmentet, vilket gav ett
positivt bidrag till bade férséljning och bruttomarginal. Rérelsekostnaderna var nagot hdgre n estimerat, men detta motverkades av ett
hégre forsaljningsutfall och en starkare bruttomarginal &n véntat. Sammantaget innebar detta att EBIT kom in &ver var prognos.
Aterhdmtningen visar att affarsmodellen &r intakt och att EQL Pharma snabbt kan terga till god I6nsamhet nar férséljningsvolymerna okar.

Utfall vs Estimat Q3 2025/26

(MSEK) Q3'24/25A Q4'24/25A Q1'25/26A Q2'25/26A Q3'25/26A Q3'25/26E Diff
Nettoomséttning 92,2 13,3 107,2 86,4 18,9 1071 +11,0%
% y-o-y 313% 45,0% 29,5% 13% 289% 12,7% +16,2pp
Bruttoresultat 37,7 46,5 46,2 324 50,3 41,8 +20,3%
Bruttomarginal 40,9% 41,1% 43,0% 37,5% 42,3% 39,0% +3,3pp
% y-o0-y 12,7% 47,9% 24,8% -6,7% 332% 10,7% +22,5pp
Rérelsekostnader -231 -23,6 -26,7 -28,9 -32,2 -29,2 +10,3%
% y-o0-y -34% 2,0% 18,8% 40,6% 39,7% 26,6% +13,1pp
EBITDA 17,7 28,6 25,8 9,0 24,9 18,3 +36,1%
EBITDA-marginal 19,2% 252% 24,1% 10,4% 20,9% 17,1% +3,8pp
% y-o0-y 46,8% 169,9% 594% -48,5% 40,3% 33% +37,0pp
EBIT 14,8 23,0 20,5 3.6 19,5 12,8 +52,3
EBIT-marginal 16,1% 20,3% 19,1% 4,2% 16,4% 12,0% 4,4pp
% y-o0-y 522% 174,4% 34,3% -74,9% 315% -13,6% +45,10p
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Guidance for helaret ligger fast

EQL Pharma upprepar sin prognos foér heldaret 2025/26 med en férséljningstillvéxt om cirka 15 % och en EBITDA-marginal kring 20 %, trots
att tillvaxten uppgick till narmare 30 % i Q3. Detta forklaras av att kvartalet delvis gynnades av snabbare leveranser av Memprex samt att
bolaget méter tuffare jamforelsetal i Q4. Enligt bolaget kunde i stort sett hela orderstocken fér Memprex om cirka 20-22 MSEK fran Q2
levereras under Q3, vilket gav ett tillfalligt Iyft till férséljningen. Dartill vantas tva farre produktlanseringar &n tidigare planerat i Q4.
Helarstillvéxten framstar dérfér som rimlig och i linje med tidigare férvantningar. Tillvéxttakten vantas darmed tillfalligt avta under Q4, men i
absoluta tal bedéms kvartalet fortsatt bli starkt och ligga pa nivaer jamférbara med Q3, vilket fortsatt &r starkt givet férutsattningarna.

Leveransldget férbattras stegvis

Bolaget uppgav att majoriteten av restsituationerna fran Q2 kvarstod dven under Q3, med undantag fér Memprex. Ledningen bedémer dock
att lagersituationen gradvis starks under Q4 i takt med att fler av de produkter som paverkades under Q2 ater &r tillgéngliga och leveranser
kan aterupptas. Doxycyklin &r exempelvis tillbaka i lager fran januari och framat, vilket &r positivt givet produktens héga bruttomarginal.
Aven Pregabalin, en annan viktig produkt med flera styrkor, har ater fatt leveranser och véntas vara delvis tillbaka i januari med gradvisa
forbattringar under Q4. For Colecalciferol, som i stort sett var helt restnoterad under Q2 och Q3, ser lagersituationen betydligt battre ut
under Q4. Produkten &r volymmadssigt stor och viktig fér bade férséljning och [6nsamhet.

Memprex kunde i stort sett inte levereras alls under Q2, vilket bidrog till en viss uppddmd efterfragan som realiserades under Q3. Produkten
utvecklas nu sa pass vél att bolaget rédknar med mer eller mindre kontinuerliga leveranser framdver. Under Q1 lanserades &ven en stérre
upphandling i Danmark, dér bolaget initialt identifierade logistiska utmaningar som paverkade marginalen negativt. Dessa problem har nu
atgérdats, och bolaget forvantar sig en tydligt battre prestation fran produkten under Q4 och framat. Detta innebér att de produkter som
drabbades av leveransférseningar under Q2 i huvudsak &r tillbaka fran och med Q4, med endast marginell kvarvarande paverkan in i nésta
rékenskapsar. Sakerhetslagren &r dock &nnu inte &r fullt ateruppbyggda, sarskilt for produkter som varit helt restnoterade.

Forbattringsinitiativ med Iangsiktig effekt

Bolaget fortsatter att exekvera pa de férbattringsinitiativ som tidigare kommunicerats fér att stirka leveransprecisionen och minska
sarbarheten i leverantérskedjan. Enligt bolaget har arbetet nu gatt in i en mer operativ fas. Prognosarbetet gentemot leverantérer har
analyserats och forbattrats for att 6ka traffsdkerheten, vilket enligt bolaget redan bidrar till ett mer strukturerat arbetsséatt. Parallellt pagar
férberedelserna for att Iamna Excelbaserad planering till ett ERP-system, med ambition att ga in i implementeringsfas under sommaren.

Pa leverantérssidan har samarbetet med de viktigaste kontraktstillverkarna férdjupats genom gemensamma KPl:er och regelbundna
uppfdljningsmoéten. Bolaget har dven infért key account managers for strategiska partners kopplade till Mellozzan och Memprex. Dartill
arbetar QA-funktionen mer aktivt med att analysera orsaker bakom produktionsavvikelser, genomféra rotorsaksanalyser och driva konkreta
atgéarder tillsammans med leverantdrerna. Vidare pagar arbetet med att optimera sikerhetslager och ledtider, dar fokus ligger pa
lagerstyrning per SKU och tydligare koppling mellan efterfrdgan, inkép och produktion. Bolaget bedémer att férbattringsinitiativen
successivt borjar f& genomslag i organisationen, dven om flera atgérder &r av Idngsiktig karaktar.

Ett tillfalligt svagt ar - men férutsattningarna forbattras snabbt

Det innevarande rékenskapsaret har varit utmanande. Antalet planerade produktlanseringar var lagre &n normalt och dessutom viktade mot
senare delen av aret. Dessa lanseringar forsenades ytterligare till foljd av leveransstérningar, samtidigt som logistikutmaningar &ven
paverkade delar av den befintliga portféljen. Detta blir sarskilt kdnnbart fér EQL Pharmas affarsmodell, dar den befintliga portféljen
genererar relativt stabila intdkter dver tid och tillvéxten primért drivs av nya produktlanseringar och geografisk expansion. Under aret har
bolaget dérmed haft utmaningar i bdda dessa komponenter, vilket gjort det svart att uppna en hdgre tillvaxttakt. For att aterga till en hégre
tillvéxttakt krévs en hdgre och mer jdmn lanseringstakt, ndgot som bolaget nu bedémer vara pa plats infér nasta rakenskapsar.

Kostnadsbasen &r byggd - operativ hdvstang framat

Parallellt har bolaget kraftigt 6kat rérelsekostnaderna genom att stdrka organisationen, addera nya roller och investera i struktur och
kompetens for att stédja den férvéntade tillvdxten inom femarsplanen. Uppbyggnaden av organisation och processer har sammanfallit med
farre produktlanseringar och leveransférseningar pa viktiga produkter, vilket far en tydlig negativ effekt pa I6nsamheten. Bolaget avser att
adressera detta genom riktade kostnadsinitiativ, samtidigt som den I&ngsiktiga tillvixtambitionen ligger fast. Ledningen uppger &ven att de
storsta kostnadsékningarna har tagits under aret, vilket starker utsikterna for successiv marginalférbattring bortom 2025/26.

Pipeline och lanseringar Idgger grunden fér ett starkare n&sta ar

Affarsutvecklingen fortsatter i hégt tempo och under kvartalet adderades sex nya produkter till pipelinen, som dérmed uppgar till 50
produkter. Infér nésta rakenskapsar vantas omkring tio nya produktlanseringar fér Norden, dér flera bedéms ha hégre strategisk och
kommersiell potential &n tidigare lanseringar. Flera lanseringar pd nya geografiska marknader véntas dven fér Mellozzan och Memprex samt
delar av den dvriga portféljen, dar bolaget har goda férhoppningar om marknadspenetration och ser stor potential.

Bolagets ambition &r att dtervanda till den tillvdxtbana som kommunicerats i femarsplanen, samtidigt som fokus ligger pa att starka
|6nsamheten och nd en EBITDA-marginal om 25 % och darefter bygga vidare frdn denna niva i takt med att férsaljningstillvixten fortsatter.
Kvartalet stdrker var syn pa att drets utmaningar varit av tillféllig karaktdr och att femarsplanen fortsatt &r inom réckhall.
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Bred pipeline med betydande férsaljningspotential

Under kvartalet adderades sex nya produkter till pipelinen, som darmed omfattar totalt 50 potentiella produkter. Pipelinen utgér den enskilt
viktigaste tillvaxtdrivaren i den pagdende femarsplanen och bestar till stor del av apoteks- och sjukhusprodukter. Darutdver ingar flera
kandidater inom det nya affarsomradet Specialty Generics, som bedéms ha hégre strategisk och kommersiell potential. Pipelinen inkluderar
dven ett antal projekt med mojlighet att pa sikt utvecklas till varuméarkesprodukter. Samtliga pipelineprojekt &r i nuldget inriktade mot den
skandinaviska marknaden.

EQL Pharma har under lang tid varit framgangsrika med att I6pande identifiera, utveckla och lansera nya produkter i Skandinavien. Kvartalet
visar att bolaget fortsatter identifiera nya méjligheter, dven om marknaden successivt ndrmar sig mognad. Utéver den befintliga pipelinen
har bolaget under aret identifierat ett stort antal ytterligare produktkandidater, som nu genomgar en strukturerad urvalsprocess. Detta kan
ses som ett sista steg i att témma regionen pa nischgenerika och indikerar att det fortsatt finns tillvéxtpotential pd hemmamarknaden.

Parallellt arbetar bolaget med att skala den beprévade affarsmodellen till nya geografier, daribland Tyskland och Nederldanderna. Initiativet
breddar den adresserbara marknaden och véntas ge ytterligare kraft till bolagets pipeline dver tid. Vi bedémer att bolagets férmaga att
kontinuerligt identifiera, utveckla och lansera nya produkter utgdr en tydlig konkurrensférdel och en av de viktigaste styrkorna i
investeringscaset. Detta &r en aspekt som ofta underskattas, men som &r avgérande for bolagets langsiktiga mojligheter att leverera uthallig
tillvéxt i ett generikasegment som pa vissa marknader nérmar sig mognad.

Portf6lj och pipeline Manga produkter i granskning- och lanseringsfas
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Marknadsférda produkter Pipeline

Hégre lanseringstakt infér nasta ar
Under kvartalet lanserades lakemedlet Ertapenem och bolaget planerar ytterligare en produktlansering under Q4. Darefter vantas
lanseringstakten successivt dka, vilket beddms fa ett tydligt genomslag pa tillvdxten under kommande rakenskapsar.

Historiskt har omkring 70 % av produkterna i utvecklingsfas natt marknaden. Bolaget bedémer att sannolikheten fér framgangsrika
lanseringar nu &r &nnu hogre efter att organisationen starkts och processer férbattrats. Detta starker fértroendet fér bolagets Iangsiktiga
férmaga att omsétta pipelinen till faktiska lanseringar och darmed leverera uthallig tillvéxt éver tid.

Flertalet produktlanseringar berdknas under 2025/26
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Den geografiska expansionen levererar enligt plan

Utéver nya produktlanseringar fortsatter EQL Pharma att expandera geografiskt, bdde genom egna etableringar och via partnerskap.
Forsaljningen i Skandinavien kade med 23,3 % till 88,6 MSEK (71,9) och utgjorde fortsatt den stérsta delen av intdkterna. Férsaljningen pa
dvriga europeiska marknader 6kade med 48,7 % till 30,3 MSEK (20,4), vilket innebar &nnu ett kvartal med rekordnivaer.

Utvecklingen visar att den geografiska expansionen fortléper enligt plan och att bolaget nu bérjar fa ett tydligt kommersiellt genomslag pa
nya marknader. Tillvaxten utanfér Skandinavien drivs i forsta hand av varumdarkesprodukterna Mellozzan och Memprex, vilka utgér bolagets
mest betydande strategiska tillvaxtmaojligheter. Dartill bidrar dven lanseringen av den befintliga generikaportfoljen i 6kande utstrackning till
férsaljningen. Framat planerar bolaget att ytterligare stérka sin narvaro pa bade befintliga och nya marknader.

Geografisk intaktsfordelning, kvartal Geografisk intdktsfordelning, R12
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Ogonen pa Tyskland och Nederldnderna

EQL Pharma fortsétter att bredda sin internationella ndrvaro genom en stegvis expansion utanfér Skandinavien, bade via partnerskap och
selektiva egna etableringar. Den successivt 6kande geografiska rackvidden visar att den befintliga portféljen har god kommersiell potential
dven pa utvalda europeiska marknader. Bolaget utvérderar Idpande om delar av den befintliga portféljen har potential pa ytterligare
marknader, dar flera konkreta idéer har identifierats och dialoger med potentiella partners pagar.

Parallellt pagar arbetet med att bygga lokalt anpassade portféljer av nischgenerika i Tyskland och Nederlénderna. Lénderna har valts ut
eftersom de, i likhet med Skandinavien, ar starkt prisdrivna marknader dar bolagets affarsmodell bedéms fungera val. De inledande
analyserna av den tyska marknaden har enligt bolaget varit mer positiva &n férvantat. Genomgangar av marknaden indikerar ett
férvanansvart stort antal produkter med begrénsad konkurrens, stabil volym och attraktiv prissdttning. Arbetet &r metodiskt och stegvis, dér
varje produkt genomgar en noggrann validering for att sékerstélla att nischkaraktdren &r uthallig éver tid.

Som ett férsta steg planeras en pilotlansering under nésta rakenskapsar baserad pa en produkt som redan har marknadsgodkdnnande i
landet och visat god kommersiell potential. Syftet med pilotprojektet ar att testa system, processer och marknadslogik i praktiken. Darutdver
utvarderar bolaget hur delar av den befintliga generikaportféljen kan anvéndas fér att snabbt etablera en initial ndrvaro pd marknaden.

Som ett tredje och mer Idngsiktigt spar har bolaget identifierat ett tiotal till uppemot 20 tyskspecifika produktkandidater som passerat den
interna urvalsprocessen och placerats pa den sa kallade "wish list”. Dessa prioriteras nu foér aktivt arbete med leverantérssdkning och vidare
utveckling. Darutdver finns en bredare grupp kandidater som fortsatt utvarderas och antingen vantas avancera i processen eller avfardas.

For att stédja expansionen har EQL Pharma rekryterat tva lokala experter med djup marknadskannedom, vilket redan har bidragit till en
vasentligt férbattrad férstdelse for marknadsdynamiken, sérskilt inom apotekssegmentet som &r mer fragmenterat och komplext &n i
Skandinavien. Sammantaget beddmer vi att expansionen i Tyskland och Nederldnderna mangdubblar den adresserbara marknaden, tydliggdr
affarsmodellens skalbarhet och skapar férutsattningar f6r en hég och uthallig tillvéxttakt, bdde inom och bortom den nuvarande
femarsplanen.
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Varumarkesprodukter med langsiktig tillvaxtpotential

Utdver nischgenerikaportféljen driver EQL Pharma en internationell expansion av de varumarkesbyggda produkterna Mellozzan och
Memprex, tva produkter med betydande strategisk och kommersiell potential. Mellozzan anvénds vid behandling av sémnsvarigheter hos
barn med ADHD. Behandling med melatonin &r véletablerad i Skandinavien, men &nnu inte fullt 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 aterkommande urinvédgsinfektioner, ett terapiomrade med stort
medicinskt behov och strukturellt véxande efterfragan. Intresset drivs bland annat av resultaten fran ALTAR-studien samt en 6kad
medvetenhet kring utmaningarna kopplade till antibiotikaresistens, vilket starker produktens relevans i ett bredare europeiskt perspektiv.

Produkterna kdnnetecknas av hog klinisk relevans, begransad konkurrens och stora adresserbara marknader samt avsaknad av etablerade
eller battre behandlingsalternativ. Detta ger en vasentligt hdgre férséljningspotential per produkt jamfért med bolagets generikaportfélj pa
mogna marknader. Produkterna kréver dock ett mer aktivt kommersiellt arbete, med fokus pa férséljning, marknadsféring och
informationsinsatser riktade mot vardgivare.

EQL Pharmas kommersialiseringsstrategi bygger darfér pa partnerskap med etablerade aktérer som har dokumenterad erfarenhet av att
bygga varumérken inom relevanta terapiomraden och férsvara marknadsandelarna éver tid. Partnerskapen omfattar hela vérdekedjan, fran
lakemedelsregistrering och subventionering till marknadsbearbetning och utbildningsinsatser. Strategin skapar férutsattningar foér att
etablera nya behandlingsstandarder under eget varumaérke, vilket pa sikt majliggér hégre bruttomarginal och mer uthallig tillvéxt. Den initiala
marknadsetableringen har varit framgéngsrik och lanseringar pa ytterligare marknader véntas successivt bidra till utvecklingen framat.

Mellozzan visar starkt genomslag p& nya marknader
Mellozzan séljs for ndrvarande via partners i Danmark, Norge, Tyskland, Osterrike, Schweiz och Storbritannien. Marknadsgodkénnande har
dven erhdllits i Turkiet, dar lansering planeras under H1'26. Ytterligare requlatoriska godkénnanden vantas dven pa fler marknader framéver.

Enligt EQL Pharma har bolagets partner Medice redan uppnatt en marknadsandel om cirka 70 % i Tyskland, trots att bade marknaden och
lanseringen befinner sig i ett relativt tidigt skede. Utfallet ar imponerande och visar att bolagets partnerbaserade kommersialiseringsstrategi
fungerar val i praktiken och att Mellozzan har potential att utvecklas till en betydande internationell varumarkesprodukt éver tid.

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 2026

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 Invéntar vidare aterkoppling Okant
Pharmalink GCC-regionen Invantar marknadsféringstillstand Lansering vantas under 2026/27 Okant

Memprex vaxer snabbt och narmar sig kontinuerliga leveranser

Memprex séljs fér ndrvarande via partner i Storbritannien och har vuxit till en sddan omfattning att bolaget i praktiken genomfér leveranser
mer eller mindre varje kvartal. Bolagets partner har successivt tagit marknadsandelar, samtidigt som en konkurrent periodvis varit
restnoterad, vilket ytterligare starkt efterfragan. Enligt bolaget véntas leveranser fortsatta dven under Q4 och framat, vilket indikerar att
produkten etablerat sig som en dterkommande och betydande int&ktskalla.

Parallellt férbereds lanseringar pa flera nya marknader. Lansering i Tyskland planeras under Q4'25/26, féljt av Frankrike under nésta
rékenskapsar, dar bolaget ser goda férutsattningar for bade marknadspenetration och langsiktig férséljningspotential. Avtal har dven
tecknats fér BeNeLux-regionen, och EQL Pharma fér aktiva dialoger med potentiella partners pa ytterligare marknader. Sammantaget
starker detta bilden av Memprex som en av bolagets viktigaste internationella tillvéxtdrivare framdver.

Utlicensieringsavtal Memprex

Féretag Marknader Status Tidslinje Pris

Okand Storbritannien Férsaljning - Volymbaserat pris
Laboratoires Majorelle Frankrike Godkand Lansering vantas under 2026/27 Volymbaserat pris
Dr. Pfleger Arzneimittel Tyskland Godkand Lansering vantas under Q4'25/26 Volymbaserat pris
Goodlife Specialty BV BeNeLux Invantar marknadsféringstillstand Lansering vantas under 2026/27 Volymbaserat pris
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Bruttomarginalen véntas aterhdmta sig gradvis och stadrkas strukturellt

Bruttoresultatet 6kade med 33,2 % till 50,3 MSEK (37,7), motsvarande en bruttomarginal om 42,3 % (40,9). Marginalférbattringen drevs av
en mer gynnsam produktmix, trots att bruttomarginalen fortsatt paverkas av 6kade fraktkostnader till fljd av de logistiska stérningarna i
Roda havet samt restnoteringar pa enskilda hégmarginalprodukter. Enligt bolaget uppgdr den negativa marginalpaverkan fran
logistiksituationen till cirka 3,0-5,0 procentenheter.

Lagersituationen vantas successivt forbattras under Q4 i takt med att fler av de produkter som paverkades under Q2 ater &r tillgéngliga och
leveranser kan aterupptas. Detta bor ge stéd for en gradvis aterhdmtning av bruttomarginalen under kommande kvartal. Utmaningarna
kopplade till Réda havet bedéms samtidigt kvarstd, och bolaget har &ven flaggat for att viss destruktion av covid-19-tester kan komma att
belasta Q4. Sammantaget finns bade positiva och negativa motverkande effekter, vilket gor att en i stort sett oférdndrad bruttomarginal
framstar som ett rimligt utfall pa kort sikt.

Bruttomarginal, kvartal
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Bruttoresultat bruttomarginal

Pa Iangre sikt beddmer vi att bruttomarginalen har goda férutsattningar att férbattras strukturellt. Utvecklingen véntas framst drivas av en
mer selektiv pipeline-strategi med 6kat fokus pa ldkemedel med hdgre potentiell bruttomarginal, samt en dkad andel férséljning fran
varumadrkesprodukterna Mellozzan och Memprex.

Bolaget arbetar dven aktivt med kostnadsoptimeringar i produktion av flera viktiga produkter. Bland annat utvarderas mojligheten att
reducera COGS genom byte av API-leverantér for Memprex, vilket bedéms kunna fa effekt fran och med Q4'26/27. Givet produktens storlek
innebéar detta en betydande marginalpotential. Motsvarande arbete pdgar dven fér Mellozzan, dér ett byte av leverantérskalla beddms kunna
fa genomslag tidigare &n fér Memprex. Dértill finns fortsatt potential att komplettera portféljen genom selektiva produktférvarv med hogre
bruttomarginal &n genomsnittet i portféljen, vilket de tva senaste férvarven tydligt illustrerar. Sammantaget ser vi flera strukturella
drivkrafter och interna initiativ som talar fér en gradvis och uthallig férbattring av bruttomarginalen framdver.

Drivkrafter for forbattring av bruttomarginalen

Aterlansering av hogmarginalprodukter: Produkter som varit tillf4lligt restnoterade under &ret véntas successivt aterga till normal leverans mot slutet
av rakenskapsaret. Detta férbattrar produktmixen och ger ett stegvis positivt bidrag till bruttomarginalen i takt med att férsaljningen normaliseras.

Normalisering av logistikfldden: De logistiska storningarna kopplade till situationen i R6da havet beddms i nuldget belasta bruttomarginalen med cirka
. 3-5 procentenheter. | takt med att situationen normaliseras véntas transportkostnaderna aterga mot mer historiska nivaer, vilket bor ge ett tydligt lyft
till marginalen. Effekten kan dock drdja nagot, eftersom lager som transporterats till hégre kostnad férst behdver omséattas.

Nya produktlanseringar med hdgre marginalprofil: Nya produktlanseringar fokuseras i allt hdgre grad pa Idkemedel med battre marginalprofil &n det
historiska snittet. Detta vantas successivt hdja den genomsnittliga bruttomarginalen i takt med att nya produkter far genomslag i férsaljningen.

Okad andel férsaljning frdn varumarkesprodukter: Férsaljningen fr&n Mellozzan och Memprex véntas 6ka éver tid. Dessa produkter har visentligt
hdgre bruttomarginaler an bolagets traditionella generikaportfélj och utgdr dérmed en viktig strukturell drivkraft fér marginalexpansion.

Kostnadsoptimering i nyckelprodukter: Bolaget arbetar aktivt med att reducera COGS genom byte av API-leverantdrer for stérre produkter sdsom
. Mellozzan och Memprex. Fér Mellozzan beddéms effekten kunna realiseras relativt snart, medan motsvarande atgéarder fér Memprex véntas fa
genomslag mot slutet av rdkenskapsaret 2026/27. Givet produkternas storlek innebér detta en betydande marginalpotential.

Selektiva produktforvarv med hégre marginalprofil: Bolaget har mojlighet att ytterligare starka portfoljen genom férvarv av produkter med hogre
bruttomarginal &n genomsnittet, vilket redan bekraftats genom de tva senaste produktférvérven.
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Skalbarhet och operativ havstang

Roérelsekostnaderna 6kade med 39,7 % till 32,2 MSEK (23,1), framst drivet av fortsatta investeringar i organisationen for att kunna hantera
en vaxande produktportfélj och den pdgaende internationella expansionen inom ramen fér femarsplanen. Enligt bolaget har nu merparten av
de planerade investeringarna i organisationen genomférts. Infér nésta réakenskapsar bedéms darfor kostnadsdkningarna bli begransade
jamfért med innevarande ar, da organisationen i huvudsak &r anpassad for att kunna leverera pa femarsplanens tillvaxtambitioner. Detta
skapar tydliga férutsattningar fér 6kad operativ hdvstang nar férséaljningen véxer.

Bolaget utvarderar dven mojligheter att optimera 6vriga fasta kostnader, bland annat inom in- och utlogistikfloden, vilket vantas bidra till
forbattrad kostnadseffektivitet. Delar av dessa initiativ bedéms kunna fa genomslag redan under nésta rékenskapsar. Den planerade ERP-
implementeringen kommer visserligen att medfora vissa konsult- och licenskostnader, men bolaget bedémer att dessa i stor utstrdackning kan
absorberas genom bolaget andra kostnadsinitiativ och effektiviseringar. Vi ser darfér goda méjligheter for bolaget att stabilisera EBITDA-
marginalen kring 25 % redan n&sta rakenskapsar, for att dérefter successivt starka I6nsamheten i takt med 6kade volymer.

Skalbar kostnadsstruktur éver tid Rdérelsekostnader, kvartal
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Den operativa hdvstangen véntas darmed bli allt tydligare i takt med att tillvaxttakten normaliseras, da en stor del av kostnadsbasen &r fast
och dkade intdkter ddrmed far ett direkt genomslag pa Iénsamheten. De satsningar som genomfdrts inom Specialty Generics samt
etableringen i Tyskland och Nederlanderna har exempelvis medfért hégre kostnader har och nu, men bedéms ge tydliga intdktsbidrag under
kommande ar utan behov av motsvarande ytterligare investeringar.

Dartill har bolaget under aret haft externa engadngskostnader om cirka 5,0 MSEK kopplade till integrationen av produktportféljen fran
Medilink, vilka inte véntas dterkomma nésta rékenskapsar. Sammantaget bedémer vi att EQL Pharma har goda férutsattningar att stérka
|6nsamheten ytterligare i takt med att forséljningen aterndmtas och de strategiska satsningarna successivt bérjar bidra till tillvéxten.
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Finansiell stallning

Kassaflodet fran den I6pande verksamheten fére férandring i rérelsekapital uppgick till 17,7 MSEK (15,6). Férandringar i rérelsekapital
paverkade kassaflddet negativt och uppgick till -4,2 MSEK (-7,9), vilket innebar att kassaflédet fran den I6pande verksamheten efter
rérelsekapital uppgick till 13,4 MSEK (7,6). Utvecklingen visar en férbattrad kassagenerering, trots fortsatt paverkan fran restnoteringar och
lageruppbyggnad.

Kassaflodet fran investeringsverksamheten uppagick till 11,9 MSEK (-11,9). Det fria kassaflédet uppgick darmed till 1,6 MSEK (-5,1). Justerat fritt
kassafléde (kassafldde fran den I6pande verksamheten fére féréandring av rérelsekapital - CAPEX - amortering av leasingskuld - férvarv)
uppgick till 5,8 MSEK (3,4).

Kassaflodet fran finansieringsverksamheten var negativt och uppgick till -7,2 MSEK (8,8), drivet av amorteringar pa lan i syfte att minska
skuldsattningsgraden. Periodens totala kassafléde uppgick déarmed till -5,6 MSEK (3,7), vilket resulterade i en kassa om 72,7 MSEK (15,6) vid
kvartalets slut. Den starkta kassan jamfért med motsvarande period féregdende ar ger bolaget goda méjligheter att fortsatta investera i
tillvaxtinitiativ och stédja den Idngsiktiga expansionsplanen.
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Investeringar i nya héglénsamma produkter

EQL Pharmas strategi &r att aterinvestera kassafléden och tillgéngligt kapital i nya héglénsamma Idkemedel. Egenutvecklade produkter har
normalt en utvecklingstid om cirka 3-5 ar och kréver investeringar om cirka 10 MSEK per produkt. Efter lansering uppnas i regel en
aterbetalningstid pa omkring tva ar, vilket innebér att investeringen snabbt genererar avkastning.

Affarsmodellen bygger pa att kontinuerligt addera nya produkter till portféljen i takt med att kassaflédet tillater. Vid ingangen av
rékenskapsaret estimerade bolaget CAPEX-investeringarna i pipeline fér heldret om 90-100 MSEK. Denna prognos har nu justerats ned till
cirka 65-70 MSEK, framst till féljd av en tillfdlligt hdgre skuldsattningsgrad samt férseningar i delar av pipelinen. Bolaget arbetar aktivt for
att komma i kapp dessa férseningar over tid.

EQL Pharma har majlighet att anvénda kassapositionen till att aterkdpa delar av utestdende obligationer i syfte att minska
skulds&ttningsgraden. Ledningen har dock valt att avvakta med sadana atgarder, dé padgdende initiativinom Specialty Generics samt
etableringen i Tyskland och Nederldnderna kraver finansiell flexibilitet.

Tillfalligt hdg skuldsattning med tydlig vdg mot normalisering

Nettoskulden uppgick vid kvartalets slut till 364,4 MSEK, motsvarande en nettoskuld/EBITDA pa 4,1x, eller 4,0x proforma inklusive
produktportféljen fran Medilink. Nivan ligger dérmed i linje med bolagets langsiktiga malsdttning om en skulds&ttningsgrad om hégst 4,0x
EBITDA, men speglar samtidigt ett ar préglat av leveransstérningar och tillfélligt pressad Iénsamhet.

| takt med att restnoterade produkter successivt dterkommer i lager och leveransldget normaliseras, véntas bade férsaljning och [dnsamhet
starkas, vilket bor leda till en gradvis minskning av skuldsattningsgraden. Bolaget avser att prioritera forbattrad I6nsamhet, kostnadskontroll
samt optimering av lager och rérelsekapital, snarare dn att minska investeringstakten i pipelinen, fér att uppna detta.

Skulle utvecklingen av nagon anledning avvika fran huvudscenariot har bolaget fortsatt flera handlingsalternativ. EQL Pharma har stabila och
férutsdgbara kassafléden, en stark kassaposition samt tillgang till kreditfaciliteter om 172,4 MSEK. Dértill finns majlighet att justera CAPEX-
takten, genomféra selektiva obligationsaterkdp eller frigéra ytterligare kapital via rérelsekapitaldtgérder. Sammantaget bedémer vi att den
tillfalligt forndjda skuldsattningen ar hanterbar och att bolaget har goda férutsdttningar att successivt reducera nettoskulden i takt med att
de operativa férutsattningarna férbattras.
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Finansiella mal for perioden 2024/25-2028/29

EQL Pharma presenterade den 7 mars 2025 nya finansiella mal fér perioden 2024/25 - 2028/29. Bolagets malsattning &r att dka
nettoomsé&ttningen med en CAGR pa 30 %, vilket skulle innebara att forsaljningen dverstiger en miljard SEK vid periodens slut. P&
Idnsamhetssidan &r ambitionen att stabilisera EBITDA-marginalen pa 25 %, och darefter uppratthalla en niva éver 25 % under andra halvan
av perioden. Var bedémning &r att de nya finansiella malen &r ambitidsa och realistiska, givet EQL Pharmas tillvéxt- och Ié6nsamhetspotential
samt férmaga att leverera i linje med tidigare uppsatta finansiella mal.

Arlig tillvaxt om 30 % EBITDA-marginal éver 25 %

Nettoomsdattningen ska framst drivas av en hog takt i nya produktlanseringar, 6kad forsaljning av varumdrkesprodukterna Mellozzan och
Memprex pa marknader utanfér Skandinavien samt etablering av det nya affarsomradet Specialty Generics. Utéver den organiska tillvéxten
ser EQL Pharma foérvarv som ett strategiskt komplement, dér mindre bolag eller produktportféljer kan adderas for att starka narvaron pa
befintliga marknader eller accelerera intradet i nya geografier. Vi beddmer att kombinationen av organisk och forvarvsdriven tillvaxt skapar
goda férutsattningar for att na det uppsatta omsattningsmalet och att bolagets styrka ligger i férmagan att upprepa en redan beprévad och
I6nsam affdarsmodell.
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Marginalexpansionen férvéntas i huvudsak drivas av en 6kad bruttomarginal och fortsatt skalbarhet pa rérelsekostnaderna. Marginalen kan
dock tillfalligt hamna ndgra procentenheter under 25 % under mitten av perioden till féljd av strategiska investeringar kopplade till utvalda
produktlanseringar. Satsningarna syftar till att bygga langsiktiga marknadspositioner inom nischade segment, snarare &n att maximera
kortsiktig Ibnsamhet. Inom Special Generics innebdr detta att bolaget initialt behdver allokera specifika resurser till enskilda produkter for att
etablera sig som férstahandsval hos forskrivare. Férsaljningen vantas darefter kunna 6ka utan behov av ytterligare investeringar, vilket
tydligt visar pa skalbarheten éver tid. Dérutéver planerar bolaget att lansera Memprex innan bruttomarginalen &r optimerad, i syfte att
snabbt sdkra ett first mover advantage. Bolaget kan darefter gradvis forbattra marginalen genom férbattrade inkdps- och tillverkningsvillkor
samt genom omférhandling av ersattningsnivaer. Vi anser att detta illustrerar bolagets fdrmaga att bygga en uthalligt I6nsam afféar.

a
EBITDA, kvartal EBITDA, helar
350 300,0 35,0%
30,0 250,0 30,0%
25,0%
250 200,0
c 20,0%
200 ‘Z’ 150,0
e S 15,0%
2 100,0
50 10,0%
50,0 5,0%
10,0
0,0 0,0%
o > > & & S %
¢ v e A & o
*° 2 P ”C”\w w"\m & DU &
2 N N o W N N2 ¥
v v v X S 5 D
0,0
Qf Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 03 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 02 03 Q4 Q1 Q2 Q3 EBITDA EBITDA-marginal

2021/22 2022/23 2023/24 2024/25 2024/25

Sida | 11



Kalqyl

Rapportkommentar Q3'25/26

Vardering
Key stats
Antal aktier 29529 610 Boérsvarde (MSEK) 1780,6
Aktiekurs (SEK) 60,3 Nettoskuld (MSEK) 364,4
Enterprise value* (MSEK) 2145,0

Rullande 12 ménader

Nettoomséttning 425,8 MSEK EV/S 5,0
Bruttoresultat 175,4 MSEK EV/GP 12,2
EBITDA 88,2 MSEK EV/EBITDA 24,3
EBIT 66,5 MSEK EV/EBIT 32,2
Kélla: Bdrsdata
Historiskt snitt
EV/S EV/EBITDA EV/EBIT EV/FCF
Snitt 3 ar 57 34,8 37,4 neg.
Snitt 5 ar 4,6 29,9 31,4 29,2
Kdlla: Bérsdata
Nyckeltal
Bruttomarginal EBITDA-marginal EBIT-marginal Vinstmarginal
41,2 % 20,7 % 15,6 % 6,9 %
OPCF-marginal FCF-marginal ROE ROC
Neg. Neg. 10,9 % 1,8 %

Kdlla: Bérsdata
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Estimat for 2025/26

Estimat fér rékenskapsaret 2025/26E

Kalqyl

(MSEK) Ql1A Q2A Q3A Q4E 2025/26E
Nettoomséattning 107,2 86,4 18,9 18,2 430,1
% y-o-y 29.5% 13% 28,9% 4,4% 15,3%
Bruttoresultat 46,2 32,4 50,3 49,6 178,5
Bruttomarginal 43,0% 37,5% 42,3% 42,0% 41,4%
% y-o-y 24,8% -6,7% 332% 6,7% 14,5%
Roérelsekostnader -26,9 -28,9 -32,2 -30,8 -18,6
% y-o-y 18,8% 40,6% 39,7% 30,3% 322%
EBITDA 25,8 9,0 249 24,5 84,1
EBITDA-marginal 24,1% 10,4% 20,9% 20,7% 19,5%
% y-o-y 594% -48,5% 40,3% -14,3% 7,5%
EBIT 20,5 3,6 19,5 191 62,7
EBIT-marginal 19,1% 4,2% 16,4% 16,2% 14,6 %
% y-o-y 34,3% -74,9% 315% -16,9% -7,0%
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Estimat fram till 2027/28

Estimat fram till rakenskapsaret 2027/28

(MSEK) 2023/24 2024/25 2025/26E 2026/27E 2027/28E
Nettoomsé&ttning 264,2 3735 430,7 599,7 72,7
Tillvadxt y-o-y 29,6% 41,4% 15,3% 39,3% 28,8%
Ovriga rérelseintakter 0,5 11 2,8 1,0 11
Summa intdkter 2647 374,6 4335 600,7 773,8
EV/S 8,1 57 50 36 28
Bruttoresultat 15,1 156,0 178,5 257,6 340,5
Bruttomarginal 43,6% 418% 414% 43,0% 44,1%
Tillvaxt y-o-y -0,7% 35,6% 74,5% 44,3% 32,2%
Rérelsekostnader -82,9 -89,7 -18,6 -138,7 -172,9
Tillvéxt y-o-y 10,6 % 82% 322% 16,9% 25,4%
EBITDA 42,2 78,3 84,1 143,7 196,3
EBITDA-marginal 16,0% 21,0% 19,5% 24,0% 254%
Tillvéxt y-o-y -26,8% 85,5% 7,5% 70,8% 36,5%
EV/EBITDA 50,8 27,4 255 4,9 10,9
EBIT 32,6 67,4 62,7 19,9 168,7
EBIT-marginal 12,3% 18,0% 14,6% 20,0% 21.8%
Tillvaxt y-o-y -211% 106,6% -7,0% 91, 4% 40,7%
EV/EBIT 65,8 318 342 17,9 12,7

Vi valt att vardera EQL Pharma utifran en multipel om 25x EBIT for rdkenskapsaret 2027/28E. Detta ger oss i sin tur ett bérsvérde och en
motiverad aktiekurs berdknat pa 2027/28E. Vi har dven valt att visa vdrderingen nér vi applicerat en sédkerhetsmarginal.

Vardering
Multipel EBIT 2027/28E Borsvérde (MSEK) Aktiekurs (kr)
2027/28E 25 168,7 38539 130,5
Sdkerhetsmarginal (30%,) 25 118,1 25884 87,7

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

Potentiell avkastning

Huvudscenario | Sékerhetsmarginal (30%)
Faktor Procent CAGR | Faktor Procent CAGR
2027/28E 2,16 16,4% 39,9% | 1,45 45,4% 17,7%

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

Kéanslighetsanalys

Huvudscenario 2027/28E Sakerhetsmarginal (30%)

EBITx Borsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Férandring % Borsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Férandring %
20 3010,3 101,9 69,1% 1997,9 67,7 12,2%
21 3179,0 107,7 78,5% 216,0 ané 18,8%
22 33477 13,4 88,0% 2234, 75,7 25,5%
23 3516,5 19,1 97,5% 2352,2 79,7 321%
24 3685,2 124,8 107,0% 2470,3 83,7 38,7%
25 38539 130,5 16,4% 2588,4 87,7 45,4%
26 4.022,7 136,2 125,9% 2706,5 91,7 52,0%
27 41914 141,9 135,4% 2824,6 95,7 58,6%
28 4 360,1 147,7 144,9% 29428 99,7 65,3%
29 4528,8 153,4 154,3% 30609 103,7 71,9%
30 4 697,6 1591 163,8% 3179,0 107,7 78,5%
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Kallor

1. https://mb.cision.com/Main/11664/4301776/3913620.pdf
2. https://youtu.be/RPZQR--pghY?si=04UvetgcLotPKnZk

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. Kalqyl 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 dr en uppdragsanalys
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