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Aterhdmtningen tar fart

Q3 bekraftar normalisering efter leveransforseningar
EQL Pharma rapporterade ett starkt tredje kvartal 2025/2026. For-
sdljningen dterhdmtade sig efter leveransproblemen i Q2 och ckade
med 29 % till 118,9 MSEK jamfort med samma kvartal foregaende &r.
Utfallet 6versteg vara forvantningar med 12,1 %.

Bruttomarginalen stirktes till 42 % (41 %). EBITDA uppgick till 24,9
MSEK (17,3), motsvarande en EBITDA-marginal om 21 % (19 %).
Rorelseresultatet (EBIT) okade till 19,5 MSEK (14,8), vilket motsva-
rar en EBIT-marginal om 16 % (16 %) och en tydlig forbattring frén
3,6 MSEK i Q2. Utfallet var 32,8 % 6ver var prognos om 14,7 MSEK.

Trots att flera restorder fran Q2 kvarstod fungerade leveranserna av
nyckelprodukten Memprex vil, efter att leveranser om cirka 22 MSEK
uteblev under foregdende kvartal. Detta bidrog till ett starkare kvartal
och en tydlig marginalforbattring. Sammantaget speglar utfallet en
gradvis normalisering efter tidigare leveransutmaningar.

Fortsatt portféljutbyggnad och europeisk etablering
Under kvartalet lanserades ytterligare en produkt och pipelinen
starktes genom sex nya projekt. Samtidigt rekryterades tvd nya per-
soner till ledningsgruppen for att starka bolagets internationella ka-
pacitet. Etableringen i Tyskland och Nederlanderna fortskrider, med
investeringsbeslut planerade till viren och ambition att lansera en pi-
lotprodukt i Tyskland under nista rakenskapsar. For nyckelproduk-
ten Memprex har en ansékan ldmnats in i BeNeLux med forvintat
marknadsforingsgodkdnnande inom 6-9 ménader. For den andra
nyckelprodukten, Mellozzan, har en anstkan lamnats in i Gulfreg-
ionen med malsattning om lansering under 2026/27, samtidigt som
dialoger pagér avseende ytterligare marknader.

Lagersituationen forbattrades jamfort med foregdende kvartal, 4ven
om vissa leveranser fortfarande &terstar. Tydligare leveransplaner
har etablerats och en gradvis stabilisering viantas under det fjarde
kvartalet, parallellt med fortsatta initiativ for att starka leveranspre-
cisionen, med fokus pa forbattrad forecasting bade internt och i sam-
arbete med leverantorer.

Vi upprepar vart motiverande varde om 77 kr

For heldret 2025/26 prognostiseras en forsaljningstillvaxt om 15 %, i
linje med tidigare guidning. Under det fjarde kvartalet véntas viss de-
struktion av bland annat covid-19-tester, vilket bedoms belasta mar-
ginalen med cirka tre till fyra procentenheter.

De langsiktiga tillvixtmalen och investeringstesen ligger fast. Tillvax-
tutsikterna stods av etablering pa nya europeiska marknader, en bred
och vixande produktpipeline samt en 6kande andel egenutvecklade
hogmarginalprodukter, sésom Mellozzan och Memprex.

Det motiverade virdet kvarstar oforiandrat pa 77 kronor

per aktie.
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Kvartalsanalys Q3 2025/26
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Prognoser & Nyckeltal, mkr

2024/2025 2025/26p 2026/27p 2027/28p

Omsattning 374 430 601 800
Bruttoresultat 156 180 265 368
Rorelseres. (EBIT) 67 62 113 170
Resultat f. skatt 54 31 82 141
Nettoresultat 43 25 65 112
Vinst per aktie 1,5 kr 0,8 kr 2,2 kr 3,8 kr
Omsattningstillvaxt 41% 15% 40% 33%
Rérelsemarginal 18% 14% 19% 21%
Nettoskuld/EBITDA 35 39 2,4 1.6
P/e-tal 51,2 73,2 27,7 16,2
EPS 1,5 0.8 2,2 38
EV/EBIT 38,7 352 19,3 12,9
EV/S 48 5.1 3,6 2,7

Kalla: Bolaget & Analysguiden

Motiverat virde dr en uppfattning om vad bolaget borde vara virt

givet Analysguidens huvudscenario. Det dr inte samma sak som

att aktiekursen ska spegla detta virde.



EQL Pharma

Investeringstes

Lag konkurrens och stabila kassafloden

EQL Pharma verkar inom ldakemedelsbranschen med fokus pa nisch-
generika. Bolaget utvecklar och siljer ldkemedel som #r innehalls-
massigt identiska med originallikemedel vars patent har 16pt ut. Man
gor dessutom detta inom nischade marknader och med produkter dar
konkurrensen &r ldgre dn “vanlig” generika. Genom att bade utveckla
egenutvecklade generika och genom att agera som aterforsiljare av
nischgenerika och mot likemedel som linge saknat patentskydd,
skapar EQL stabila och forutsidgbara intdkter. Den begriansade kon-
kurrensen, i kombination med partnerskapet med den indiska tillver-
karen och storsta dgaren Cadila Pharmaceuticals, ger EQL forutsatt-
ningar att erbjuda konkurrenskraftiga priser jamfort med manga
andra aktorer.

Stark dgarbild med goda forutsattningar

EQL Pharma grundades av den vilrenommerade entreprenoren
Christer Fahraeus, tillika bolagets styrelseordférande. Fahraeus be-
traktas med sin erfarenhet, kapital och goda kontaktnét som en bi-
dragande faktor till fortsatt framgéng. I dagsliget dger han cirka 24%
av EQL.

Bolagets storsta dgare ar ett indiskt bolag vid namn Cadila Pharma-
ceuticals som #ger 30% av bolaget. Cadila Pharmaceuticals dr EQL
Pharmas forstahandsval som kontraktstillverkare. Genom ett si kal-
lat "first right of refusal” dr Cadila forpliktigade att i forsta hand er-
bjuda EQL utveckling och tillverkning av likemedel, ofta till mycket
konkurrenskraftiga villkor och i vissa fall nira sjalvkostnadspris. EQL
dger darefter alla rattigheter for ladkemedlet pa den europeiska mark-
naden. Samarbetet ger EQL Pharma en kostnadseffektivare produkt-
ion och en hogre ROI, vilket ar en tydlig konkurrensfordel gentemot
konkurrenters.

Goda forutsattningar for fortsatt tillvaxt

EQL Pharma har ett tydligt tillviaxtfokus med fortsatt expansion hogt
pa agendan. Framover vintas bolagets tillvaxt i huvudsak vara orga-
nisk, driven av lanseringar av befintliga produkter pa nya geografiska
marknader. Enligt ResearchAndMarkets vintas den europeiska gene-
rikamarknaden vixa med en arlig tillvixttakt om cirka 7 % fram till
2034. Tillvaxten drivs framst av demografiska faktorer sisom en ald-
rande befolkning samt en 6kande forekomst av kroniska sjukdomar.

Den storre drivkraften for tillvixt framover vintas framst drivas av
affirsomridet Branded (EQLs egna produkter), tillsammans med
Specialty Generics och bolagets etablering pa nya europeiska mark-
nader. Samtidigt bidrar segmenten Pharmacy och Hospital med sta-
bila kassafloden, om dn med mer begriansad uppsida per produkt.

EQL:s affairsomréde Branded, dar Mellozzan och Memprex ingar, har
utvecklats starkt. Memprex har haft en god utveckling i Storbritan-
nien via partner, medan Mellozzan i Tyskland néatt omkring 75 pro-
cents marknadsandel. Parallellt arbetar bolaget aktivt med att succes-
sivt expandera dessa produkter till ytterligare marknader.
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Langsiktig trend av tillvaxt

Graferna visar nettoomsattning och nettoresultat i Mkr per
kvartal, medan EBITDA-marginalen i procent redovisas pa den
andra axeln.
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Agarbilden

Cadila Pharmaceuticals Ltd 30,0%
Christer Fahraeus 23,8%
Consensus Asset Management 3,3%
SEB Fonder 3,2%
Avanza Pension 2,8%
Nordnet Pensionsforsakring 2,7%
Sten Irwe 2,1%
Carnegie Fonder 1,5%
Goran Nordlund (Fore C Investments) 1,1%
Axel Schérling 1,1%
Summa topp 10 dgare: 71,6%
Kalla: Holdings

Affarsomraden

Diagrammet visar EQL Pharmas fyra huvudsakliga affarsom-
raden — Pharmacy, Hospital, Branded och Specialty Generics
— dar staplarna illustrerar respektive segments uppskattade
andel av koncernens omséttning (orange) och genomsnitt-
liga bruttomarginal (turkos).
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EQL Pharma

Vasentliga handelser under kvartalet

2025-10-06: EQL ar i process att rekrytera ny Chief
Commercial Officer (CCO): EQL Pharma genomfor, som
del i sin nya femarsplan, rekrytering av ny CCO med internat-
ionell bakgrund. Detta innebar att nuvarande Chief Commer-
cial Officer (CCO) Alexander Brising lamnar sin tjanst.

2025-11-14: EQL erholl marknadsforingsgodkin-
nande i Tyskland for metenamin hippurat under va-
rumirket Cystohipp®. Godkinnandet gor Cystohipp®
till den enda registrerade metenamin-produkten i Tyskland
och tillhandahallas till patienter av EQLs licenspartner Dr
Pfleger. Intakter frin Cystohipp® forvantas uppsté efter pla-
nerad lansering i mitten av 2026, med gradvis uppskalning
dérefter.

2025-11-17: EQL offentliggor prospekt och ansoker
om upptagande till handel av obligationer pa Nasdaq
Stockholms foretagsobligationslista. Flytten fran First
North innebér 6kad transparens och tillgang till en bredare
investerarbas, utan att paverka bolagets skuldséttning eller
finansieringskostnader.

2025-12-03: EQL rekryterar Allan Sylvest Aasberg
som ny CFO. Nuvarande CFO, Anna Jonsson, tilltra-
der som redovisningschef. Allan tilltrader som ny CFO i
borjan av april 2026. Allan kommer “ta EQL till nista niva
nar det giller att designa den mest skalbara plattformen, op-
timera l6nsamheten, allokera tillviaxtkapital, utfora vinst- och
likviditetsprognoser och hantera delar av investerarrelat-
ioner”.

2025-12-04: EQL Pharma stirker sin kommersiella organi-
sation infor fortsatt europeisk expansion genom rekryte-
ringen av Anne D. Jensen som ny forsiljningschef
(CSO) med tilltride i mars 2026. Samtidigt fasas den
dedikerade affirsutvecklingsrollen ut i takt med att
bolagets femarsplan i hogre grad fokuserar péa organisk till-
vaxt och operativt genomforande, efter att flera strategiskt
viktiga forviarv (Medelink) och etableringen i Tyskland och
Nederldnderna.

2025-12-23/2025-12-30: Under perioden rapporterades in-
siderkop fran ledande befattningshavare, dar bolagets opera-
tiva chef, Martin Kristofferson, kopte 19 225 aktier for cirka
1,0 MSEK, motsvarande en genomsnittlig kurs om
cirka 52 kronor per aktie, vid slutet av december. Senare
under ménaden kopte EQL:s Chief Quality and Supply Chain
Officer, Magnus Erreth, 1 000 aktier for 57,7 TSEK, mot-
svarande en kurs om cirka 58 kronor per aktie.
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EQL Pharma

Leveransfordrojningar i Q2 2025/2026

Under Q2 2025/26 och aven in i Q3 har EQL haft leveransproblem
kopplade till sina kontraktstillverkare (CDMO:er). Den har gangen
har problemen varit mer omfattande dn tidigare och orsakats av flera
samverkande faktorer, bland annat brist pa ravaror och forpacknings-
material samt produktionsavvikelser som kravt extra kvalitetskon-
troller enligt GMP-standard.

Delvis kan problemen kopplas till hur avtalen med CDMOs ar utfor-
made. EQL ldmnar rullande tolvménadersprognoser for att mojlig-
gora planerade révaruinkop, men flera tillverkare har valt att arbeta
med just-in-time-inkop” for att optimera sitt eget rorelsekapital.
Detta har gjort leveranskedjan mer sarbar for storningar. Tidigare har
EQL hanterat liknande situationer vil, tack vare sina sikerhetslager,
men den hir gingen har lagren inte rackt till. Detta har lett till att
man inte kunnat leverera till sina kunder och att planerade lanse-
ringar har skjutits upp.

De traditionella apoteksprodukterna (Pharmacy) har paverkats mest
av leveransproblemen, men dven Branded-segmentet uppvisar storre
variation mellan kvartalen. Forra aret uppgick forsaljningen i det
andra kvartalet till 85,2 Mkr. Bolaget uppger att forsiljningen under
Q2 2025/2026 kunde ha varit cirka 22 Mkr hégre om inte leverans-
forseningarna paverkat en stérre Memprex-order. Vidare bedomer
man att problemen dven kommer paverka slutdelan av rikenskaps-
aret 2025/2026, men i mindre omfattning och att en gradvis ater-
hamtning kan viantas under 2026/2027 i takt med att leveranserna
stabiliseras.

EQL arbetar aktivt med att forbattra sina interna processer. Bolaget
ser potential i att utveckla bade intern och extern prognosstyrning,
effektivisera logistiken och stidrka samarbetet med sina cirka 20
CDMOs. Logistikplaneringen, som hittills har varit Excel-baserad,
ska ersittas av ett ERP-system som véntas vara pa plats sommaren
2026, for battre prognos- och lagerstyrning. Samtidigt ser bolaget
over mojligheten att omférhandla dldre distributions- och logistikav-
tal for att minska kostnaderna genom storre volymrabatter. Dessu-
tom pagar arbete med att bredda leverantorsbasen sa att varje pro-
dukt pa sikt kan ha flera tillverkare, vilket minskar risken och stiarker
forhandlingspositionen.

Vi ser leveransproblemen som negativa men i huvudsak som en foljd
av EQL:s snabba tillvixt och 6kade komplexitet i leverantorskedjan.
Situationen tydliggor behovet av mer skalbara processer samt forbatt-
rad prognos- och lagerstyrning, snarare an strukturella svagheter i af-
farsmodellen. De atgirder bolaget nu vidtar bedoms vara relevanta
och vil avviagda och bor pé sikt stirka leveranssikerheten, dven om
paverkan och osdkerheten pa forsiljning och resultat kvarstar i nar-
tid.

Suezkanalen paverkar fortsatt marginalen

Bolaget har begriansad kontroll 6ver fraktkostnaderna da transpor-
terna sker enligt CIF 2020 via CDMO:er. De forhojda kostnaderna
forklaras av tidigare leverantorsavtal och stérningar i Suezkanalen,
men fallande fraktpriser och en normalisering av Sueztrafiken véntas
successivt starka marginalerna, med en potentiell positiv effekt om
cirka fem procentenheter.
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Omsattning per region

EQL har tydligt fokuserat pa internationell expansion efter att
successivt ha etablerat sig pa den nordiska marknaden. Detta
understryks av de senaste rekryteringarna av ny CFO och CSO
med internationell erfarenhet, samt genom att bolaget har for-
starkt organisationen i Tyskland och Nederlanderna for att be-
arbeta dessa marknader enligt samma modell som i Norden.
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Globala fraktpriser har kommit ner

Containerized Freight Index. Fraktpriserna ar 31,2% lagre an
for ett ar sedan.
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Tre drivkrafter for fortsatt tillvaxt Utveckling av produktportfélj

Grafen visar antalet produkter som finns i portfoljen vid olika
#1 Expansion inom europeiska nyckelmarknader tider.
EQL expanderar vidare genom nya rekryteringar i Nederldnderna och
Tyskland under sommaren 2025, marknader som tillsammans ar om-
kring fem génger storre dn den nordiska. I Nederldnderna har den 50 46 46 46 47 48
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marginalerna. Detta gor EQL:s etablering i Tyskland och Nederldn-
derna sarskilt intressant, da prissystemen dar skulle kunna ge béttre Kalla: Bolaget
I6nsamhet 6ver tid.

Affarslogiken pa dessa marknader liknar den i Norden, dar prisdriven Omfattande lanseringsprognos

konkurrens och apoteksledd forsiljning mojliggor stora volymer utan Ledningens prognos fér lanseringar av produkter.
omfattande marknadsforing, och dar lagsta pris i kombination med 20
hog leveransformaga ofta avgor upphandlingarna. EQL har visat att 18
bolaget behirskar denna modell, 4ven om ett tydligare genomslag 16
fran satsningarna vantas forst under 2026/27. 14
12 0 11

#2 Nya Lanseringar 10 8
En ny produkt lanserades under perioden, vilket innebér att antalet 8
lanserade produkter 6kade till 47. Under de kommande 4ren vintas 6
dock flera lanseringar enligt bolagets plan. Lanseringstakten bedoms 4
oka successivt frdn 2025/26 och framét. EQL guidar en till lansering 2 ;

0

detta ar och tio nya lanseringar for 2026/2027.
2025/26 2026/27 2027/28 2028/29 2029/30

Sammantaget indikerar pipeline, planerade lanseringar och det fram-

gangsrik Medilink-forvirvet goda forutsittningar for fortsatt expans- Kalla: Bolaget

ion och 16nsam tillvixt under de kommande &ren. Med hjélp av AT har

bolaget dven lyckats identifiera 78 nya produkter som man tidigare Nuvarande Pipeline

inte upptéckt i Norden. Detta ses som en potentiell uppsida, sarskilt Grafen visar bolagets Pipeline vid utgdngen av Q3 25/26. Det

eftersom en stor del av den nordiska marknaden redan ar genomar- ar en Skning med sex projekt fran Q2 25/26.

betad av EQL sen tidigare.

EQLs produktutvecklings- och lanseringsprocess

- Utvecklingsfas: Produkten tas fram och forbereds for att
kunna godkénnas av likemedelsmyndigheter. Tar normalt
2-3 ar innan produkten ar redo for myndighetsansokan. 9

- Granskningsfas: Myndigheterna utvarderar ansékan innan
produkten far forsiljningstillstind. Tar vanligtvis tar ca 1 ar
fran inskickad ansckan till godkannande.

- Lanseringsfas: Produkten ir godkind och vintar pa att den
forsta forpackningen ska levereras till apotek innan forsalj-
ningen startar. Det tar 6—12 manader fran godkinnande till
faktisk leverans och start av forséljning. Lanseringsfas

= Utvecklingsfas ® Granskningsfas

Kalla: Bolaget
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#3 Branded och Specialty generics

EQL:s varuméirkesbaserade produkter (Branded) omfattar framst
Memprex, ett lidkemedel mot urinvagsinfektioner med tyngdpunkt i
Storbritannien, samt Mellozzan, ett sémnlikemedel foér ungdomar
med ADHD med huvudsaklig ndrvaro i Tyskland. Tillsammans gene-
rerar de runt 70 miljoner kronor i arlig omsattning och med en brut-
tomarginal kring 70%, vilket ar betydligt hogre dn traditionella gene-
rikaprodukter pa 45—55%. Bolaget planerar nu fler lanseringar i flera
europeiska lander samt i Gulfregionen, dir potentialen bedoms som
betydande.

Det nya affarsomradet Specialty Generics bygger vidare pa EQL:s be-
fintliga modell och fokuserar pa likemedel som inte ar formellt utbyt-
bara mot originalet, till exempel vid behandling av epilepsi eller or-
gantransplantationer. Skillnader i formulering, frisattning eller smak
gor att automatisk substitution inte tilldts. Genom egna varumirken
och prisstrategier kan EQL dnd& skapa en informell utbytbarhet, dar
produkterna blir vardens naturliga val.

For att driva satsningen har bolaget rekryterat tva personer fran Ori-
farm (en konkurrent med EQL) med 1ang erfarenhet av omradet, samt
lagt till fyra nya produkter i sin pipeline genom inlicensiering. Totalt
har omkring 50 potentiella produkter identifierats. Specialty Gene-
rics kan darmed bli en viktig tillvixtdrivare for EQL, d&ven om bolaget
inledningsvis agerar forsiktigt i dess lanseringar for att begréinsa ris-
kerna om segmentet inte lyckas ta fart.

Forvarvet av Medilink

Den 31 januari 2025 slutforde EQL forvirvet av en produktportfolj
fran Medilink A/S, vars riakenskapséar 16pt ut den 31 mars 2025. Port-
foljen omfattar fyra etablerade lakemedel och som under 2024 gene-
rerade cirka 51 miljoner kronor i omséttning och en bruttomarginal
pa 71 % och en EBITDA-marginal pa 25—-30%. Eftersom forvarvet ge-
nomf6rdes tvd manader fore rakenskapséarets slut berdknas EQL ha
konsoliderat cirka 8—9 miljoner kronor under perioden. Detta mots-
varar ett helarsbidrag om cirka 42—43 MSEK under 2025/26, exklu-
sive underliggande tillvixt. Under en 6vergéngsperiod har Medilink
fortsatt bistatt med stod kopplat till portfoljen, mot en ersiattning om
cirka 10 % av omsittningen. Justerat for denna temporara topline-
kompensation uppgar det omséttningsbidraget till cirka 38,3 MSEK.

Bolaget guidar for cirka 15% omsittningstillvixt under rakenskaps-
aret 2025/26. Om Medilink-portfoljen antas ligga kvar pa samma
omsattningsnivd som under 2024, motsvarar det ett bidrag pa om-
kring 10 % tillvaxt for koncernen. Det ar en forsiktig prognos som ut-
gar frén att portfoljen inte vixer alls. Eftersom bolaget uppgett att
portféljen utvecklas battre dn véntat, delvis tack vare lagre konkur-
rens och gynnsamma marknadsforhallanden, ar det troligt att det fak-
tiska bidraget ar nagot hogre.

Samtidigt tyder utvecklingen pa att leveransproblem och férseningar
i pipeline haft en relativt stor paverkan, vilket innebar att den orga-
niska tillvixten utan férvarvet sannolikt kommer ligga pa omkring 5
% for helaret givet bolagets tillvaxtprognos pa 15%.
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Tva intressanta affirsomraden

Tabellen visar de centrala skillnaderna mellan EQL Pharmas tva
mest I6nsamma affarsomraden. Tillsammans representerar
dessa omraden EQL:s framtida tillvaxtfokus med hogre 16n-
samhet och skalbarhet &n traditionella generikaprodukter.

Branded Specilaty generics
Direktforskrivning |Generiska produkter
av lakare och som inte ar
Produkttyp Sjukskorteskor. utbytba'ra' pa grund
(Memprex & av medicinska eller
Mellozan) regulatoriska skal
Unika skyddande | Marknadsstrategin
varumaérken som riktar sig mot
aktivt marknadsfors “"payors” (t.ex.
av EQL eller EQL:s kommittéer,
utvalda partners regioner,
Karaktarsdrag expertgrupper) samt
lakare, med fokus
pa inflytelserika Key
Opinion Leaders
(KOLs)
Kunder Adalvo, Medice
Resurskravande Mindre
omrade dar prisfokuserat an
innovation och apotekssegmentet,
Konkurrens marknadsstrategi eftersom
avgor vem som blir | produkterna inte ar
marknadsledare utbytbara
Bruttomarginal 70% 60-80 %

Kalla: Bolaget

Viss forvarvsdriven tillvaxt

Svagare organisk tillvaxt for prognosaret 2025/2026, dar for-
varvet av Medilink bedéms sta for 10 % av totalt 15 % tillvaxt.
Grafen visar omséattningen (Tkr).

500 000

400 000

300 000

200 000

100 000

0

Varav Forvarv

101 698

23/24 24/25

Com —
[e<) N
Wl ~
OB N
o

25/26p

Nettoomsattning

HVa

Kalla: Analysguiden

rav Organisk



EQL Pharma

Prognoser

Omsittningsprognos for kommande ar

I'linje med EQL Pharmas guidning prognostiserar vi en omsittnings-
tillvaxt om 15 % for helaret 2025/26. Prognosen tar hojd for leveran-
stapp samt ett svirare jamforelsekvartal framé6ver. Analysguiden ju-
sterar upp sina prognoser for de kommande &ren fram till 2028/29
och ser starkare tillvaxtutsikter. Prognosen implicerar en arlig tillvaxt
pa 30 % over perioden. Prognoserna bugger pa en stark tilltro till led-
ningens mélsdttning mellan 2024/25 och 2028/29, baserat pi att bo-
laget under tidigare femarsperioder har 6vertréaffat forvantningarna
samt att man fortfarande har en omfattande produktpipeline. Dessu-
tom bedoms affirsmodellen vara robust, med fortsatt goda tillvaxt-
forutsattningar pa nya marknader och inom nya segment.

Bruttomarginal

Analysguiden prognoserar en starkare bruttomarginal framgent. Pro-
gnosen motiveras av en successivt forbattrad produktmix, dar Bran-
ded och Specialty Generics vantas utgora en allt storre andel av for-
sdljningen och ddrmed bidra till h6gre marginaler.

Den langsiktiga forbattringen av bruttomarginalen vantas ocksa dri-
vas av 0kad kostnadseffektivitet i produktionen. EQL arbetar succes-
sivt med att bredda sin leverantorsbas och minska beroendet av en-
skilda tillverkare som stirker bolagets forhandlingslidge. Samtidigt
pagar arbete med att utveckla egna aktiva substanser (API:er) och att
optimera inkopsstrukturen, vilket pa sikt kan sianka tillverkningskost-
naderna (COGS) for deras Branded produkter (Memprex &
Molllozan). For produkter som Mellozan vantas dessa initiativ kunna
mer dn halvera kostnaderna, medan Memprex bedoms dra nytta av
billigare ravaror och forbattrade produktionsvillkor. Sammantaget
ger detta forutsattningar for en gradvis och uthéllig marginalforstark-
ning under de kommande aren.

Marginalexpansion mot ledningens malsattning

Under innevarande &r guidar EQL for en EBITDA-marginal ndrmare
20 4n 25 %, vilket vi delar. Under den nya feméarsperioden ar malsatt-
ningen att marginalen successivt ska stdrkas och stabiliseras kring 25
%, for att darefter 6verstiga denna niva mot slutet av 2028/29.

Vi delar denna syn och prognostiserar en EBITDA-marginal om om-
kring 26 % mot slutet av perioden. Tillvaxt och en successivt forbatt-
rad produktmix vintas stirka marginalerna 6ver tid, &ven om opera-
tiva satsningar och kvarvarande stérningar i Suezkanalen kan inne-
béra ett kortsiktigt marginaltryck.

D4 en stor del av kostnadsbasen redan tagits under innevarande ar
bedoms rorelsekostnaderna 6ka lingsammare dn omsattningen nésta
ar, vilket skapar forutséattningar for en tydlig forbattring av EBITDA-
marginalen redan under nésta rakenskapsar.
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Prognos for omsattning

Graferna visar nettoomsattningen i Mkr pa x-axeln. EQL guidar
for en arlig snitttillvaxt pd 30% fram till rékenskapsaret
2028/2029, vilket vi bedémer som rimligt enligt véra progno-
ser.
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Kalla: Bolaget & Analysguiden

Vi ser en starkt bruttomarginal...
Grafen visar bruttomarginalen for EQL Pharma. Forbattringen
drivs framst av en foérandrad produktmix med 6kande andel
Branded och Specialty Generics.

60%
55%
50%

46% 46%
45% 9
44% 44% -
? 42% -

—’
40%

35%

30%

Kalla: Bolaget & Analysguiden

... Och en hégre EBITDA-marginal
Grafen visar EQL:s EBITDA-marginal. Vi férutser en positiv
utveckling till foljd av flera operativa beslut samt skalférdelar
inom nya produktsegment.
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EQL Pharma

Kapitalbindning

Vad géller balansrikningen framgar att bolaget fortsatt har ett stort
lager. En hog lagerhéllning ar i sig inte ovanlig i EQL:s affarsmodell,
dar tillgang pé produkter och leveransférmaga ar centralt och dar la-
ger dven kan mojliggora merforsiljning nar konkurrenter hamnar i
rest.

Samtidigt ar lagret fortsatt hogt i relation till omsattningen, omkring
46 % och bolaget har trots detta haft leveransproblem i vissa delar av
sortimentet. Det indikerar att utmaningen i hogre grad kan handla
om lagerstruktur och planering (ritt produkter, ratt volymer och ratt
timing) dn om lagernivén som sddan. Detta understryker potentialen
att stiarka lager- och leveransstyrningen, vilket 4ven speglas i bolagets
initiativ for forbattrad leveransprecision, inklusive en ERP-forstudie.

Ett stort lager innebir ocksa en risk for nedskrivningar och inkurans,
dir en viss nedskrivning vintas kopplad till covid-19-tester. Den
overgripande inkuransrisken bedéms dock som begriansad, givet pro-
dukternas generellt 1dnga héllbarhet och stabila efterfragan.

Capex

EQL fortsatter att investera i produktportféljen. Under tredje kvarta-
let uppgick Capex till 11,9 MSEK (11,8), hanforligt till investeringar i
saval pdgdende som nya utvecklingsprojekt.

For perioden april-december summerades investeringarna till 45,1
MSEK (30,4), vilket speglar ett fortsatt offensivt fokus pé att driva till-
vaxt via produktutveckling och portfoljexpansion. EQL har dven upp-
gett att investeringarna ska ligga pa den niva kassaflodet tillater, vil-
ket signalerar en fortsatt offensiv strategi trots tillfalliga marginalpa-
frestningar.

Samtidigt betonar bolaget vikten av att balansera investeringstakten
med finansiell disciplin, mot bakgrund av en nettoskuldsattning om
4,0x EBITDA vid kvartalets utgéng. Capex-guidningen har darfor ju-
sterats ned till 65—70 MSEK per &r fran tidigare 90-100 MSEK. En
hogre investeringstakt kan bli aktuell langre fram, men forutsatter
lagre skuldsattning samt starkare kassafloden och marginaler.

Nettoskuld

EQL:s nettoskuld uppgick till 4,0x EBITDA, samma som foregdende
kvartal. Det ligger i den 6vre delen av bolagets malintervall, dar mal-
sdttningen dr en nettoskuld pé 2,5x och ett tak pa 4,0x. Den relativt
hoga skuldsittningen kan forklara viss oro bland investerare och po-
tentiell padverkan pa lanevillkor (bond covenants), sarskilt i ett lage
med fortsatt osdkerhet kring leveranser och marknadsutveckling. Det
ar visserligen négot oroande, men vi bedomer att bolaget har goda
forutsattningar att successivt minska skuldsittningen i takt med
starkt 1onsamhet, forbattrade kassafloden och gradvisa amorteringar
framover.

Bolaget har dessutom uppvisat en genomsnittlig arlig tillvaxttakt
(CAGR) for EBITDA pa 88 % mellan 2017/18 och 2024/25, vilket ar
mycket hogt och motiverar en tillfalligt h6g beldningsgrad. I kombi-
nation med stabila och forutsiagbara kassafloden, sarskilt inom phar-
macy och hospital, ser vi darfor skuldsattningen som hanterbar och
risken som begransad.
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Rorelsekapitalet ar hogt

EQL har efter Medilink-forvarvet byggt upp storre lager och
6kade kundfordringar. Pa sikt finns forbattringspotential ge-
nom lageroptimering, battre leverantdrsstyrning och det nya
ERP-systemet, vilket ocksa &ven bor ge snabbare B2B-leveran-
ser nar problemen avtar.
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Hog investeringsniva
Investeringarna Okade kraftigt under 2024/25 till foljd av
Medilink-férvarvet och dérefter vantas att Capex normaliseras.
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Nettoskulden pa taknivan 4,0x
Grafen visar utvecklingen av nettoskulden. Givet dagens
skuldniva och beraknade EBTIDA-marginaler ser vi &nda ljust
pa att EQL har mgjlighet att minska sin skuldsattning.
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EQL Pharma

Vardering

DCF-vardering

Givet EQL Pharmas nuvarande tillvixtfas, dar en betydande del av
kassaflodet aterinvesteras i produktutveckling, lageruppbyggnad och
internationell expansion, bedoms det fria kassaflodet vara bade l1agt
och volatilt pa kort till medelldng sikt. Detta gor en kassaflodesbase-
rad DCF-virdering mer kénslig for antaganden och darmed mindre
tillforlitlig i nuldget. Mot denna bakgrund anser vi att relativviardering
baserad pa multiplar ger en mer rittvisande bild av bolagets varde-
ring, medan DCF framst bor anviandas som ett kompletterande lang-
siktigt ramverk.

Relativvardering

Vi bedomer EV/S som relevant multipel for EQL, di bolaget befinner
sig i en stark tillvaxtfas med fortsatt fokus p& expansion och mark-
nadsandelar snarare adn kortsiktig lonsamhetsmaximering. Samtidigt
har vi inkluderat EV/EBIT for att 4ven fanga resultatutvecklingen och
marginalforbattringarna over tid, vilket blir viktigare i takt med att
EQL ror sig mot en mer mogen fas.

Jamforelse mot internationella branschféretag

Vi inleder var virdering med en jimforelse mot jamférbara bolag
inom generika och nischgenerika. I denna jamforelse framstar EQL
som négot overvirderat i forhallande till flera jamférbara aktorer no-
terade pa tillvixtmarknader som Indien och Kina. Dessa marknader
praglas generellt av hogre riskpremier, vilket ofta resulterar i lagre
varderingsmultiplar. Vid en fordjupad analys uppvisar EQL i dag lik-
nande marginaler som jimforbara bolag, men med tydligt starkare
tillvaxt i sdval omsittning som marginaler. En regressionsbaserad re-
lativvardering av EV/S och EV/EBIT i relation till omsattningstillvaxt
och EBIT-tillviaxt indikerar att en premiumvéardering ar rimlig.

Jamforelse mot svenska medtech-bolag

Vidare har vi jamfort EQL med svenska medtech-bolag. Trots skillna-
der i affarsmodell delar manga av dem liknande historiska tillvaxt-,
marginal- och riskprofil, vilket gor jamforelsen relevant. Eftersom ak-
tien handlas pa en marknad dar multiplar speglar lokal risk och av-
kastningskrav, ger detta en mer realistisk bild av hur marknaden kan
komma att virdera EQL framdver.

Baserat pa konsensusprognoser for jamférbara bolag och vara egna
estimat for EQL bedomer vi att EQL uppvisar hogre forvintad tillvaxt
och en mer skalbar EBITDA-marginalprofil jamfort med 6vriga bolag
i sektorn.

Detta anser vi motiverar en virdering i nivd med sektorn, om inte 6ver
sektorsnitt. Den négot forsiktigare viarderingen i nulidget kan delvis
forklaras av EQL:s hoga skuldsittning, svaga marginaler i senaste
kvartalet och de senaste leveransproblemen. I takt med att skuldsatt-
ningen minskar och leveranssituationen stabiliseras ser vi goda for-
utsdttningar for en multipelexpansion och en gradvis uppvardering
mot nivaer i linje med bolagets historiska NTM-virdering om
EV/EBIT 21,5, och potentiellt &ven 6ver denna niva, dar aktien hand-
lades under stora delar av 2025.

Analysguiden
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Relativvdrdering mot branschen

EQL handlas nagot 6ver medianen for jamforbara generika-
och nischgenerika. Den starka tillvaxten och starka havstangen
pé ldnsamheten motiverar en premiumvardering.

Ticker Land EV/S 2026 EV/EBIT 2026
AFT.NZ Nya Zeeland 1,0 10,0
AJPH.NS Indien 53 20,8
ALEM.NS Indien 2,4 17,6
BION.NS Indien 2,9 21,9
3602tk na(Hong 46 133
Kong)
000963.5Z Kina 13 11,5
IPCA.NS Indien 3,6 211
KRKG.LJ Slovenien 1,9 8,0
LUPN.NS Indien 35 18,2
NAVA.OL Norge 0,7 14,9
ORNBV.HE Finland 3,1 9,3
SUN.NS Indien 6,2 25,0
TEVATA Israel 2,9 10,3
TORP.NS Indien 75 26,9
LAUL.NS Indien 4,6 23,8
IPCA.NS Indien 3,6 211
3692.HK Kina (Hong 46 133
Kong)

Medelvirde 3,5 16,9
Median 3,5 17,6
Premium/Rabatt 3% 9%

Kalla: Borsdata & Analysguiden

Relativvdrdering mot medtech (Sv)
Bolaget handlas till rabatt pa samtliga multiplar. Givet tillvax-
tutsikterna ser vi potential for att ndrma sig sektorns vérde-
ringsnivaer.

EV/S 26 EV/S27 EV/EBIT 26 EV/EBIT 27

AddlLife 2,0 1,9 22,2 19,0
Bonesupport 7,5 5,7 27,5 17,7
Camurus 12,1 8,6 24,5 16,6
Devyser Diagnostics 5,4 4,3 33,3 17,3
Getinge 1,8 1,7 12,7 11,6
MedCap 3,5 3,3 21,2 18,8
Paxman 2,0 1,5 22,5 9,9
RaySearch Laboratories 4,4 3,9 17,3 13,5
Stille 2,2 2,0 14,7 12,6
Vimian Group 3,2 2,9 16,6 14,0
Xvivo Perfusion 49 3,9 25,8 16,7
Medelvdrde 4,5 3,6 21,7 15,3
Median 3,5 3,3 22,2 16,6
Premium/rabatt 3% -18% -13% -23%

Kalla: Borsdata & Analysguiden



EQL Pharma

Vi bedomer att de framatblickande multiplarna fér 2026 och 2027 &ar
motiverade, baserat pa den aterhdmtning vi forvéantar oss. Baserat pa
véara prognoser handlas EQL Pharma till en premie om cirka 3 % re-
spektive en rabatt om cirka 18 % mot sektorn pa EV/S for 2026 och
2027. Pa EV/EBIT handlas aktien samtidigt till en rabatt om cirka
13-23 % for 2026 respektive 2027. Sammantaget indikerar detta ett
motiverat vardeintervall om 59—83 kronor per aktie.

Varderingsintervallet baseras pa multiplar for bade 2026 och 2027 for
att finga bolagets aterhamtningspotential. Estimaten for 2026 speg-
lar en mer kortsiktig paverkan av stérningarna och darmed en forsik-
tigare riskbild, medan 2027 i hogre grad &terspeglar EQL:s underlig-
gande tillvixt- och marginalprofil i en mer normaliserad verksamhet.

Aven om 2027 innebir ett lingre och dirmed mer osikert tidsper-
spektiv bedoms detta &r ge en mer rattvisande bild av bolagets struk-
turella tillvixt. Samtidigt dr 2026 fortsatt relevant da det bygger pa
mindre spekulativa antaganden och dnnu inte fullt ut reflekterar
EQL:s starkare tillvixt relativt jamforelsebolagen. Kombinationen av
bada aren ger darmed en balanserad och nyanserad vardering i relat-
ion till sektorn.

Scenarioanalys — Omsattningsillvaxt som drivare

Var tes ar att EQL:s aktiekurs, liksom de svenska medtech bolagens i
stort, fraimst drivs av bolagets omséttningstillvaxt vilket ocksa ar fo-
retagets tydligaste fokusomrade framat. For att undersoka samban-
det har vi analyserat samvariationen mellan medtech-bolagens till-
véxttakt och deras EV/S-multiplar. Regressionsanalysen indikerar ett
positivt samband, dir marknaden tenderar att premiera bolag med
hogre omséttningstillvixt. Paxman utgér dock en avvikande data-
punkt i det nedre hogra hornet och kan betraktas som en outlier.

Utifrén vara prognoser handlas EQL i nuldget till en EV/S-multipel
om 2,7x for 2027, vilket ar tydligt under den nivé om cirka 4,8x som
regressionsmodellen indikerar givet bolagets forviantade tillvaxt.
Detta innebar att EQL i dagslaget viarderas lagre dn vad dess tillvaxt-
profil motiverar, vilket talar for en potentiell uppvirdering, i linje
med illustrationen i grafen till héger. Vid en aterhamtning med star-
kare tillvaxt och successivt forbattrade marginaler fran 2026,/27 be-
domer vi att EQL kan motivera en viardering kring 119 kronor, vilket
utgor ett positivt scenario. Vi ser detta som ett mer langsiktigt scena-
rio men att potentialen finns p4 sikt.

Uppdaterar motiverat varde till 77 kronor per aktie
Trots mindre justeringar i vara prognoser for omséttningstillvaxt och
marginaler uppgar vart motiverade virde i basscenariot fort-
satt till 77 kronor per aktie, i linje med EV/S-multipeln for 2027
(median) for jamforbara bolag.

I ett mer forsiktigt negativt-scenario, dar dterhdmtningen fran leve-
ranserna tar lingre tid, marginalforbattringen dréjer och skuldsatt-
ningen ligger kvar pa hoga nivaer, bedoms ett motiverat virde om 59
kronor per aktie. I ett mer positivt bull-scenario, med snabbare &ter-
hamtning, starkare tillvixt och tydligare marginalexpansion frén
2026/27, bedoms EQL kunna motivera en viardering om 119 kronor
per aktie, i linje med hur marknaden varderar jamfoérbara bolag i sek-
torn givet deras tillvaxtprofil.

Analysguiden
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Handlas under historiskt snitt

EQL:s EV/EBIT-multipel har sjunkit till nivaer under sitt histo-
riska genomsnitt pa framatblickande EV/EBIT (21,5), vilket kan
motivera en uppvardering.
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Tillvaxt som nyckel till uppvardering
Analysen visar att hdgre omsattningstillvaxt har en viss samva-
riation med hogre EV/S. EQL foljer trenden och har tydlig upp-
varderingspotential vid aterhamtad tillvaxt.
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EQL Pharma

Risker

#1 Avkastning pa framtida pipeline

EQL Pharma ar verksamt pé nischade marknader med specialiserade
produkter, vilket innebar att den snabbaste tillvixtfasen sannolikt lig-
ger bakom bolaget, i takt med att de mest attraktiva nischade gene-
rikaprodukterna redan har hittats och etablerats. Framtida expansion
véantas darfor i hogre grad drivas av nya marknader och produktlan-
seringar inom bolagets pipeline.

EQL har byggt upp en bred pipeline med flera produkter under regi-
strering och utveckling, vilket talar for att tillvaxten kan besta. Frégan
framover handlar snarare om avkastningen pé dessa investeringar —
det vill siga om den nya pipelinen kan leverera samma héga 1onsam-
het som tidigare lanseringar. Pa vissa marknader kan etableringskost-
naderna vara hogre och konkurrensen héardare, vilket kan pressa den
initiala ROI:n.

Samtidigt talar bolagets ckade lokala ndrvaro pa nyckelmarknader
som Tyskland och Nederlinderna for att marginalerna gradvis kan
stiarkas nar forsdljningen skalar upp.

#2 Konkurrens- och marknadsrisker

Eftersom bolagets verksamhet till stor del ar inriktad mot marknader
med begriansad konkurrens kan ett 6kat konkurrenstryck paverka
verksamheten negativt. Detta giller bade for redan etablerade pro-
dukter och for de som befinner sig i bolagets pipeline. Dartill finns en
risk att nya originallakemedel, som adr mer effektiva 4n EQLSs alterna-
tiv, introduceras pa marknaden, vilket skulle kunna leda till minskad
forsiljning.

Bolaget ar dven sirbart for prispress inom marknaden for generiska
lakemedel, sarskilt till foljd av kostnadskontrollerande atgarder eller
forandringar i regelverket.

Analysguiden bedomer dock den samlade risken som 1ag till medel-
stor. EQL verkar pa nischade marknader med begrinsade kommersi-
ella incitament for nya aktorer att etablera sig, samtidigt som bolagets
kostnadseffektiva produktion genom sina stora kontraktstillverkare i
Indien hittills har skyddat mot betydande prispress.

#3 Transportrisk

Den pagiende konflikten i omradet kring Suezkanalen har haft en viss
negativ paverkan pd EQL Pharmas verksamhet. Forlingda leverans-
tider och 6kade transportkostnader har pressat bolagets marginaler.
Analysguiden bedomer dock att effekten ar begransad och av tillfillig
karaktar. En gradvis normalisering av transportflédena skulle kunna
ge en uppsida pa omkring 5 % pa EBITDA. Samtidigt kvarstar en viss
sérbarhet i bolagets leverantorskedja, vilket gor att EQL fortsatt be-
hover stirka sina processer for planering och forsorjning for att
minska risken vid framtida storningar.

Analysguiden
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Risk

Hog

Lag

Riskmatris

Figuren illustrerar den 6vergripande riskbedémningen for EQL
Pharma, dér varje risk vérderas utifran sannolikhet (riskniva)
och potentiell paverkan pa verksamheten. Ju langre upp till ho-
ger i matrisen en risk hamnar, desto storre ar dess potentiella
paverkan och sannolikhet att intraffa.
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EQL Pharma

#4 Beroendet av leverantorer

EQL Pharma har under det foregdende kvartalet drabbats av uppre-
pade leveransstorningar frin sina kontraktstillverkare (CDMO:er).
Problemen har framst orsakats av brist pé vissa ravaror och forpack-
ningsmaterial, vilket i sin tur har fordrojt produktion och leveranser.
Denna utveckling har gjort EQL mer sérbart for storningar i leveran-
torskedjan.

Som en motétgard har EQL byggt upp egna lager och planerar att for-
béttra sina rutiner for leverantorsstyrning, bland annat genom ma-
natliga uppfoljningsmoten och implementeringen av ett nytt ERP-sy-
stem som ersitter tidigare Excel-baserade processer.

Samtidigt innebar utvecklingen att EQL sannolikt kommer att behova
Oka sin egen kapitalbindning for att motverka storningar — ndgot som
pa kort sikt kan paverka kassafloden negativt. Bolagets leverantors-
bas har vuxit snabbt, fran ett fatal till ett 20-tal aktiva CDMO:er, vilket
ocksé okar den operativa komplexiteten och risken for koordinations-
problem.

Trots de pagaende forbattringsatgiarderna bedoms leverantorsrisken
darfor fortsatt som relativt hog. Pa langre sikt vantas dock de nya pro-
cesserna och det utékade samarbetet med leverantorerna stirka
EQL:s motstandskraft och minska sarbarheten i kedjan.

#5 Hog skuldsattning

EQL Pharmas nettoskuld uppgar i dagslaget till 4,0x EBITDA, Det in-
nebar att bolaget nu befinner sig i den 6vre delen av sitt finansiella
malintervall, ddr malséttningen ar att successivt minska skuldsatt-
ningen till omkring 2,5x EBITDA p4 sikt och med ett tak pa 4,0x.

Den nuvarande belaningsnivan ar relativt hog, men anses fortfarande
hanterbar givet EQL:s starka lonsamhet och historiskt goda tillvaxt-
takt. Mellan 2017/18 och 2024/25 6kade EBITDA i genomsnitt med
88 % per ar, vilket indikerar att bolaget har forméga att snabbt stirka
balansrikningen nir expansions- och forvirvsfaserna planar ut. Aven
om den hoga nettoskulden kan skapa viss oro kring lanevillkor och
obligationsvillkor (bond covenants), bedémer vi att risken for finan-
siella problem som mindre problematisk for EQL Pharma.
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EQL Pharmas hallbarhetsarbete

EQL Pharma har en tydlig inriktning mot héallbarhet déar kirnan i
verksamheten ar att erbjuda fler manniskor tillgéng till kvalitativa 1a-
kemedel. Med hjalp av atgarderna som presenteras nedan syftar bo-
laget till att ligga i linje med parisavtalets 1,5-graders mal samt bidra
till FN:s globala mél, mer specifikt nedanstiende sju mél.

3 GO0 HALSABEH ﬁ JAMETALLOHET MGTARDGA

'WALBEFINNANDE EKEBETSVILLEDR
L

W @I M|

1] o

PRODUKTION PARTMERSKAP

Foljande tillvigagangssitt har presenterats for att uppnd malsatt-
ningen:

Logistik & Transport
Huvudsakligen bat och lastbil
Anvinda godkinda distributorer
Hog fyllnadsgrad i containrar
Planerad lagerhéllning

Resor
Anvinda tag eller elbil
Uppmuntra kollektivt resande

Foretagsbilar som drivs utan fossilt
brinsle

Produktforpackningar

Minska andel kasserade produkter

Egen verksamhet
Uppvarmning med el
Oversyn av verksamheten
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Disclaimer

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag som
sammanstallts med hjilp av killor som bedomits tillforlitliga. Aktiespararna
kan dock inte garantera informationens riktighet. Ingenting som skrivs i
analysen ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att inve-
stera i nigot finansiellt instrument. Asikter och slutsatser som uttrycks i
analysen ar avsedd endast for mottagaren. Analysen ar en s kallad Upp-
dragsanalys dar det analyserade Bolaget tecknat ett avtal med Aktiespa-
rarna. Analyserna publiceras 16pande under avtalsperioden och mot sedvan-
lig fast ersattning. Aktiespararna har i 6vrigt inget ekonomiskt intresse av-
seende det som &r foremal for denna analys. Aktiespararna har rutiner for
hantering av intressekonflikter, vilket sdkerstiller objektivitet och obero-
ende.

Innehéllet far kopieras, reproduceras och distribueras. Aktiespararna kan
dock inte hallas ansvariga for vare sig direkta eller indirekta skador som or-
sakats av beslut fattade pa grundval av information i denna analys.

Investeringar i finansiella instrument ger majligheter till virdestegringar
och vinster. Alla sddana investeringar ar ocksd férenade med risker. Ris-
kerna varierar mellan olika typer av finansiella instrument och kombinat-
ioner av dessa. Historisk avkastning ska inte betraktas som en indikation for
framtida avkastning.

Analytikern Mattias Sellin dger inte och far heller inte 4ga aktier i det analy-
serade bolaget.

Ansvarig analytiker:

Mattias Sellin
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