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Under det andra kvartalet upplevde EQL Pharma en betydande
finansiell tillvaxt med en nettoomsé&ttning pa 85,2 MSEK, vilket
motsvarar en 6kning med 43 procent jamfért med samma period
féregdende ar. Rorelsevinsten (EBIT) 6kade med 117 procent till 14,3
MSEK, vilket resulterade i en férbattrad rérelsemarginal pa 17
procent.

Geografisk expansion i europa

EQL Pharma har under det andra kvartalet 2024/25 uppvisat en
stark geografisk férsaljningsutveckling, sarskilt i Europa.
Forsaljningen i 6dvriga Europa mer an fordubblades till 15,0 MSEK,
vilket motsvarar en 6kning pa 114 procent. Denna tillvaxt kan
tillskrivas framgangsrika produktlanseringar och en utdkad narvaro
pa dessa marknader. Lanseringen av Mellozzan i Tyskland och
Osterrike har ocksa bidragit positivt till férsaljningen, vilket starker
féretagets position pa dessa marknader.

Fokus pa produktutveckling och pipeline
Under kvartalet har EQL Pharma fortsatt att fokusera pa

produktutveckling och utdka sin pipeline. Féretagets pipeline bestar
av 35 produkter, varav flera befinner sig i olika utvecklingsfaser.
Testonur, en testosteronprodukt, ar en av de sju produkterna i
lanseringsfasen och forvantas lanseras under det fjdrde kvartalet
2024. Denna strategiska satsning pa att bredda produktutbudet
visar pa foretagets ambition att stérka sin marknadsposition och
uppratthalla tillvaxt. Genom att fortsatta utveckla och lansera nya
produkter siktar EQL Pharma pa att starka sin konkurrenskraft och
framtida tillvaxt.

Outlook

EQL Pharma uppvisar stark tillvaxtpotential med en nettoomsattning
som férvantas 6ka med 45,4% for 2024/25, drivet av
produktlanseringar och expansion i Europa. Trots logistiska
utmaningar férvantas férbattrad logistik och minskade
forsaljningskostnader starka bruttomarginalen och EBIT-marginalen
dver tid. Deras fokusering pa produktutveckling och en diversifierad
pipeline med 35 produkter indikerar fortsatt tillvaxt. En EBIT-multipel
pa 15 fér 2026/2027 reflekterar forvantad stark tillvaxt och
[6nsamhet, i linje med deras strategiska satsningar.

(MSEK) 22/23 23/24  24/25E 25/26E 26/27E
Rorelseintékter 260.3 264.6 384.2 499.1 598.7
Tillvaxt y-o0-y -36.5% 1.7% 452% 29.9% 20.0%
Rorelsekostnader -219.0 -232.0 -312.6 -382.7 -4354
Tillvaxt y-o0-y -41.0%  5.9% 34.7%  22.4% 13.8%
EBIT 41.3 32.6 71.6 116.4 163.3
Tillvaxt y-o0-y 6.4% -21.1% 119.6% 62.6% 40.3%
EBIT-marginal 159% 12.3% 18.7% 23.4% 27.3%
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Forsaljning och rorelsevinst

Under det andra kvartalet av rdkenskapsaret 2024/25 uppvisade EQL Pharma en betydande 6kning i
nettoomsattningen, som uppgick till 85,2 MSEK (59,6), vilket motsvarar en tillvaxt pa 43 procent
jamfért med samma period féregaende ar. Denna tillvaxt drevs framst av produktlanseringar och
forsaljning av tidigare otillgangliga antibiotika, vilket ocksa bidrog till en 6kning av rérelsevinsten
(EBIT) till 14,3 MSEK (6,6), en 6kning med 117 procent. Rérelsemarginalen férbattrades darmed till 17
procent (11).

Alla affdrsomraden inom EQL Pharma bidrog positivt till rorelsevinsten under kvartalet. De nyligen
lanserade produkterna och aterupptagen forsaljning av antibiotika spelade en central roll i denna
utveckling. Trots den positiva utvecklingen paverkades rérelsemarginalen negativt av dkade
fraktkostnader och transportstérningar i R6da Havet, vilket orsakade férseningar och missade
forsaljningsmdjligheter.

Kostnaderna fér uppgradering till Nasdag och dkade fraktkostnader hade en negativ inverkan pa
rérelsevinsten, men den exakta paverkan under detta kvartal &r inte specificerad. De padgaende
konflikterna i Mellandstern forvantas fortsatta paverka transportkostnader och foérsaljningsmajligheter
negativt under nasta kvartal, oktober-december 2024, genom att férlanga ledtider och 6ka
kostnaderna ytterligare [1].
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Bruttomarginal och bruttoresultat

Under det andra kvartalet 2024/25 uppgick EQL Pharmas bruttovinst till 34,7 MSEK (23,9), vilket
motsvarar en 6kning med 45 procent jamfort med samma period foregaende ar. Bruttomarginalen for
kvartalet var 41 procent, en 6kning fran 40 procent féregaende ar. Denna forbattring i
bruttomarginalen, trots logistikutmaningar, kan tillskrivas den starka forsaljningstillvaxten och
lanseringen av nya produkter samt aterupptagen férsaljning av tidigare restnoterad antibiotika.

Kostnaden for salda varor har paverkats av 6kade fraktkostnader och transportstérningar, sarskilt pa
grund av situationen i R6da Havet, vilket har férlangt ledtider och orsakat forseningar. Dessa faktorer
har bidragit till en negativ paverkan pa bruttomarginalen, men den starka forsaljningstillvéxten har
delvis kompenserat fér dessa dkade kostnader. Den aggregerade effekten av temporéra stock-outs har
ocksa haft en negativ inverkan pa bruttomarginalen, vilket VD Axel Schorling har papekat i sina
kommentarer.
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Bruttomarginal och Bruttoresultat
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Kassaflode och likvida medel

Under det andra kvartalet 2024/25 visade EQL Pharma ett positivt kassafléde fran den lopande
verksamheten fére forandringar i rorelsekapital, vilket uppgick till 15,1 MSEK (7,9). Trots detta positiva
resultat paverkades det totala kassaflddet fran den Idpande verksamheten negativt av férandringar i
rorelsekapitalet, som uppagick till 13,7 MSEK (-6,9). Denna forandring i rérelsekapitalet kan framst
tillskrivas en 6kad kapitalbindning i lagret, vilket ar en féljd av de logistiska utmaningarna och 6kade
fraktkostnader som foretaget har upplevt.

Kassaflddet fran den Idpande verksamheten for kvartalet juli-september 2024 uppgick till 1,4 MSEK
(1,0), vilket &r en forbattring jamfort med det negativa kassaflodet pa -19,8 MSEK under kvartalet
april-juni 2024. Denna férbattring kan delvis forklaras av en 6kad férsdljning och forbattrad
rorelsevinst under det aktuella kvartalet.

Likvida medel minskade till 11,8 MSEK (20,8) vid kvartalets utgang, vilket framst beror pa de negativa
kassaflddena fran investeringsverksamheten, som uppgick till -10,9 MSEK (-4,9). Investeringarna i
immateriella tillgangar, som fortsatter att vara en strategisk prioritet f6r EQL Pharma, har haft en
betydande paverkan pa kassaflodet. Trots detta har féretaget fortsatt att stérka sin finansiella
stallning genom att 6ka sina faktura- och lagerbeldningslimiter, vilket ger ytterligare finansiell
flexibilitet.

Rantebarande skulder och nettoskuld

Vid utgangen av det andra kvartalet 2024/25 uppgick EQL Pharmas totala rantebarande skulder till
148,2 MSEK (66,2). Denna betydande 6kning jamfort med samma period foregaende ar kan tillskrivas
en 6kning av bade langfristiga och kortfristiga rantebarande skulder. De langfristiga rantebdrande
skulderna uppgick till 15,8 MSEK (1,8), medan de kortfristiga rantebarande skulderna uppgick till 132,4
MSEK (64,4).

Den 6kade skuldsattningen kan delvis férklaras av EQL Pharmas strategiska investeringar i
immateriella tillgdngar och lager, vilket har kravt ytterligare finansiering. Denna 6kning av de
rantebdrande skulderna har dock ocksa paverkat foretagets nettoskuld negativt. Nettoskulden, som
berdknas som rantebdrande skulder minus likvida medel, uppgick till 136,4 MSEK (45,4) vid kvartalets
slut. Denna dkning i nettoskulden indikerar en 6kad finansiell hdvstang, vilket kan innebéara bade
mojligheter och risker beroende pa framtida kassafléden och Idnsamhet.
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Produktutveckling och pipeline

Under det andra kvartalet 2024/25 har EQL Pharma fortsatt att fokusera pa produktutveckling och
utdka sin pipeline, vilket har haft en positiv inverkan pa foretagets finansiella resultat. Den starka
forsaljningstillvéaxten och d6kningen i rorelseresultat under kvartalet kan till stor del tillskrivas de
produktlanseringar som genomfdrdes under féregaende finansiella ar samt nya lanseringar under det
forsta kvartalet av detta ar. Dessa lanseringar har bidragit till att 6ka nettoomséattningen och foérbattra
rérelsemarginalen, trots de logistiska utmaningar som féretaget stallts infor.

EQL Pharmas pipeline bestar av totalt 35 produkter, varav 22 befinner sig i utvecklingsfasen, 6 i
granskningsfasen och 7 i lanseringsfasen. Denna diversifierade pipeline visar pa foretagets strategiska
satsning pa att bredda sitt produktutbud och starka sin marknadsposition. Testonur, en
testosteronprodukt, ar en av de sju produkterna i lanseringsfasen och férvantas lanseras under det
fjarde kvartalet 2024. Denna produkt, klassad som en dppenvardsprodukt, har potential att ytterligare
starka EQL Pharmas narvaro pa marknaden nar den val lanseras.

De sex 6vriga produkterna i lanseringsfasen ar sjukhusprodukter vars lansering ar beroende av
offentliga upphandlingar. Denna beroendefaktor kan paverka tidpunkten for deras
marknadsintroduktion, men de utgdr anda en viktig del av foretagets framtida tillvaxtstrategi. Genom
att fortsatta utveckla och lansera nya produkter, siktar EQL Pharma pa att uppratthalla sin tillvéxt och
starka sin konkurrenskraft pa marknaden.

Geografisk forsaljningsutveckling

Under det andra kvartalet 2024/25 har EQL Pharma uppvisat en stark geografisk
forsaljningsutveckling med en total nettoomsattning pa 85,2 MSEK (59,6). Den stdrsta marknaden,
Sverige, bidrog med 44,5 MSEK (29,4), vilket innebdr en tillvaxt pd 52 procent jamfért med samma
period foéregdende ar. Ovriga Skandinavien, inklusive Danmark, Norge och Finland, visade en dkning till
25,7 MSEK (23,3), motsvarande en tillvaxt pa 11 procent. Den mest betydande tillvdxten noterades i
ovriga Europa, dar férséljningen mer an fordubblades till 15,0 MSEK (7,0), vilket motsvarar en 6kning
pa 114 procent. Denna kraftiga 6kning i 6vriga Europa kan tillskrivas framgangsrika produktlanseringar
och en utdkad nérvaro pa dessa marknader.

Den geografiska forsaljningsutvecklingen har haft en positiv inverkan pa EQL Pharmas totala resultat
under kvartalet, vilket dterspeglas i den 6kade nettoomsattningen och férbattrade rorelsemarginalen.
Den starka tillvaxten i Sverige och 6vriga Europa har varit avgérande for att driva den totala
forsaljningstillvaxten och darmed ocksa bidragit till den 6kade rérelsevinsten.

Forsaljningen i Tyskland och Osterrike, dar Mellozzan lanserades under det férsta kvartalet, har ocksa
bidragit positivt till den totala férsaljningen under kvartalet juli-september 2024. Denna lansering har
starkt EQL Pharmas position pa dessa marknader och bidragit till den évergripande
forsaljningstillvéxten i évriga Europa.

Finansiella mal och prognoser

EQL Pharma har satt upp ambitiésa finansiella mal for rakenskapsaret 2024/25, med malet att uppna
en genomsnittlig arlig tillvaxt pa 40 procent i forsaljning, sarskilt inom aterkommande intdkter, samt
att nd en EBITDA-marginal pa dver 25 procent vid periodens slut. Under det andra kvartalet 2024/25
har foretaget visat en stark prestation med en forsaljningstillvaxt pa 43 procent, vilket dvertraffar det
arliga malet. EBITDA-marginalen under kvartalet var 20 procent, vilket visar pa en positiv utveckling
mot malet, men det aterstar fortfarande arbete f6r att na det uppsatta malet pa 25 procent.
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Flera faktorer kan paverka EQL Pharmas formaga att na sina finansiella mal under resten av
rékenskapsaret. De pagdende konflikterna i Mellanéstern har redan haft en negativ inverkan pa
foretagets férsorjningskedja och kostnader, vilket har lett till Idngre transportvagar och 6kade
fraktkostnader. Dessa stérningar kan fortsatta att paverka bruttomarginalen och rérelsemarginalen
negativt, vilket i sin tur kan paverka féretagets fdrmaga att na sina finansiella mal [1].

Utdver de geopolitiska riskerna kan dven interna faktorer sdsom férseningar i produktutveckling och
okad konkurrens paverka EQL Pharmas framtida forsaljning och I6nsamhet. For att hantera dessa
utmaningar och na sina finansiella mal behdver foretaget fortsatta att fokusera pa produktlanseringar
och effektivisering av sina logistikprocesser.

Sammanfattningsvis, trots de utmaningar som foretaget star infér, har EQL Pharma visat en stark

prestation under det andra kvartalet och &r pa god vag att uppna sina forsaljningsmal fér heldret. Dock
kravs ytterligare anstrangningar for att nd EBITDA-malet pa 25 procent vid slutet av rékenskapsaret.

sida 5



EQL Pharma Kalqyl
Estimat
(MSEK) 2022/2023 2023/2024 2024/2025E  2025/2026E 2026/2027E
Rorelseintakter 260.3 264.6 384.2 499.1 598.7
Tillvaxt y-o0-y -36.5% 1.7% 45.2% 29.9% 20.0%
Rorelsekostnader -219.0 -232.0 -312.6 -382.7 -435.4
Tillvaxt y-o-y -41.0% 5.9% 34.7% 22.4% 13.8%
EBIT 41.3 32.6 71.6 116.4 163.3
Tillvaxt y-o0-y 6.4% -21.1% 119.6% 62.6% 40.3%
EBIT-marginal 15.9% 12.3% 18.7% 23.4% 27.3%

EQL Pharma férvantas uppleva en betydande 6kning i nettoomsattningen under de kommande aren,
driven av framgangsrika produktlanseringar och geografisk expansion, sarskilt i Europa. Den
forvantade tillvéxten i nettoomsattningen, med en 6kning pa 45,4% for rakenskapsaret 2024/25,
stéds av aterupptagen forséljning av tidigare otillgdngliga antibiotika och lanseringen av nya
produkter som Mellozzan. Trots logistiska utmaningar, som 6kade fraktkostnader, férvantas
forbattringar i logistiken leda till en gradvis 6kning av bruttomarginalen fran 43% till 47% fram till
2026/27. Forsaljningskostnaderna forvantas minska som andel av nettoomsattningen tack vare
effektiviseringar efter initiala lanseringskostnader, vilket bidrar till en férbattrad EBIT-marginal dver
tid. Denna positiva utveckling understryker EQL Pharmas strategiska fokus pa produktutveckling och
marknadsexpansion som centrala drivkrafter for framtida tillvaxt.

Vidare féljer en kdnslighetsanalys med ett berdknat utfall pa var estimerade EBIT for 2026/2027E, dar
utfallet redovisas vid olika angivna EBIT-multiplar.

Huvudscenario 2026/2027E Sakerhetsmarginal (30%)
EBITx | Borsvarde (MSEK) | Aktiekurs (SEK) Forandring (%) Borsvarde (MSEK) | Aktiekurs (SEK) Férandring (%)
3 489.9 16.86 -74.6 342.9 11.8 -82.21
7 1143.1 39.33 -40.7 800.2 27.53 -58.49
11 1796.3 61.81 -6.8 1257.4 43.26 -34.77
15 2449.5 84.28 27.1 1714.6 59.0 -11.05
19 3102.7 106.76 61.0 2171.9 74.73 12.67
23 3755.9 129.23 94.8 2629.1 90.46 36.39
27 4409.1 151.71 128.7 3086.4 106.19 60.11

EQL Pharma har visat en stark finansiell tillvdxt under det andra kvartalet av rakenskapsaret 2024/25,
med en nettoomsattning som 6kade med 43 procent och en rorelsevinst som steg med 117 procent.
Denna tillvaxt har framst drivits av framgangsrika produktlanseringar och en stark geografisk
expansion i Europa, dar forsaljningen mer an férdubblades. Féretagets fokus pa produktutveckling och
en diversifierad pipeline med 35 produkter, varav flera i lanseringsfasen, indikerar en fortsatt stark

tillvaxtpotential. Trots logistiska utmaningar och 6kade fraktkostnader har foretaget lyckats

uppratthalla en stark finansiell prestation och forbattra sin rorelsemarginal. Med tanke pa dessa
faktorer och foretagets ambitiésa finansiella mal, inklusive en genomsnittlig arlig tillvaxt pa 40
procent och en EBITDA-marginal pa dver 25 procent, &r en EBIT-multipel pa 15 fér 2026/2027 rimlig.
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Kallor

1. https://www.efficioconsulting.com/en-gb/resources/the-intensifying-middle-east-conflict-...
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Disclaimer

Kalgyl Analys Norden AB bedriver verksamhet avseende bolag- och aktieanalys.

Denna analys &r helt och hallet genererad av artificiell intelligens (Al) baserat pa tillgdngliga data vid
tidpunkten for genereringen. Informationen har sammanstallts fran kallor som har analyserats, men
ingen manuell granskning eller bedémning av informationens tillférlitlighet har utférts. Informationens
riktighet kan Kalgyl inte garantera, och inget som skrivs i analysen ska eller bér betraktas som en
rekommendation till investering av nagot slag.

Analyserna som utférs kan antingen vara uppdragsanalyser dar det analyserade Bolaget har ingatt
avtal med Kalqgyl avseende analys eller bolag som Kalgy!l pa egen hand valt att analysera.
Analysen/erna publiceras antingen vid enskilt tillfélle, eller per I6pande basis under avtalsperioden
mot en sedvanlig ersattning.

Asikter och slutsatser som aterfinns i analysen &r enbart avsedd fér mottagaren. Kalqyl ska ej hallas
ansvariga for vare sig direkta eller indirekta skador som orsakats av beslut pa grund av information i
denna analys.

Alla investeringar i finansiella instrument ar férknippade med ekonomisk risk, och historisk avkastning
ger ingen garanti for framtida avkastning. Kalgyl 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.
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