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Spotlight-noterade aktien EQL Pharma har varit ett lyckopiller for 4garna. Nu behover man se en bra bit

iniframtiden for att ana potentialen.

EQL Pharma

Borskurs: 36,60 kr Antal aktier: 29,1 m
Borsvarde: 1064 Mkr Nettoskuld: 6 Mkr
VD: Christer Fahraeus Ordférande: Anders Mansson

EQL Pharma (36,60 kr) utvecklar kopior av etablerade lakemedel vars patent gatt ut. Alltsa sa kallad
generika. Inriktningen ar pa receptbelagda, mindre produkter som de stora generikabolagen inte bryr sig
sa mycket om. Nischgenerika, kallas segmentet. Malet ar att bli ledande i Europa pa omradet. | dagslaget
saljs 26 olika produkter framst i Sverige och Danmark vilket ger knappt 100 Mkr i arsintakter. Bolaget
startades 2006 av serieentreprendren Christer Fahraeus. Han ar VD och dven stordgare med 31% av
aktierna. Bérsvardet ar 1 miljard kr.

Affarsvarldens huvudscenario 2020/21 | 2021/22E | 2022/23E | 2023/24E
179 168 243

Omsattning 140

- Tillvaxt +1471% -22,0% +20,0% +45,0%
Rorelseresultat n 4 8 36

- Rérelsemarginal 6,4% 3,0% 5,0% 15,0%
Resultat efter skatt 10 3 6 27
Vinst per aktie 0,36 on 0,20 0,94

Utdelning per aktie 0,00 0,00 0,00 0,00
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Direktavkastning 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Avkastning pa eget kapital 12% 3% 6% 24%
Avkastning pa operativt kapital 100%+ 100%+ 100%+ 100%+
Nettoskuld/EBIT -2,.2 1,3 -0,2 -0,9
P/E 102,4 3327 183,0 389
EV/EBIT 93,5 2553 1276 29,3
EV/Sales 6,0 7,7 6,4 4.4

Kommentar: 2020/21 hade extra Covid-19-relaterade intakter pd 83 Mkr. Rakenskapsaret 16per mellan april-mars.

AFFARSMODELL

EQL har 11 anstallda och later partners skdta funktioner som tillverkning, distribution, forskning med
mera. Karnverksamheten ar att identifiera mojligheter att etablera nya generikaprodukter och
projektleda den processen i mal. Nar produkten val ar lanserad galler det att positionera den ratt mot
konkurrenter for att maximera intakterna — ndgot som kan vara komplext. Inriktningen ar alltsa framst pa
Sverige och Danmark. Har finns system som gynnar generikaleverantorer. | Sverige ar apoteken skyldiga
att erbjuda utbyte av en produkt till en medicinsk likvardig, om priset ar lagre. Offentliga upphandlingar
till sjukhus har liknande mekanismer for att gynna lagsta-pris-produkter. Bolaget har aven lanserat en
produkt i Norge och star i begrepp att ta dver och etablera forsaljning i Finland. Systemen i dessa lander
ar dock mindre prisdrivna an i Sverige och Danmark. EQL har en tydlig strategi att jobba med s& kallade
priscentriska marknader dar det finns mekanismer som pressar priserna. Bolaget vill inte bygga upp en
saljkar utan det ar just priset som ska salja produkterna. Enligt EQL Pharma ar trenden att sddana
mekanismer infors i andra lander i syfte att halla samhallets lakemedelskostnader nere. Lobbyaktiviteter
fran Big Pharma gor dock att utvecklingen ibland ar I1dngsam. Bolaget har anstallt personal i England och
undersoker med konsulthjalp den tyska marknaden.

PORTFOLJ & PIPELINE

En central vardedrivare for EQL Pharma ar att bygga upp en stor och bred produktportfolj. Att driva en
tillstandspliktig verksamhet som EQL goér ar forenat med en hog fast kostnad. Men val pa plats kan
plattformmen hantera storre volymer utan stora kostnadsokningar. Till bilden hor aven att de produkter
EQL sysslar med vantas ha lang livstid, kanske sa ldng som upp mot 40 ar. Nar de val ar etablerade kravs
inga vidare utvecklings- eller marknadskostnader. Idag finns 26 produkter marknadslanserade.
Merparten ar egenutvecklade. En minoritet ar licensierade och da betalar EQL en rorlig
kostnadskomponent. Att utveckla en generikaprodukt i egen regi tar ofta 4-5 ar fran idé till
marknadslansering. Det stéller krav pa gott forarbete. Om produktkategorins forsaljning dalar eller
ovantat manga konkurrenter lanserar liknande produkter sa kan det som ser ut som en bra investering
snabbt bli en dalig. Bolaget redovisar inte forsaljningen for enskilda produkter eller terapiomraden.
Ibland anges hur stor marknaden ar. Till exempel for "Folsyra 1 mg” som kan tas av gravida eller
glutenintoleranta. Den produkten lanserades i fjol och har 23 Mkr i tillganglig marknad i Sverige. Ofta
delar en originalprodukt pa den kakan ihop med 1-3 kopior. Det intryck AFV fatt ar att EQL Pharma inte
lyckats marknadslansera produkter i den takt som bolaget dnskat. Antalet produkter pd marknaden idag
(26) ar nadgot farre an de 28 som det tidigare fanns en malbild kring. Da har dessutom sex produkter
forvarvats (licensierats) nyligen och alltsa inte kommit fran bolagets egen utvecklings-pipeline. Enligt VD
Christer Fdhraeus har den langsammare lanseringstakten flera orsaker. Nagot preparat har fatt dkad
konkurrens och avvecklats, nagot haft problem i godkdnnandeprocessen med mera. Det ska daremot
inte vara sa att marknaden totalt sett blivit mer konkurrensutsatt av aktérer som investerar i
nischgenerika. Han uppger att EQL tagit hojd for dessa erfarenheter i sina planer och nya malsattningar.
Man réaknar numera exempelvis med en utvecklingstid pa 4-5 ar for en egen produkt, jamfort med att
tidigare talat om 3 &r. Malen fér de kommande fyra aren fram till 2024/25 (april 2024-mars 2025) ar att
EQL Pharma ska vaxa omsattningen 40% per ar under perioden och na en rérelsemarginal som
overstiger 25% mot slutet av perioden. Detta ska ske genom fortsatt produktlansering av totalt 35 nya
preparat under perioden. Jamfort med tidigare planerar EQL att satsa mer inom injektionsprodukter som
anvands pa sjukhus. Har upphandlas lakemedel av slutanvandarna vilket gynnar lagprisprodukter. Idag
saljs cirka 90% av produkterna daremot i apotek. Foretaget raknar ocksd med att expansionen utanfor
Norden ska ge sitt forsta materiella bidrag till tillvaxten under perioden.

NUVARANDE LONSAMHET

Bolagets organisation ar uppbyggd for att hantera en stdrre portfolj och internationell expansion. Dagens
l6bnsamhet ar darfor inte sd hog. [infogram id="_/qokyRF503Lk2KGX20INA" prefix="2le"
format="interactive" title="EQL Pharma stapeldia aug21"] Rérelsemarginalen snittar 1,8% de senaste fem
aren. Samtidigt har tillgangarna bolaget finansierar 6kat fran 100 till 215 Mkr sedan 2018, vilket staller krav


https://www.lakemedelsverket.se/sv/behandling-och-forskrivning/utbytbara-lakemedel

pa 6kad vinstniva for konkurrenskraftig avkastning. Det ar sarskilt immateriella tillgangar i form av
forvarvade licenser (forsaljningsratten till likemedel) som har 6kat. Corona-aret 2020/21 var speciellt for
EQL Pharma. Tack vare anstallda med goda kontakter i Kina lyckades bolaget skaffa distribution av
skyddsmaterial nar bristen var som stérst under forsta Covid- vagen. Detta saldes till kunder i Sverige.
Bolaget distribuerar aven Covid-19-sjalvtester i Sverige. EQL Pharma redovisar tydligt att detta gav extra
intakter pa 83,3 Mkr under aret, vilket inte ska ses som aterkommande. Merférsaljningen ledde till ett
rekordresultat fér bolaget. Aven 2021/22 innehaller vissa engdngsintakter men de klingar troligen av
sedan. Aven om man inte bér vardera den typen av engangsvinster till en multipel s ar det ett plus att
EQL har en organisation som kan snappa upp och realisera den typen av mojligheter. Det kommmer sakert
till pass aven i andra sammanhang.

LANGSIKTIG POTENTIAL

For att se potentialen i EQT Pharma behdver man fasta blicken en bit in i framtiden. Bolaget har
uppenbarligen langsiktiga dgare som ar villiga till det. Christer Fahraeus har varit med sedan start och var
villig att kdpa hela bolaget pa 12 kr haromaret vid en budpliktssituation. Nast storsta agare ar ett indiskt
lakemedelsbolag med 30% av aktierna. | tabellen nedan finns en illustration av hur EQL Pharma kan
utvecklas om bolaget i stort féljer de planer som ledningen skissat upp. En kritisk punkt finns i 2023/24 da
EQL planerar att lansera hela 19 nya produkter. Det kravs om omsattningen ska stiga som beraknat. Afv
har laborerat med att lanseringarna faller ut som planerat och att nya produkter genererar kring 6 Mkr i
arsomsattning i snitt, ungefar som nu. Bilden blir att en [bnsamhetsniva pa 20% eller mer ar klart
realistisk.

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

Omsattning

Tillvaxt 45%* 25% 65% 15%
Bruttomarginal 43% 48% 50% 50%
Kostnader 56 72 85 93
Rorelseresultat 4 n 58 72
Rorelsemarginal 3% 7% 20% 22%
EV/Sales 7.2 5,7 34 29
EV/Ebit 284,8 88,0 16,7 13,3

Rakenskapsaret |6per april-mars

*Tillvéxt jfr med 2020/21 ars lakemedelsforsaljning (96 Mkr)

Som framgar faller varderingen ganska brant nagra ar fram i tiden. Men utan att bli direkt lag. Den har
typen av bolag varderas dock tamligen hogt och det skulle inte alls forvana om EQL varderas med en
multipel p& 20 gadnger vinsten 2024/25. Det skulle motsvarande ett bérsvarde kring 1,5 miljarder kr - ca
50% mer an idag. Det ar forstas en hel del hinder pa vagen dit. Etablering pa nya marknader, att
produktlanseringstakten inte drabbas av bakslag som tidigare med mera. | vart huvudscenario (se
reglaget nedan) antar vi nagot lugnare tillvaxt men ocksa en hég multipel som ska fanga en del av den
langsiktiga potentialen.

AVSLUTNING

Aven om EQL har en hég vardering vill vi inte direkt avrdda den som ar intresserad att kdpa aktien.
Agarbilden ar stark och ledningen talar om férvarv som ett komplement till den egna tillvaxten vilket
skulle kunna ge extra fart. Samtidigt ser det ut som aktien gatt valdigt starkt pa basis av en icke hallbar
tillvaxtutveckling under Covid-19-krisen. Afv lutar &t att avvakta med EQL i nulaget. [infogram
id="_/9VjXGYDtennXSWNYUNIO" prefix="p64" format="interactive" title="EQL Pharma reglage aug 21"]

Christer Fahraeus 31.2% 312%
Cadila Pharmaceuticals Ltd 308 30,0% 30,0%

Avanza Pension 38 3,7% 3,7%


https://www.affarsvarlden.se/analys/eql-pharma-snalt-bud-eller-inte

Emanuel Eriksson 15 1,5% 1,5%

Lars Fahraeus 14 1,4% 1,4%
Alexander Brising 13 1,2% 1.2%
Carnegie Fonder n 11% 11%
Magnus Hansson n 1,1% 1,1%
Martin Sgkjer-Petersen n 1,0% 1,0%
Karin Wehlin 10 1,0% 1,0%

Kalla: Holdings

Denna PDF finns tillganglig hos Spotlight Stock Market genom ett samarbete med Affarsvariden,
dar analysen tidigare publicerats fér analystjanstens prenumeranter. Analysen i original inklusive
kursdiagram och annan grafik nas via lanken nedan.

https://www.affarsvarlden.se/analys/eql-pharma-langsiktig-potential



https://www.affarsvarlden.se/analys/eql-pharma-langsiktig-potential

	Aktieanalys från Affärsvärlden
	EQL Pharma: Långsiktig potential
	AFFÄRSMODELL
	PORTFÖLJ & PIPELINE
	NUVARANDE LÖNSAMHET
	LÅNGSIKTIG POTENTIAL
	AVSLUTNING


