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UPPDRAGSANALYS 

Recept på låg konkurrens 

och goda kassaflöden 

Läkemedelsbolag inriktat mot nischgenerika  
EQL Pharma är ett läkemedelsbolag som tillverkar läkemedel där pa-

tenten gått ut, så kallad generika. Dessutom inriktar de sig mot ni-

schade läkemedel på en specifik marknad eller hos en viss grupp. I 

dagsläget är samtliga läkemedel receptbelagda. Detta resulterar i en 

marknad med låg konkurrens, vilket bäddar för goda kassaflöden.  

EQL Pharma grundades 2006 av Christer Fåhraeus och Karin Wehlin. 

Fåhraeus är en etablerad och välrenommerad entreprenör med stor 

kunskap inom sektorn. Bolaget har i dagsläget 28 medarbetare med 

huvudkontor i Lund och är noterat på Nasdaq OMX Small Cap. 

Tre skäl att äga aktien 

• Låg konkurrens och stabila kassaflöden 

• Effektiv produktion och en skalbar affärsmodell 

• Stora ambitioner och en omfattande pipeline 

Stark historik med omfattande tillväxt 
Den genomsnittliga årliga tillväxttakten uppgår sedan 2018 till 35%. 

Därtill ser den framtida tillväxten lovande ut vilket förklaras av en god 

pipeline och en fortsatt expansion av nyckelprodukterna. Affärsmo-

dellen har dessutom en god skalbarhet tack vare omfattande outsour-

cing, vilket resulterar i en tillgångslätt verksamhet. Därtill gör mark-

nadens olika upphandlingssystem att EQL kan växa utan omfattande 

säljstyrkor, vilket ytterligare stärker marginalprofilen.  

Framgent ser utsikterna för en marginalexpansion goda ut tack vare 

en förändrad produktmix, effektiviseringar och en god kostnadskon-

troll. Därtill bör en lättnad vid Suezkanalen bidra med ett marginal-

lyft om 3–5 procentenheter på bruttomarginalen.  

Inleder bevakning med motiverat värde 70–83 kr 
EQL Pharma har en attraktiv affärsmodell som går ut på att identifi-

era generiska läkemedel på mindre och förbisedda marknader där 

konkurrensen ofta är låg. Det bäddar för långsiktiga kassaflöden. 

Analysguiden inleder bevakning av EQL Pharma med ett motiverat 

värde om 70–83 kronor per aktie. Värdet baseras på historiska vär-

deringsmultiplar kombinerat med en kassaflödesmodell.  

EQL Pharma är ett välskött bolag med en gedigen historik och goda 

utsikter. På några års sikt framgår värderingen som alltmer attraktiv, 

varvid EQL Pharma framstår som en lovande investering för investe-

rare med en något högre riskaptit.  

 

EQL Pharma 

Initieringsanalys 

Datum 24 mars 2025 

Analytiker William Petersson 

  
Basfakta  

Bransch Läkemedel 

Styrelseordförande Christer Fåhraeus 

Vd Axel Schörling 

Listning Nasdaq OMX Small Cap 

Ticker EQL 

Aktiekurs 75,40 kr 

Antal aktier, milj. 29,1 

Börsvärde, mkr 2 191 

Nettoskuld, mkr 141 

Företagsvärde (EV), mkr 2 333 

Motiverat värde 70–83 kr 

Nästa rapport  2025-05-08 

  

  
Källa: Börsdata 

   

Källa: Bolaget, Analysguiden 
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EQL Pharma OMXSPI

kr

Kursutveckling senaste året

Prognoser & Nyckeltal, mkr

2022/23 2023/24 2024/25P 2025/26P

Omsättning 259,9 264,2 364,6 483,7

Bruttoresultat 115,9 115,0 165,0 223,1

Rörelseres. (ebit) 41,3 32,6 65,4 95,0

Resultat f. skatt 39,0 28,6 59,1 86,1

Nettoresultat 30,9 22,7 46,9 68,3

Vinst per aktie 1,1 kr 0,8 kr 1,6 kr 2,3 kr

Omsättningstillväxt -37% 2% 38% 33%

Bruttomarginal 45% 44% 45% 46%

Rörelsemarginal 16% 12% 18% 20%

Nettoskuld/ebitda 0,38 2,41 2,03 1,92

P/E-tal 31,3 51,2 46,7 32,1

EV/ebit 24,0 38,7 35,7 24,6

EV/omsättning 3,8 4,8 6,4 4,8
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Investeringstes 

Låg konkurrens och goda marginaler 
EQL Pharma verkar inom läkemedelsbranschen, med fokus på nisch-

generika. Mer konkret tar bolaget fram och säljer läkemedel som in-

nehållsmässigt är likadana som originalläkemedlet, efter att original-

läkemedlets patent utgått. Bolaget väljer dessutom att göra detta 

inom nischade marknader där konkurrensen är låg. Genom att ut-

veckla generika mot läkemedel som varit utan patent länge skapas en 

bättre visibilitet i intjäningen. Den låga konkurrensen gör dessutom 

att produkterna inte utsätts för samma prispress som vanlig generika, 

vilket möjliggör för högre marginaler och långsiktigt goda kassaflö-

den.  

Stark ägarbild med goda förutsättningar 
EQL Pharma grundades av den välrenommerade entreprenören 

Christer Fåhraeus, tillika bolagets styrelseordförande. Fåhraeus be-

traktas med sin stora erfarenhet, omfattande kapital och goda kon-

taktnät som en bidragande faktor till fortsatt framgång. I dagsläget 

äger han cirka 24% av kapitalet. 

Bolagets största ägare är ett indiskt bolag vid namn Cadila Pharma-

ceuticals som äger 30% av bolaget. Cadila Pharmaceuticals är EQLs 

förstahandsval som kontratstillverkare (CDMO). Genom ett så kallat 

”First right of refusal” är Cadila ålagda att erbjuda EQL Pharma för-

månlig läkemedelsutveckling, inte sällan till självkostnadspris. EQL 

äger därefter alla rättigheter för läkemedlet på den europeiska mark-

naden. Samarbetet ger EQL Pharma en kostnadseffektivare produkt-

ion och en högre ROI, vilket är en tydlig konkurrensfördel.  

Stora tillväxtambitioner  
EQL Pharma har ett genomgående tillväxtfokus där en fortsatt ex-

pansion ligger i korten. Den främsta drivande faktorn i närtid har va-

rit bolagets branded produkter och primärt Mellozzan. Mellan 2021–

2024 hade dessa en genomsnittlig årlig tillväxttakt (CAGR) inom Sve-

rige om 37%. Totalt sett har Mellozzan haft en tillväxttakt (CAGR) om 

59% mellan 2021/22 och LTM Q3 2024/25. Memprex har växt med 

en årlig tillväxttakt om 185% (CAGR) i Storbritannien inom samma 

period. Framgent förväntas tillväxten primärt ske organiskt. Vägen 

dit förväntas ske genom introduktioner av befintliga produkter på nya 

marknader samt utveckling av nya produkter på nya marknader, där 

den största tillväxtdrivaren fortsatt förväntas vara bolagets branded 

produkter. Därtill ligger även en del förvärv i korten, däremot enbart 

en mindre andel kopplat till bolagets strategi.  

Goda förutsättningar för fortsatt tillväxt 
I dagsläget innehåller bolagets pipeline 40 produkter, en nivå som bo-

lagets ledning betraktar som rimlig även framöver. Förutsatt att 

nischgenerika per capita i Europa liknar nivåerna i Norden ser utsik-

terna för en fortsatt god pipeline lovande ut även på längre sikt. Lägg 

därtill en god skalbarhet tack vare fördelaktiga upphandlingssystem 

och en tillgångslätt organisation, så ser förutsättningarna för vinsttill-

växt mycket goda ut.  

God utsikt för marginalexpansion 
Historiska data samt prognoser för marginaler.  

    

 

Källa: Refinitiv & Analysguiden 

Kassaflöden med goda utsikter 
Kassaflöde från den löpande verksamheten 2017/18–

2027/28P.  

  

 

Källa:  Refinitiv & Analysguiden  

Not: Justerat räkenskapsår 2017/18. 

Flera läkemedel i lanseringsfas 
Bolagets pipeline fördelade över respektive fas. 

 

Källa: Bolaget 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

Rörelsemarginal Bruttomarginal

-50

-25

0

25

50

75

100

125

150

175

KF från löpande verksamhet

20

8

12

Utvecklingsfas Granskningsfas Lanseringsfas



EQL Pharma  

 

 

Analysguiden 

24 mars 2025 

 

3 

 

Billigare läkemedel 

Ocykliska konsumenter 

Verksamhetsbeskrivning 

EQL Pharma grundades 2006 av entreprenören Christer Fåhraeus 

samt av Karin Wehlin. Bolaget har sitt huvudkontor i Lund. I en in-

tervju med Dagens Industri (2021) beskriver Fåhraeus att han star-

tade bolaget på grund av dess tydlighet och enkelhet.  

”… Jag visste marknaden, konkurrenterna, vad det kostade att ut-

veckla produkten, det var många parametrar i modellen som jag 

hade väldigt hög säkerhet på. Jag såg att det krävdes begränsat med 

kapital för att få ett kassaflödespositivt bolag som kan växa länge.”  

– Christer Fåhraeus, ordförande 

EQL Pharma verkar inom läkemedelsbranschen med inriktning mot 

nischgenerika. I praktiken innebär det att bolaget tar fram och säljer 

läkemedel som innehållsmässigt är likadana som originalläkemedlet, 

efter att originalläkemedlets patent utgått. Det görs i sin tur inom ni-

schade marknader där konkurrensen är låg. Genom att utveckla ge-

nerika mot läkemedel som varit utan patent länge skapas en god visi-

bilitet i intjäningen. Den låga konkurrensen gör dessutom att produk-

terna inte utsätts för samma prispress som vanlig generika, vilket 

möjliggör för högre marginaler.  

Bolaget bedriver i dagsläget verksamhet inom Sverige, Danmark, 

Norge och Finland via eget varumärke. Via distributörer har bolaget 

även försäljning inom bland annat Tyskland, Österrike, Schweiz och 

Portugal. Regulatoriska processer pågår i länder som Frankrike och 

Tyskland.  

När EQL lanserar ett läkemedel på en ny marknad erbjuds ett kon-

kurrenskraftigt läkemedel till ett lägre pris. Följaktligen minskar lä-

kemedelskostnaderna vilket gynnar både individ och samhälle.  

EQL Pharma har en väldiversifierad produktportfölj där inget enskilt 

läkemedel överstiger 12% av den globala nettoomsättningen. Det sän-

ker verksamhetens risk väsentligt. Nedan presenteras ett urval av bo-

lagets produkter baserat på andelen av apotekens totala försäljnings-

värde i Sverige under 2024 (ökande ordning). 

 

Källa: Tandvårds- och läkemedelsförmånsverket 

Läkemedel Format Försäljningsandel

Methenamine hippurate Tablett 1,3%

Clindamycin Kapsel 1,8%

Phoenoxymethylpenicillin Granulat – Oral lösning/suspension 2,4%

Hydroxyzine Tablett 2,6%

Kaliumklorid Depottablett 3,2%

Magnesium Tablett 3,8%

Doxycyklin Tablett 4,5%

Pregabalin Kapsel 4,9%

Abiraterone Quilu Tablett 5,3%

Prednisolon Tablett 5,4%

Colecalciferol Tablett 5,6%

Mellozzan Tablett & Oral lösning 6,7%

Fenoximetylpenicillin Tablett 8,0%

Folsyra Tablett 8,8%

Metformin Tablett 9,3%

Paracetamol Tablett 23,6%

En ocyklisk affärsmodell 

 

 

 

Källa: Analysguidens prognos 

Bred geografisk spridning 
Bolagets geografiska spridning.  

 

Källa: Bolaget  

 
 

Goda kassaflöden 
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Unik analysprocess ger goda resultat 

EQL Pharma har en unik process de går igenom för varje läkemedel. 

Analysen inkluderar marknads-, data- samt affärsanalys och pre-stu-

dies. Analysen är omfattande men väger mer eller mindre ihop till en 

kritisk aspekt, konkurrensen. Bolaget söker efter läkemedel med be-

gränsad konkurrens vilket öppnar för långsiktiga kassaflöden. Utöver 

konkurrensen kollar de även på omsättning, etablering och dylika 

aspekter. Detta sätter specifika krav på produkten och bolaget är ge-

nomgående mycket noggranna i sin analys.  

I ett optimalt fall omsätter läkemedlet vanligtvis mellan 20-30 MSEK. 

Mer än så skapar incitament för konkurrenter att gå in på marknaden. 

Vidare bör läkemedlet i normalfallet bara finns på begränsade mark-

nader med en stabil och förutsägbar försäljning. I typfallet finns dess-

utom ingen färdig dossier (dokumentation inför registrering/godkän-

nande) vilket talar för en långsiktigt god konkurrensbild. Dessutom 

bör det finnas svårigheter med att utveckla läkemedlet, såsom svårig-

heter med bioekvivalensen (kroppens upptag av läkemedlet). Det 

skapar högre inträdesbarriärer mot konkurrerande aktörer. Bolaget 

går därtill generellt sett in i generika där det finns upp till fyra kon-

kurrenter och där man ser att det finns plats för ytterligare en. Det 

resulterar i att marknadspriset vanligtvis minskar med 10–20%, vil-

ket bör sätta i relationen till 90–95% vid patentutlöp för mer omfat-

tande läkemedel som inte är nischade.  

”Om man får drömma fritt så får de gärna växa lite och sen får det 

väldigt gärna finnas någon teknisk svårighet i produkten som gör 

att andra kommer hålla sig borta” – Axel Schörling, VD 

Till skillnad från många andra generikabolag letar EQL bland förbi-

sedda läkemedel. Det handlar framförallt om läkemedel med lång 

historik där bolaget tror sig kunna uppnå goda kassaflöden och mar-

ginaler kopplat till stabila volymer och låg konkurrens. Detta till skill-

nad från större generikaaktörer som istället väntar på större mer eta-

blerade patentutlöp och kapitaliserar på omsättningen istället för 

marginalerna.  
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Hur EQL tar en produkt till marknaden 

Om konkurrensen är låg, möjligheterna goda och bolaget vill utveckla 

ett generika på läkemedlet, blir nästa steg att ta fram en produkt och 

introducera den på marknaden. För detta har EQL fyra strategier. 

Inlicensiering 
Inlicensiering av en färdigutvecklad generika sker via olika mark-

nader inom främst Europa. Möjligheten uppdagas som en konse-

kvens av att olika läkemedel är etablerade på olika marknader. Det 

innebär att bolaget kan söka efter önskad produkt på övriga mark-

nader, innan de väljer att själva utveckla den. Det första steget i för-

farandet, vid läkemedel att inlicensiera, är att bolaget ser över den 

färdiga dossiern och skickar in den till myndigheterna för att erhålla 

ett markandsföringsgodkännande. Vanligtvis kan detta genomföras 

till en kostnad omkring 1 MSEK med lansering inom ungefär 18 må-

nader, vilket är något längre än vid uppköp av originalläkemedel, vil-

ket är ett annat alternativ. Återbetalningstiden hamnar normalt på 6 

till 7 månader efter lansering. Den låga kostnaden beror enligt vår be-

dömning med största sannolikhet på rättigheter inom en mycket be-

gränsad marknad, något som dock passar bolagets inriktning mot just 

nischade marknader.  

Utveckling av generikan 
Det vanligaste alternativet är att bolaget själva utvecklar generikan. 

Mer konkret innebär det att bolaget utvecklar generikan/dossiern 

från grunden tillsammans med en partner (CRO). Bolagets partner 

står då för kliniska tester, forskning och övrig dokumentation medan 

EQL Pharma står för bland annat det regulatoriska arbetet. Dossiern 

ska därefter godkännas av myndigheter för att erhålla ett marknads-

föringsgodkännande.  

Tidsåtgången från start till en färdig och lanserad generika är vanligt-

vis tre till fem år med en kostnad runt 12 MSEK. En kostnad som ini-

tialt är hög men som över tid blir billigare än att köpa originalet. Den 

genomsnittliga återbetalningstiden ligger på 12 till 15 månader efter 

lansering. Denna metod skapar dessutom en inträdesbarriär mot 

framtida konkurrens då det kommersiella syftet minskar drastiskt när 

ytterligare en aktör kliver in på en nischad marknad. Det ligger även 

i linje med bolagets målsättning om att primärt erhålla en hög orga-

nisk tillväxt. 

EQL Pharma har en hitrate på egenutvecklade produkter om cirka 

70%. Dessutom har de implementerat ett ”fail-fast”-system, inspire-

rat av tech-industrin, vilket syftar till att optimera resursanvändan-

det.  

Uppköp av originalet 
Uppköp erbjuder ett effektivt förfarande då enbart ett marknadsfö-

ringsgodkännande saknas för att påbörja försäljningen. Därefter 

kommer en integrationsperiod som vanligtvis varar 12 månader, då 

bolaget tar del av ungefär 90% av bruttoresultatet. Den största förde-

len med tillvägagångsättet är att bolaget får en direkt effekt på sin re-

sultaträkning och når en färdig kundbas.  

Bolagets strategi för tillväxt 
EQL Pharma vill till största del växa organiskt, med förvärv som 

en ”krydda”. 

 

 

Källa: Bolaget 

Förvärv 

Organisk tillväxt 
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Nackdelen är att det ur ett längre perspektiv blir betydligt dyrare 

kontra intern utveckling. Något som vi bedömer beror på en uppköps-

premie primärt kopplat till originalläkemedels starka varumärken 

och goda kundbaser. Därtill bedöms intern utveckling erbjuda en 

bättre kostnadskontroll kopplat till det strategiska samarbetet med 

Cadila vid utveckling. För övrigt belyser bolaget att de fokuserar på 

organisk tillväxt med förvärv som ett komplement.  

”Vi vill huvudsakligen vara ett organiskt tillväxtbolag med lite för-

värv som socker på toppen här och där, där det ger mening” – Axel 

Schörling, VD 

Produktlansering via ”payers” 
Det sista alternativet som används för att ta en produkt till mark-

naden är att influera och påverka ”payers”. Dessa grupper påverkar 

vilka läkemedel som används, hur de finansieras och till vilka villkor. 

Mer exakt handlar det om läkemedelskommittéer, regioner och 

landsting, expertgrupper och KOLs (nyckelpersoner). Tillvägagångs-

sättet innebär att läkemedel godkänns, finansieras och rekommende-

ras av ovanstående nämnda aktörer. Alternativet används enbart vid 

bolagets senast adderade segment special generics.  
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Bolagets segment  

Pharmacy 
Pharmacysegmentet inkluderar receptbelagda läkemedel som säljs 

via apotek. Det generiska utbytet sker när apoteken erbjuder ett billi-

gare alternativ, tillika generika, istället för ett originalläkemedel. Seg-

mentet utgör i dagsläget omkring 69% av omsättningen med en brut-

tomarginal runt 44%. De största marknaderna är Sverige och Dan-

mark där man använder sig av priscentriska system såsom ”Måna-

dens-vara systemet”. Det innebär att alla läkemedelsbolag deltar i en 

upphandling en gång i månaden, alternativt varannan vecka, där lägst 

pris vinner. För den som är uppmärksam framgår det att detta system 

skapar en marknadsdynamik som påminner om ett oligopol. I Norge 

används istället ett system som påminner mer om det som används i 

Kontinentaleuropa, där förhandlingarna sker med en grossist. Läke-

medelsbolaget erbjuder då en rabatt som gör att grossisten går med 

vinst. Som en konsekvens av upphandlingssystemen behövs inget 

omfattande marknadsförings- och säljteam.  

När en produkt inom pharmacy blivit godkänd för försäljning skickar 

bolaget en inköpsorder till en kontraktstillverkare. När produktionen 

i ett nästa steg är klar skickar kontraktstillverkaren det färdiga läke-

medlet till distributören (om det inte sker direktförsäljning under 

eget varumärke) som i sin tur distribuerar läkemedlet till apoteken. 

Den begränsade arbetskraften som krävs tillsammans med kontrakts-

tillverkare och distributörer gör segmentet tillgångslätt och skalbart. 

Hospital 
Inom detta segment ligger den försäljning som sker till sjukhus. Till 

skillnad från pharmacy som till största del innehåller tabletter, kaps-

lar och liknande, innehåller hospital injektabilia. Det vill säga medicin 

som injiceras i blodet. Med det sagt finns det en allmänt högre krav-

bild på segmentet vad gäller exempelvis säkerhet. I dagsläget utgör 

hospital runt 15% av omsättningen, men ambitionen är att öka ande-

len framgent.   

I segmentet används en försäljningskanal motsvarande offentliga 

upphandlingar. I Sverige genomförs upphandlingarna av regionerna 

medan i Danmark och Norge finns mer etablerade system med nat-

ionella paraplyorganisationer som genomför nationella upphand-

lingar. I Finland finns fem sjukhusregioner där upphandling genom-

förs. Vid upphandlingarna är lägsta pris den viktigaste variabeln, men 

även miljöpåverkan och användarvänlighet vägs in i bedömningen. 

Därmed är lokala experter extra viktiga, eftersom de har kunskap om 

hur man tar fram ett lokalt vinnande koncept.  

Hospital erbjuder vanligtvis en något lägre volym än pharmacy men 

med ett något högre pris per enhet. Bruttomarginalen för segmentet 

landar i dagsläget på cirka 36%, vilket är något lägre än för pharmacy 

och hänförligt högre varukostnader. Uppsidan finns i långa kontrakt 

med en vanlig löptid mellan två till fem år, vilket skapar en mer stabil 

och långsiktig affär.  

Både pharmacy och hospital tillverkas, distribueras och levereras en-

ligt samma principer. Varvid båda segmenten bidrar till en avsmalnad 

och tillgångslätt organisation.  

Segmentens individuella påverkan 
Nuvarande siffror per affärsområde.  

 

Not: Bruttomarginaler inklusive av- och nedskrivningar, en-

ligt hur EQL Pharma redovisar.  

Källa: Bolaget 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
”Sen har vi hospitalbenet och det står i nulä-
get för kanske 15 % utav försäljningen. Men 
det kommer vara ganska kraftig tillväxt här 
kommande år” – Axel Schörling, VD  
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Branded 
Bolagets sista segment är branded. Ett segment som drivits sedan 

2021 där fokus ligger på att skapa och utveckla marknader för utvald 

generika. I praktiken handlar det om produkter med skyddade varu-

märken som blir aktivt marknadsförda, där produkterna skrivs ut av 

sjukvårdspersonal. Segmentet utgör i dagsläget cirka 16% av omsätt-

ningen med en bruttomarginalprofil om cirka 61%. 

De två produkterna som finns inom segmentet i dagsläget är Melloz-

zan och Memprex. De började som ”vanlig” nischgenerika i Norden 

baserade på originalläkemedel. Bolaget upptäckte därefter att det 

fanns ett behov och en efterfrågan i övriga delar av världen, men inget 

utbud. De valde därmed att gå ihop med lokal expertis för att lansera 

produkterna, där de ofta uppnår en ”originalstämpel” (läkemedlet be-

traktas som ett original). Det ger bolaget en stor uppsida, man kan 

utvinna fördelarna av ett originalläkemedel till utvecklingskostna-

derna av en generika. Resultatet blir högre bruttomarginaler, stabi-

lare försäljning och en god tillväxt. Det till ett lägre investeringsbehov 

runt 12 MSEK, istället för 100-tals MSEK för ett originalläkemedel. 

Man har helt enkelt identifierat ineffektiviteter i marknaden och fyllt 

dem, vilket är både skickligt och väldigt lönsamt. 

”… då kan vi ju få originalläkemedelstatus och åtnjuta alla de förde-

larna” – Axel Schörling, VD 

Mellozzan  

Mellozzan är ett läkemedel främst riktat mot insomni (sömnsvårig-

heter) för barn och unga med ADHD, från 6 år upp till 17 år. Det kan 

även användas vid jetlag. Läkemedlet innehåller det kroppsegna hor-

monet melatonin. Ett hormon som reglerar kroppens dagsrytm och 

således, vid tillskott, ger goda förutsättningar att somna. Kroppens 

egen produktion av melatonin sker i tallkottkörteln, belägen i den 

bakre delen av hjärnan. Den är ljuskänslig vilket resulterar i en högre 

produktion av melatonin under natten. Receptorerna som mottar me-

latoninet sitter på flera ställen i hjärnan och i flera av kroppens organ.  

 

Källa: Zhang, Z., Xue, P., Bendlin, B.B. et al. Melatonin: A potential 

nighttime guardian against Alzheimer’s.  

Mellozzan erbjuds när sömnhygienfaktorer, såsom att sova med öp-

pet fönster, inte påvisat effekt. Fördelarna med läkemedlet är många. 

En bättre sömn kan bland annat leda till en ökad koncentrationsför-

måga och känsloreglering, vilket i förlängningen ökar inlärningen och 

förbättrar vardagen.  

En omfattande tillväxtdrivare 
Mellozzans historiska omsättningstillväxt. Tillväxten har varit 

mycket god i bland annat Tyskland.  

 

Källa:  De forskande läkemedelsbolagen 
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Läkemedlet erbjuds i tablettform och en vanlig startdos motsvarar 0,5 

till 2 mg som intas 30 - 60 minuter innan patienten ska sova. Behand-

lingen är inte beroendeframkallande och har dessutom visat på få och 

lindriga biverkningar. Melatonin är dessutom det mest dokumente-

rade sömnläkemedlet för barn och unga.  

Via Socialstyrelsens statistik1 framgår det att andelen barn och unga 

i Sverige som diagnostiseras med ADHD har ökat omkring 50% mel-

lan åren 2019 och 2022. Det framgår även att 75% av skolbarn i ål-

dern 10-17 år påbörjar läkemedelsbehandling efter att de fått diagno-

sen. Enligt EQL Pharma finns det dessutom uppemot 3,8 miljoner 

barn och unga med ADHD och sömnproblem i EU. Det visar på goda 

marknadsförutsättningar.  

Oberoende tester har påvisat att Mellozzan har en snabb upplösning, 

vilket resulterar i ett bättre resultat. Nedan jämförs Mellozzan med 

den mer långsamverkande konkurrenten Melatonin AGB.   

Källa: Git et al. , Dissolution Technologies 2023.   

Mellozzan utvecklades initialt som en nischgenerika för den aktiva 

substansen Melatonin. EQL Pharma insåg dock att läkemedlet, som 

inte var etablerat i stora delar av övriga världen, borde vara det. Detta 

då man kunde identifiera en okapitaliserad efterfrågan. Därefter har 

bolaget byggt en god marknad kring Mellozzan. Produkten lanserades 

i Sverige under 2021. Under 2023 lanserades den via partner i Dan-

mark och Norge och därefter i Tyskland, Österrike och Schweiz. 

Mellozzan har även fått marknadsföringsgodkännande i Finland. För-

beredelse för lansering pågår dessutom i Storbritannien och regula-

toriska processer pågår i Frankrike, Italien, Kazakstan och Turkiet. 

Därtill tecknades ett distributionsavtal den 11 mars 2025 med 

Pharmalink för GCC-regionen (Förenade Arabemiraten, Saudiara-

bien, Kuwait, Qatar, Oman och Bahrain), bolagets första avtal utanför 

Europa. Dessutom kommunicerar EQL Pharma att diskussioner för 

en vidare expansion inom och utom Europa pågår.  

Läkemedlet säljs vanligtvis med hjälp av en distributionsmodell inne-

hållande ett royalty-element som baseras på distributörens nettoför-

säljningspris. I genomsnitt erhåller EQL 12%. Närmare bestämt 20% 

i Europa och 5–15% utanför. Undantaget gäller det senaste avtalet för 

GCC-regionen där Mellozzan säljs med ett fast försäljningspris till 

distributörerna, i kombination med milstolpebetalningar motsva-

rande ett 6-siffrigt eurobelopp uppdelat i fyra delbetalningar.  

 
 

1 Diagnostik och läkemedelsbehandling vid ADHD. Förekomst, trend och könsskillna-
der. (2023). 
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Memprex 

Bolagets andra branded produkt, Memprex (Methenamine hippu-

rate), är riktad mot kvinnor med återkommande urinvägsinfektion. 

Omkring 40% av vuxna kvinnor får någon gång i livet urinvägsinfekt-

ion och det finns en omfattande problematik där många kvinnor har 

återkommande besvär, 6–7 gånger per år. Idag är antibiotika den 

vanligaste behandlingen. Ur ett långsiktigt perspektiv är detta inte en 

hållbar lösning. Antibiotikaresistensen ökar kontinuerligt i takt med 

den höga konsumtionen, vilket kan få mycket stora konsekvenser i 

framtiden, däribland dödliga. Enligt Karolinska Institutet kan uppe-

mot 10 miljoner dödsfall hänföras antibiotikaresistens under 2050.2 

Utöver resistensen påverkas goda bakterier i tarmfloran negativt av 

antibiotika, vilket ökar risken för återkommande urinvägsinfektion. 

Omkring 50% av vuxna kvinnor uppges få urinvägsinfektion igen 

inom 1 år efter avslutad behandling. Vidare kan antibiotikamedicine-

ring leda till psykisk ohälsa, även det kopplat till tarmfloran och dess 

funktioner i kroppen. 

Antibiotikaresistensen är väl uppmärksammat, vilket spelar EQL 

Pharma rätt i händerna. Detta då unikiteten med Memprex är att den 

är antiseptisk, vilket innebär att den inte är antibiotika. I stället så 

sänker den PH-värdet tills att syra bildas i urinen, vilket resulterar i 

att bakterierna inte kan överleva och således dör. Behandling med 

Memprex sker vanligtvis på daglig basis i förebyggande syfte, vilket 

öppnar upp för en god och kontinuerlig försäljning.  

Likt Mellozzan vilar försäljningen av Memprex på en distrubutions-

modell. I fallet Memprex har EQL Pharma ett överenskommet ”trans-

ferprice” med distributörerna. I praktiken innebär det att bolaget säl-

jer Memprex för ett fastställt pris till sina distributörer, som sedan 

säljer dem vidare dyrare för deras egen räkning, på samma vis som 

bolagets senaste distributionsavtal för Mellozzan är uppbyggt.  

Utöver det erhåller EQL Pharma milstolpebetalningar, vilket innebär 

att distributören har en förutbestämd summa som blir utbetald till 

EQL Pharma vid vissa milstolpar. Upplägget med milstolpar kan ex-

empelvis genomföras enligt följande; 25% av summan vid signering, 

25% vid godkännande, 25% vid lansering och 25% vid en viss försälj-

ningsvolym. Även det likt det senaste avtalet för Mellozzan. 

Processer pågår i stora europeiska länder  
Memprex har inte globala rättigheter utan enbart europeiska. Pro-

dukten har haft en mycket god omsättningstillväxt de senaste åren 

och lanserades i Sverige 2019, i Storbritannien 2020 via en partner 

samt i Norge 2021. Den är även fått marknadsföringsgodkännande i 

Danmark. De regulatoriska processer som pågår i dagsläget är i Tysk-

land och Frankrike, där lansering förväntas ske under kalenderåret 

2025. Ledningens bild är att övriga europeiska länder avvaktar för att 

bedöma hur lanseringen i Tyskland och Frankrike blir.  

 
 

 
 

2 Karolinska Institutet, “Antibiotikaresistens – den tysta pandemin”. 

Omfattande tillväxt för Memprex 
Methenamine hippurates historiska omsättningstillväxt i Stor-

britannien. 

 

Källa: Bolaget 

Antibiotikaresistensen ökar 
Dagens höga nivå av antibiotikaresistens framgår av graferna 

nedan som visar den globala medianen för utvalda bakterier 

och läkemedel under året 2022. 

 

Not: Antibiotikaresistensen vid urinvägsinfektion av Esche-

richia coli (E-coli) med antibiotikan Ciprofloxacin. 

Källa: World Health Organisation (WHO) 

 
Not: Antibiotikaresistensen vid urinvägsinfektion av klebsi-

ella pneumoniae med antibiotikan Ciprofloxacin. 

Källa: World Health Organisation (WHO) 

 

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

20

2021/22 2022/23 2023/24 LTM Q3

2024/25

CAGR 185% 



EQL Pharma  

 

 

Analysguiden 

24 mars 2025 

 

11 

 

Special generics - Bolagets senaste segment 
Under kapitalmarknadsdagen 2025 presenterades bolagets senaste 

segment vid namn special generics. Segmentet syftar till att innehålla 

läkemedel som på grund av regulatoriska eller medicinska skäl inte är 

utbytbara. Dessa läkemedel har en hög bruttomarginalprofil om 60–

80%. Det beror på att de inte säljs via priscentriska system. Kvalité-

erna hos produkterna innebär att priset är mindre volatilt jämfört 

med produkter inom exempelvis pharmacy. En optimal produkt inom 

segmentet omsätter 30–50 MSEK, vilket är högre än för övriga verk-

samheten. Vi har inte räknat med Special generics i våra prognoser, 

på grund av att segmentet är nytt och ännu inte innehåller några lä-

kemedel. 

Verksamhetsben som var högaktuellt under Covid-19 
Bolagets övriga verksamhet är ”Tests”, tidigare fanns även segmentet 

”Parallellimport”, vilket har avvecklats. Tests utvecklades under 2020 

till följd av Covid-19 pandemin. Segmentet omfattar medicintekniska 

produkter till etablerade partners inkluderande exempelvis Apotea, 

Apoteket och Apoteksgruppen. Segmentet har historiskt inkluderat 

bland annat skyddskläder och skyddshandskar. Under 2021 addera-

des Covid-19 självtest som utvecklades ytterligare under 2022. I dags-

läget säljs endast självtest för att identifiera Covid-19 och influensa-

infektioner. Segmentet bidrog med omfattande försäljning under 

pandemin men med klart lägre marginaler. Framgent förväntas det 

dock endast utgöra en liten del av bolagets totala omsättning. 

Inkråmsförvärv av attraktiv produktportfölj 
Den 10 december 2024 signerade EQL Pharma ett inkråmsförvärv för 

120 miljoner DKK, motsvarande 185 miljoner SEK, av det danska lä-

kemedelsbolaget Medilink. Den förvärvade portföljen innehåller fyra 

originalläkemedel; Buronil (melperon), Folimet (folsyra/B-vitamin), 

Hydromed (hydroklortiazid) och Marplan (isokarboaxid). Detta är 

det första förvärvet sedan 2020/21 då man förvärvade 7 licenser i 

Danmark.  

Mer ingående används Buronil vid syn- och hörselhallucinationer, 

vanföreställningar och sömnbrist. Marplan används vid depression 

och ångest. Folimet sätts in vid blodbrist (anemi) på grund av brist på 

folsyra. Hydromed används vid ödem, svullna ben, högt blodtryck, 

njursvikt och hjärtsvikt. Samtliga produkter kommer att integreras i 

segmentet Pharmacy. 

Den förvärvade produktportföljen uppges omsätta omkring 51 MSEK 

med ett bruttoresultat om cirka 36 MSEK, motsvarande en marginal 

på 71%. Inklusive avskrivningar för produktutveckling anger led-

ningen att bruttomarginalen sjunker mot 63%. Ändock högre än EQL 

Pharmas befintliga produktportfölj.  

Genom förvärvet kan EQL Pharma effektivt addera produkterna till 

sin produktportfölj och nyttja den befintliga sälj-organisationen utan 

större kostnadsökningar. Bolaget bedömer att förvärvet vidgar möj-

ligheterna för ytterligare expansion framgent, primärt drivet av den 

vidgade geografiska närvaron i kombination med de förvärvade pro-

dukternas tillhörande distributörer. Dessutom vill man genomföra 

prisökningar i kombination med kostnadsoptimeringar, vilket öpp-

nar för en ytterligare förstärkning av marginalerna. 

Tester för Covid-19 och influensa 

 

 

Källa:  Bolaget 
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Produkterna säljs primärt i centrala och södra Europa men även i 

Norden. Dessutom har EQL Pharma globala rättigheter på produk-

terna. Bolaget emitterade seniora säkerställda obligationer om initialt 

350 MSEK, för att finansiera förvärvet.  

Tillträdet genomfördes den första februari och framgent ligger fokus 

på att integrera portföljen i verksamheten. Det sker succesivt och be-

räknas ta cirka 12 månader. 

 

 

Läkemedel Format Andel av omsättning Marknader 

Buronil (Melperon) Tablett ~60%

Folimet (Folsyra/B-vitamin) Tablett ~9%

Marplan (Isokarboaxid) Tablett ~12%

Hydromed (Hydroklortiazid) Tablett ~19%

Andel tabletter och dylikt: 100%

Andel injektion/infusion och dylikt: 0%
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Ledning, styrelse och ägare 

Välmeriterad ledning 
Bolagets VD är sedan 2022 Axel Schörling. Han övertog rollen från 

Christer Fåhraeus, grundare tillika styrelseordförande. Schörling har 

tidigare arbetat som vice VD och COO inom bolaget. Hans akade-

miska meriter är en MSc i Teknisk Fysik från Chalmers och en MSc i 

Finansiell Ekonomi från handelshögskolan i Göteborg. Han har tidi-

gare erfarenhet från Perstorps Business Controlling Team där han 

agerade director samt från sin tid som managementkonsult på Bea-

ringPoint. Schörling har ett insynsägande om cirka 311 000 aktier 

motsvarande ett värde om cirka 23,5 MSEK och en ägarandel på strax 

över en procent av bolaget.  

I bolagets ledning återfinns även Martin Kristoffersson, Anna Jöns-

son, Alexander Brising, Cornelia Lindström och Carl Lindgren. Dessa 

innehar ett totalt ägande om cirka 1,21% av bolaget.  

Kristoffersson har över 12 års erfarenhet från Astra Zeneca inom 

olika ledande roller och har en master inom business administration.  

Jönsson har mer än 10 års erfarenhet från redovisnings- och revis-

ionsbranschen och har tidigare varit CFO åt de börsnoterade bolagen 

Amniotics och Respiratorius. Hon har en examen inom ekonomi och 

redovisning.  

Brising har god erfarenhet av marknad- och affärsutveckling inom 

farmaindustrin. Senast från Sandoz nordiska huvudkontor som Com-

mercial Head Sweden. Han har en examen från handelshögskolan i 

Göteborg.  

Lindström har god erfarenhet vad gäller regulatoriska affärer och 

kvalitetssäkring. Hon är legitimerad apotekare från Uppsala univer-

sitet.  

Lindgren har mer än 25 års erfarenhet inom Life Science. Detta in-

kluderar erfarenheter från Astra Zeneca och Lundbeck A/S. Han sit-

ter även i styrelsen för Iconovo och Biomedica Norden. Lindgren har 

en examen inom ekonomi från Lunds universitet.  

Erfaren styrelse med goda meriter 
Styrelseordförande Christer Fåhraeus är en erfaren serieentreprenör 

och investerare inom hälsovårdssektorn. Fåhraeus grundade bland 

annat Cellavision och tog under 2021 sitt sjunde bolag till börsen. 

Idag kontrollerar Fåhraeus ungefär 24% av kapitalet, motsvarande 

cirka 520 miljoner kronor.   

I bolagets styrelse återfinns även Anders Månsson, Per Ollermark, 

Per Svangren, Linda Neckmar och Nikunj Shah. Dessa innehar ett to-

talt ägande om cirka 0,08% av bolaget, exklusive Cadila Pharmaceu-

ticals andel.  

Månsson har över 30 års erfarenhet inom läkemedelsbranschen. Han 

har en BSc och en MBA och sitter för närvarande som VD i bolaget 

Phase Holographic Imaging och som styrelseledamot i bolaget Im-

metric.  

Ägarfördelning 
Andel insynsägande, fondägande och övrigt ägande.  

 

Bolagets tio största ägare 
EQL Pharmas största ägare i %. 

 

Källa: Holdings 

 

56,10%

11,66%

32,24%

Insynsägande Fondägande Övrigt

Cadila Pharmaceuticals Ltd 30,0%

Christer Fåhraeus 23,7%

SEB Investment Management 3,5%

Consensus Asset Management 3,2%

Avanza Pension 2,7%

Nordnet Pensionsförsäkring 2,6%

Sten Irwe 2,0%

Carnegie Fonder 1,5%

Axel Schörling 1,1%

Göran Nordlund (Fore C Investments) 1,1%

Summa 10 största ägarna: 71,4%
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Ollermark har över 25 års erfarenhet inom olika ekonomibefatt-

ningar. Han har en BSC och arbetar i dagsläget som konsult och eko-

nomisk rådgivare.  

Svangren är utbildad apotekare från Uppsala universitet och har över 

20 års erfarenhet av branschen. Han arbetar i dagsläget som senior-

konsult och VD i ett eget bolag.  

Neckmar är utbildad civilingenjör inom kemiteknik och arbetar som 

Head of Commercial Development på Chr Hansen AS.  

Strategisk samarbetspartner toppar ägarlistan 
Bolagets största ägare är ett indiskt bolag vid namn Cadila Pharma-

ceuticals och de representeras i styrelsen av Shah. De innehar om-

kring 8,7 miljoner aktier, motsvarande ungefär 657 miljoner kronor 

alternativt 30% av bolaget. Cadila Pharmaceuticals är EQLs första-

handsval som kontratstillverkare (CDMO). Genom ett så kallat ”First 

right of refusal” är Cadila ålagda att erbjuda EQL Pharma förmånlig 

läkemedelsutveckling, inte sällan till självkostnadspris. 

EQL äger därefter alla rättigheter för läkemedlet inom Europa. Sam-

arbetet ger EQL Pharma en kostnadseffektivare produktion och en 

högre ROI, vilket är en tydlig konkurrensfördel. I utbyte får Cadila, 

bortsett från en ägarandel i ett snabbväxande europeiskt läkemedels-

bolag, ersättning för produktionen samt rättigheter utanför Europa.  

”I och med att vi har Cadila … det öppnas upp ett segment av pro-

dukter som inte är öppet för våra konkurrenter” – Axel Schörling, 

VD 

Det finns även instutionella ägare på ägarlistan, bland annat SEB In-

vestment Management, Consensus Asset Management, Carnegie 

Fonder och Cliens Fonder. Bolagets totala fondägande uppgår i dags-

läget till drygt 11,5%. Intill framgår bolagets 10 största ägare med re-

spektive ägarandel per senaste tillgängliga data.  
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Marknad 

Den breda läkemedelsbranschen i Sverige har vuxit från cirka 20 mil-

jarder SEK i början av 2000-talet till ungefär 59,5 miljarder SEK år 

2023. Det motsvarar en årlig tillväxttakt om 8,4%, vilket är gynnsamt 

för generikamarknaden som på längre sikt drivs av en generell ökning 

av läkemedelsförsäljningen.  

Försäljningsvärde & försäljningsvolym 
Av det totala försäljningsvärdet 2023 utgjorde originalläkemedel 

cirka 60%. Generiska läkemedel utgjorde cirka 22%.  

Sett till försäljningsvolym så utgjorde originalläkemedel cirka 18%, 

vilket påvisar det höga priset kopplat till originalläkemedel. I kontrast 

utgjorde generiska läkemedel och biosimilarer 70%. Det kan jämföras 

med 26% år 2001, vilket visar på en god tillväxttakt av generikas vo-

lym/total volym, närmare bestämt en årlig tillväxttakt om 4,6% per 

år.   

Ur ett större perspektiv uppgick den globala läkemedelsförsäljningen 

för receptbelagda läkemedel under 2024 till cirka 1 300 miljarder 

euro. Europa svarar för cirka 23 % där Tyskland och Frankrike är de 

mest tongivande marknaderna.  

Lovande förutsättningar för tillväxt  
Under 2022 släppte IQVIA en rapport vid namn ”Protection Expiry 

and Journey into the market – Pharmaceutical products in Europe”. 

I rapporten studerades 118 läkemedel som förlorade sitt patentskydd 

i EU under åren 2016 till 2021. Av dessa har 77% konkurrens i 

Europa. Ser man vidare finns 8% tillgängliga på andra globala mark-

nader med konkurrens. De övriga cirka 15% har låg eller ingen kon-

kurrens alls. 

Enligt Towards Healthcares rapport estimeras den globala generika-

marknaden växa med en CAGR (årlig tillväxttakt) om 5,3% mellan 

2023 och 2032. Detta som ett resultat av ett ökande antal godkända 

generika och ökande investeringar i industrin.  

Datan talar för goda möjligheter framgent  
En god tillväxttakt samt en ökning av signifikans i kombination med 

en, enligt IQVIAs rapport, tydlig andel av patentutlöp inom Europa 

där konkurrensen är låg eller icke-existerande - skapar goda förut-

sättningar för EQL Pharma att bibehålla en god pipeline och tillväxt-

takt under en lång tid framöver.  

I dagsläget har EQL lanserat 40 läkemedel och ytterligare 40 läkeme-

del är under utveckling. Bolaget uppger sig identifiera fler nischgene-

rika att addera till produktportföljen för att upprätthålla en hög orga-

nisk tillväxt. För att på ett enkelt vis räkna på bolagets framtidsutsik-

ter går det att räkna på antalet lanserade läkemedel och antalet läke-

medel i pipeline fördelat över antalet människor.  

”Min bild just nu, av pre-pipelinediskussioner, det är att vi absolut 

kommer kunna hålla en sån här takt på fyra, fem produkter per 

kvartal” – Axel Schörling, VD 

 

God övergripande marknadstrend  
Den svenska läkemedelsbranschens omsättningstillväxt i snitt 

mellan tidigt 2000-tal och 2023 (CAGR), motsvarande 8,4 pro-

cent per år.  

 

Källa: De forskande läkemedelsbolagen 

Ökande signifikans för generika 
Generika har växt från 25,7% av läkemedels försäljningsvolym 

under 2001 till 69,6% under 2023.  

 

Källa: De forskande läkemedelsbolagen 

Försäljningsvärde & volym 
Läkemedelsbranschens försäljningsvärde (vänster) och för-

säljningsvolym (höger) uppdelat utefter segment.  
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I Norden bor det enligt ”Nordiskt samarbete” 27,8 miljoner männi-

skor. Bolaget har i dagsläget 75 produkter baserade på primärt den 

nordiska marknaden. Det ger ett nischat generika per cirka 370 000 

människor. I Europa bor det enligt ”Worldometer” cirka 744,7 miljo-

ner människor. Är förhållandet mellan nischad generika per capita 

liknande i Europa ser framtidsutsikterna mycket goda ut, räkneex-

emplet är dock bara i illustrativt syfte men indikerar en marknad med 

goda förutsättningar för fortsatt tillväxt.  

Därtill framgår det att generika har en låg penetrationsgrad på den 

europeiska marknaden, vilket ytterligare ökar möjligheterna för en 

framgångsrik expansion över tid. Dessutom sker 55% av EQL Phar-

mas försäljning inom Sverige, vilket indikerar att stora delar av övriga 

marknader hittills inte kapitaliserats på.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

IQVIAS rapport visar goda utsikter 
Konkurrensnivå för 118 läkemedel med patentutlöp i EU un-

der perioden 2016 till 2021. 

 

Källa: IQVIA  

Låg marknadspenetration 
Andel generika per land i Europa.  

 

 

Källa: Bolaget 

Försäljning per region  

 
Källa: Bolaget 
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Konkurrens 

Analysguiden har tagit fram en jämförelsegrupp för EQL Pharma. 

Dessa bolag utgör på ett eller annat vis konkurrerande verksamhet, 

det som skiljer dem åt är bland annat typen av generika och verksam-

hetsregion. 

 

Värderingen av bolagen inom jämförelsegruppen är inte sällan hög 

och har under de senaste fem åren i genomsnitt legat runt 20 gånger 

rörelseresultatet. Därtill har de en genomsnittlig bruttomarginal om 

cirka 56% och en genomsnittlig rörelsemarginal om cirka 17%. Det 

gör att EQL i nuläget har en lägre marginalprofil. Analysguiden bedö-

mer att det kan bero på ett flertal faktorer, däribland bolagets stora 

exponering mot pharmacy där marginalerna är lägre. Även stordrifts-

fördelar kan komma att ha inverkan på jämförelsegruppens margi-

nalprofil. Primärt handlar det om uppskalade verksamheter med 

mindre tillväxtkostnader och mer direktförsäljning, vilket bidrar med 

högre marginaler. Dessutom bör en eventuell investerare ta i beak-

tande att EQL Pharma inkluderar av- och nedskrivningar i bruttore-

sultatet, vilket inte behöver vara fallet för övriga nämnda bolag. Re-

sultatet blir en lägre redovisad bruttomarginal.  

 

 

 

Bolagsnamn Börsvärde (MSEK) Bruttomarginal Rörelsemarginal EV/S 5 år EV/EBIT 5 år Land

Sun Pharmaceutical Industries Ltd 461 822 75,1% 21,7% 5,29 26,55 Indien

Hansoh Pharmaceutical Group Company Ltd 143 704 89,8% 26,2% 10,56 35,96 Hong Kong

Huadong Medicine Co Ltd 84 349 32,4% 9,0% 1,73 19,35 Kina

Torrent Pharmaceuticals Ltd 120 295 74,0% 24,0% 6,33 28,85 Indien

Lupin Ltd 103 064 61,8% 14,0% 2,62 26,88 Indien

Aspen Pharmacare Holdings Ltd 44 535 43,5% 20,0% 2,54 11,63 Sydafrika

Biocon Ltd 44 703 62,8% 12,1% 4,70 33,88 Indien

IPCA Laboratories Ltd 38 323 59,7% 12,1% 4,06 25,54 Indien

Ajanta Pharma Ltd 36 491 73,5% 25,0% 4,99 20,76 Indien

Laurus Labs Ltd 36 171 43,7% 7,8% 4,23 21,80 Indien

Alembic Pharmaceuticals Ltd 18 183 65,1% 10,6% 2,81 18,68 Indien

Beximco Pharmaceuticals Ltd 2 999 44,2% 19,5% 2,01 9,94 Bangladesh

Indoco Remedies Ltd 2 323 64,9% 8,4% 2,14 19,06 Indien

AFT Pharmaceuticals Ltd 1 565 45,2% 12,4% 3,02 24,51 Nya Zeeland

Hana Pharm Co Ltd 1 264 62,2% 12,0% 1,54 9,45 Korea

Navamedic ASA 326 39,3% 6,0% 1,41 21,98 Norge

Teva Pharmaceutical Industries Ltd 179 411 50,1% 21,8% 2,07 9,68 Israel

Sandoz Group AG 179 359 48,3% 15,3% 0,00 0,00 Schweiz

Krka dd Novo Mesto 59 361 56,8% 22,1% 1,64 7,35 Slovenien

Orion Oyj 80 865 61,4% 27,0% 4,67 17,92 Finland

Viatris Inc 111 564 41,6% 9,9% 2,30 18,91 USA

Evolan Pharma - 53,0% 31,0% - - Sverige

Orifarm Generics - 10,5% 1,7% - - Danmark

AGB Pharma - 81,0% 32,0% - - Sverige

Medel 83 366 55,84% 16,74% 3,37 19,46 -

EQL Pharma 2 093 43,5% 12,3% 3,86 35,85 Sverige

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

EQL Pharmas värdering - historiskt 
EV/EBIT, P/E-tal och EV/S under åren 2019/20 - 2023/24 samt 

Q3 2024/25. 

 
Källa: Börsdata 
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Identifierade huvudkonkurrenter 
Bolaget uppger Viatris, Orifarm Generics och Evolan Pharma som 

primära konkurrenter. Därtill har Analysguiden identifierat ABG 

Pharma som en huvudkonkurrent. Dessa bolag presenteras mer ingå-

ende nedan.  

Viatris omsatte under 2023 cirka 15,4 miljarder dollar med en brut-

tomarginal om 41,7%. Rörelsemarginalen uppgick till 6,4%. Bolaget 

bedriver verksamheten globalt med störst exponering mot Nordame-

rika, vilket differentierar sig från EQL Pharma som fokuserar på 

Europa. Viatris bildades under 2020 via sammanslagningen av Mylan 

och Upjohn och är noterat på Nasdaq.  

Orifarm Generics omsatte under 2023 runt 579 miljoner kronor 

med en bruttomarginal om ungefär 10,5%. Rörelsemarginalen upp-

gick till cirka 1,7%. Det talar för att Orifarm Generics inte inriktar sig 

mot nischgenerika utan mot mer etablerad generika alternativt andra 

typer av läkemedel, där marginalerna är låga.  

Orifarm Generics är en del av Orifarm Group, en koncern som under 

2021 omsatte över 1,4 miljarder euro och som är etablerade i stora 

delar av Europa, vilket är EQLs huvudmarknad framgent. Däremot 

talar de låga marginalerna för en strategi som skiljer sig från EQL 

Pharmas. Detta ligger även i linje med EQL Pharmas lednings bedöm-

ning, att Orifarm Generics i dagsläget utgör en kärnkonkurrent som 

minskar i signifikans över tid, på grund av en förändrad strategi.  

Evolan Pharma hade under 2023 en omsättning om cirka 953 mil-

joner kronor med en bruttomarginal om cirka 53%. Rörelsemargina-

len uppgick till 31%. De höga marginalerna indikerar att bolaget in-

riktar sig mot nischgenerika. Bolaget är privatägt och har via dotter-

bolag och distributörer verksamhet inom Norden.  

AGB Pharma hade en omsättning om cirka 253 MSEK under 2023. 

Bruttoresultatet landade på cirka 206 MSEK med en bruttomarginal 

strax över 81%. Rörelseresultatet hamnade på 80,5 MSEK vilket ger 

en rörelsemarginal om strax under 32%. Bolaget är ett helägt dotter-

bolag till S Development AB. AGB Pharma har valt att nischa sig mot 

sömnhälsa och därmed behandlingar vid sömnstörningar. I produkt-

portföljen återfinns bland annat Melatonin AGB, vilket utgör en di-

rekt konkurrent till Mellozzan. I dagsläget bedriver bolaget verksam-

het i Sverige, Norge, Danmark, Storbritannien och Tyskland med pro-

duktion i Skandinavien.  

 

Bolagsnamn Bruttomarginal Rörelsemarginal

Orifarm Generics 10,5% 1,7%

Evolan Pharma 53% 31%

Viatris 41,7% 6,4%

AGB Pharma 81% 32%

Medel 46,6% 17,8%

EQL Pharma 43,5% 12,3%



EQL Pharma  

 

 

Analysguiden 

24 mars 2025 

 

19 

 

Nulägesbild 

Kortsiktig extern påverkan och en god pipeline 
Under det senaste året har det pågått en antibiotikabrist som påver-

kat negativt, men som i dagsläget är löst. Därtill har man fortsatt sälja 

Covid-19 tester men har valt att upphöra med engångsklassningen av 

försäljningen. Man har även fokuserat på att fylla på pipelinen och 

lansera nya produkter. Bolagets pipeline, som är av omfattande bety-

delse för bolaget, innehåller i dagsläget 40 produkter i olika faser. 20 

är i utvecklingsfasen, 8 i granskningsfasen och 12 i lanseringsfasen. 

Av dessa produkter ligger 60% inom segmentet pharmacy, 25% inom 

hospital och 20% inom branded. Därtill ligger även fokus på att kost-

nadseffektivisera organisationen och höja marginalerna. EQL har 

dessutom nettoanställt ett flertal personer för att uppnå en förbättrad 

och långsiktig skalbarhet. 

Under Q3 2024/25 föll bruttomarginalen från 48% till 41% på årsba-

sis. Det förklaras av en fortsatt kris i röda havet som ökar fraktkost-

naderna, vilket presenteras mer ingående nedan. Det förklaras även 

till viss del av en förändrad produktmix.  

Krisen vid Suezkanalen sänker bruttomarginalen  
En viktig aspekt att ha i åtanke som investerare är hur den rådande 

krisen vid Suezkanalen påverkar EQL Pharma. Krisen beror på de at-

tacker som huthirörelsen genomfört mot flertalet fartyg som passerat 

till och från kanalen.  

Risken innebär att fartyg istället väljer en väg runt Afrika, vilket re-

sulterar i att leveranstiderna och kostnaderna ökar, både för frakt via 

fartyg och för frakt via plan på grund av en ökad efterfrågan. Totalt 

sett har det en påverkan på bruttomarginalen om 3–5 procentenheter 

och hur länge det kommer att pågå är svårt att sia om. Däremot går 

det att se ett marginallyft i takt med att oroligheterna dämpas, dock 

med en viss fördröjning kopplat till lageruppbyggnad med de höga 

fraktkostnaderna inkluderat. 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

Goda utsikter trots extern påverkan 
Historisk samt prognostiserad bruttomarginal inkl. krisen vid 

Suezkanalens negativa påverkan.  

     

 

Källa: Analysguiden, Bolaget 

Not: 2022/23 inkl. Covid-19 försäljnings påverkan. 

Bolagets nuvarande pipeline 
EQL Pharmas nuvarande pipeline indelad i dess olika faser. 

 

 

Källa: Bolaget 

Prognos – lanseringar & pipeline 
Bolagets prognos över pipeline & lanseringar kommande år. 

   

Källa: Bolaget 
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Tillväxt i fokus 
I nuläget väljer bolaget att lägga extra fokus på nyckelprodukterna i 

segmentet branded, det vill säga Mellozzan och Memprex. Den pri-

mära strategin är att bygga ett starkare varumärke men även att bygga 

nya marknader över tid. I närtid har bolaget bland annat lanserat 

Mellozzan som oral lösning och därtill har Mellozzan i sin helhet lan-

serats i Tyskland, Österrike och Schweiz. Förberedelser för lansering 

av Mellozzan pågår i Storbritannien och regulatoriska processer på-

går i flertalet länder däribland Frankrike och Turkiet. Dessutom teck-

nades ett distributionsavtal för Mellozzan i GCC-länderna, den 11 

mars 2025. För Memprex pågår regulatoriska processer i både Frank-

rike och Tyskland. Därtill har man framgent ambitionen att öka an-

delen omsättning från segmentet hospital.  

Direktförsäljning bedrivs i dagsläget under eget varumärke i Sverige, 

Danmark, Norge och Finland, övrig försäljning sker via distributörer. 

Bolaget anser att distributörer är ett bra sätt att initialt etablera sig på 

nya marknader, för att över tid se över möjligheten till direktförsälj-

ning. Anledningen är att direktförsäljning erbjuder högre marginaler. 

Genom att fortsatt vara innovativa och kostnadseffektiva, utveckla sin 

pipeline, expandera segmentet branded och förbereda för en geogra-

fisk expansion inom Europa - syftar EQL Pharma till att ligga i fram-

kant.  

Kapitalmarknadsdag 2025 
Den 7 mars 2025 genomförde EQL Pharma sin första kapitalmark-

nadsdag där nya mål för perioden 2024/25–2028/29 presenterades. 

Även det nya segmentet special generics introducerades för första 

gången. Analysguiden var på plats.  

Under kommande fem år räknar ledningen med att uppnå en årlig 

tillväxttakt om 30% inklusive förvärv. Därtill vill man uppnå en 

EBITDA-marginal som överträffar 25% vid slutet av perioden. Den 

förväntas dock periodvis ligga under 25%, som en konsekvens av pri-

oriterad tillväxt. Analysguiden bedömer dessa mål som rimliga, med 

EQL Pharmas goda historik av att överträffa målen i ryggen. Led-

ningen bedömer att en omfattande pipeline, fortsatt expansion av 

segmentet branded samt förvärv är nyckelfaktorer för att uppnå må-

len.  

Därtill kommer bolagets capex röra sig mot 80–100 MSEK per år, vil-

ket Analysguiden anser är rimligt med anledning av att bolagets capex 

driver tillväxten över tid. Det framgick också att man har utrymme att 

förvärva uppemot 200 MSEK i omsättning under den kommande 

femårs-perioden. Eventuella förvärv ska finansieras med kassa 

och/eller belåning, varvid risken för nyemission fortsatt är låg. I våra 

prognoser har förvärv dock inte inkluderats.  

Framgent kommer bolaget i huvudsak fokusera på den nordiska 

marknaden samt på förberedelser för att över tid genomföra en bre-

dare expansion inom Europa. Däremot förväntas en fortsatt expans-

ion av bolagets branded produkter på en internationell nivå.  
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Balansräkningen som tillväxtdrivare 

EQL Pharma har ambitiösa tillväxtmål och för att leva upp till dessa 

mål sätts bolagets balansräkning i spel.  

Belåning som hävstång 
EQL Pharma hade per den 31 december 2024 cirka 157 MSEK i rän-

tebärande skulder och belåningen består till huvuddel av rörelsekapi-

talbelåning i form av faktura- och lagerbelåning. Bolaget säljer faktu-

ror och belånar sig med lagret som säkerhet. Fakturabelåningen ge-

nomförs till en genomsnittlig ränta om 5%. Det är en hygglig ränte-

nivå och med tanke på produkternas ocykliska karaktär och låga in-

kuransrisk är detta ett rimligt tillvägagångssätt.   

Bolaget har därtill emitterat seniora säkerställda obligationer om ini-

tialt 350 MSEK inom ett ramverk upp till 700 MSEK. Ambitionen är 

att öka lönsamheten genom geografisk expansion samt att finansiera 

förvärvet av den danska läkemedelsportföljen. Obligationerna emit-

teras till en ränta om 3M STIBOR + 400 baspunkter, vilket i dagsläget 

motsvarar cirka 6,4%. Erbjudandet blev övertecknat.  

Bolaget ser positivt på belåning primärt hänförligt till hävstångseffek-

ten, vilket har gett förutsättningarna för en aggressivare capex-profil. 

Bolaget framhäver också att de vill öka belåningen framgent. Analys-

guiden anser att en ökad belåning är en god idé med bolagets goda 

och långsiktiga kassaflöden i bejakande. Ambitionen är att skuldsätt-

ningen ska ligga under/vid 2,5x EBITDA-resultatet över tid. Periodvis 

förväntas den dock ligga högre än så, med ett internt mål att inte pas-

sera 4,0x EBITDA-resultatet. Med en god belåningsgrad kan fler och 

mer omfattande investeringar genomföras, vilket är den drivande fak-

torn för fortsatt tillväxt.  

Högre lagernivåer för ökad försäljning  
Bolaget har valt att ligga på höga lagernivåer för att kunna erhålla en 

större försäljning när konkurrenter går i rest. Något som resulterat i 

15 till 20% högre försäljning varje år. Den höga lagernivån ligger även 

i linje med Danmarks nya lag som trädde i kraft 1 juli 2024 om lager-

hållning av kritiska läkemedel. 

 

 

 

Nettoskuld/EBITDA – Historiskt 
EBITDA kalkylerat med siffror justerade för förändringar i re-

dovisningen. Bolaget siktar på ett förhållande under/vid 2,5x. 

 

 

Källa: Bolaget 

Hög lagerhållning för tillväxt 
Varulagrets procentuella andel av den årliga omsättningen. 

 

Källa: Bolaget 

Not: Justerat räkenskapsår 2017/18. 
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Prognoser & Värdering 

Marknadens förväntningar på EQL Pharma är höga både vad gäller 

tillväxt och marginalexpansion, något som framgår väl av aktiekursen 

som stigit över 90% det senaste året. Med det sagt ser bolaget dyrt ut 

i närtid, men med en god tillväxttakt och en skalbar affärsmodell bör 

värderingen bli väsentligt mer attraktiv under kommande år.  

När vi modellerat upp bolaget har vi inkluderat av- och nedskriv-

ningar i bruttoresultatet under åren 2017/18 till 2019/20. Detta som 

en konsekvens av att bolaget under 2020/21 började redovisa av- och 

nedskrivningar som en negativt påverkande post i bruttoresultatet.  

Goda utsikter för en växande omsättning 
Under 2017/18 omsatte EQL Pharma cirka 35 MSEK, vilket går att 

jämföra med 264 MSEK under 2024. Emellan dessa år har dessutom 

en stor andel icke-återkommande försäljning av primärt Covid-19 

tester genomförts. Bolaget har haft en genomsnittlig årlig omsätt-

ningstillväxt (CAGR) om strax över 35% mellan 2017/18 och 

2023/24, vilket är högt. Dessutom ligger den extraordinära försälj-

ningen utanför den beräknade årliga tillväxttakten, vilket än mer vi-

sar på bolagets goda tillväxt av kärnverksamheten. Det drivande seg-

mentet har varit pharmacy som i dagsläget utgör cirka 69% av om-

sättningen. Även branded har bidragit positivt sedan kalenderåret 

2021. Det är tydligt att EQL har attraktiva produkter och ett bra mo-

mentum i försäljningen.  

Under kommande två år förväntar sig Analysguiden en fortsatt god 

omsättningstillväxt. Dels förväntas segmentet hospital växa. Dels för-

väntas en fortsatt expansion av bolagets branded produkter. I dagslä-

get genomförs förberedelser för lansering av Mellozzan i Storbritan-

nien. Det pågår därtill regulatoriska processer för Mellozzan i Frank-

rike, Italien, Kazakstan och Turkiet samt dialoger utanför Europa. För 

Memprex pågår regulatoriska processer i Tyskland och Frankrike.  

Mellan 2021–2024 hade bolagets branded produkter en genomsnitt-

lig årlig tillväxttakt (CAGR) inom Sverige om 37%. Totalt sett hade 

Mellozzan en årlig tillväxttakt (CAGR) om 59% mellan 2021/22 och 

LTM Q3 2024/25. Memprex årliga tillväxttakt uppgick till 185% 

(CAGR) i Storbritannien inom samma period. Statistik från Socialsty-

relsen visar dessutom på att antalet ADHD-diagnoser med högre me-

dicineringsgrad ökar. Tillsammans med en ökande antibiotikare-

sistens framstår efterfrågan på EQL Pharmas branded produkter som 

god framgent.  

Över tid väntas en fortsatt expansion och en omfattande pipeline bi-

dra till en god omsättningstillväxt. Sammantaget renderar detta i att 

Analysguiden räknar med en genomsnittlig omsättningstillväxt om-

kring 30% under de kommande åren.  

 

Jämförelsestörande omsättning 

Total nettoomsättning ink. försäljning relaterad till Covid-19 

samt normaliserad tillväxttakt. 

  

Källa: Bolaget 

Not: Justerat räkenskapsår 2017/18. 

Goda utsikter framgent 

Historiska siffror samt prognoser för nettoomsättning, brut-

tomarginal och rörelsemarginal. 

  
Källa: Analysguiden 
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Framtiden pekar mot en högre bruttomarginal 
EQL Pharma hade under sina första år som börsnoterat bolag en hög 

bruttomarginal, under 2017/18 låg den kring 50%. Därefter har den 

dock sjunkit mot 44-46%, något som vi bedömer beror på en hög hi-

storisk investeringstakt. Mellan 2020–2022 pressades marginalen yt-

terligare, vilket förklaras av icke-återkommande försäljningarna rela-

terade till Covid-19. 

Under 2023/24 uppgick bruttomarginalen till cirka 44%, vilket är 

runt samma nivå som under 2022/23. Detta som en konsekvens av 

produktmixen där pharmacy utgör en majoritet med en bruttomargi-

nalprofil runt 44%. Därtill har bolagets branded produkter haft en po-

sitiv påverkan på bruttomarginalen.  

Framgent ser utsikterna för en bruttomarginalexpansion goda ut. Det 

beror främst på en förbättrad produktmix med en högre andel försälj-

ning inom segmenten hospital och branded. Dessutom skulle lättna-

der runt suezkanalen leda till normaliserade fraktpriser, vilket har 

potential att lyfta marginalen med ytterligare 3–5%.  

Integrationen av den förvärvade danska portföljen förväntas ta tid, 

varvid en succesiv ökning mot en bruttomarginal om 50% under 

2026/27 ligger i våra förväntningar. På längre sikt förväntas brut-

tomarginalen stärkas ytterligare primärt drivet av segmentet bran-

ded.  

Goda utsikter för expansion av rörelsemarginalen 
Rörelsemarginalen har succesivt stigit sedan noteringen och för rä-

kenskapsåret 2023/24 uppgick den till 12%. En förbättrad rörelse-

marginal är ett resultat av en god kostnadskontroll och en bevisad 

skalbarhet i affärsmodellen när försäljningen tilltagit.  

Vi tror att marginalen har mer att ge primärt drivet av en stärkt brut-

tomarginal och fortsatta effektiviseringar inom organisationen. Vi 

räknar med att EQL kan nå en rörelsemarginal en bit över 27% över 

tid.  

Motiverat värde sätts mellan 70–83 kronor per aktie 
För att komma fram till ett motiverat värde har Analysguiden använt 

sig av en kassaflödesmodell (presenteras i tabellen intill) kombinerat 

med multipelvärderingar. Analysguidens kassaflödesmodell resulte-

rar i ett motiverat värde om 76 kronor.  

Nackdelen med kassaflödesmodellen är att en stor del av värdet ligger 

långt fram i tiden, vilket gör modellen känslig. Exempelvis kan en av-

tagande pipeline eller en ny kris längst fraktvägarna få stort genom-

slag på det motiverade värdet. Eftersom EQL Pharma är i en tillväxt-

fas förstärker det osäkerheten i modellen ytterligare.  

Därmed kompletteras kassaflödesmodellen med två multipelvärde-

ringar. Historiskt har EQL värderats till 5 och 28x försäljningen re-

spektive rörelseresultatet. Det är en hög värdering som understryker 

marknadens tillväxttro till bolaget. Applicerat på våra prognoser för 

2025/26 härleds ett motiverat värde vid 70 respektive 83 kronor per 

aktie.  

 

Produktmix under förändring 
Segmentens prognostiserade förändring av omsättningsandel. 

 

Källa: Bolaget 

Not: Justerat räkenskapsår 2017/18. 

God utsikt för marginalexpansion 
Historiska samt prognostiserade marginaler. 

Källa: Analysguiden 

DCF-modell härleder 76 kr per aktie 
Sammanställning av Analysguidens kassaflödesmodell. 

 

Analysguidens värderingar 

 
 

Källa: Analysguidens prognoser 
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Snittillväxt 2024/25-2028/29 28,1%

Snittillväxt 2029/30-2033/34 15%

Evig tillväxttakt 2%

Genomsnittlig rörelsemarginal 24,5%

Företagsvärde, msek 2 346,4

Nettoskuld, msek 141

Börsvärde, msek 2 205,4

Antal utestående aktier, milj 29,1

Motiverat värde per aktie, SEK 76 kr

Multipelvärdering - EV/S 2025/26: 70 kr

Kassaflödesmodell (DCF): 76 kr

Multipelvärdering - EV/EBIT 2025/26: 83 kr
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Risker  

Begränsad pipeline  
Bolaget verkar på nischade marknader vilket resulterar i att framtida 

tillväxt med stor sannolikhet kommer minska till följd av mer begrän-

sade möjligheter. Det som en konsekvens av att bolaget ”betar av” mer 

tilltalande generika, varvid pipelinen troligtvis avtar. Analysguiden 

bedömer dock att risken inte kommer inträffa i närtid.   

Regulatorisk risk 
Det finns en risk att politiska beslut, lagändringar och dylikt påverkar 

verksamheten framgent. I dagsläget bedöms denna risk dock som låg 

och enligt bolagets utsaga är den snarare teoretisk, då man ej ser ten-

denser till att den ska inträffa inom närtid.  

Krig och konflikter 
Det finns en risk att krig och konflikter påverkar EQL Pharmas verk-

samhet framöver. Detta på samma vis som konflikten vid Suezka-

nalen har kommit att påverka bolaget. Det vill säga problematik med 

bland annat leveranser, vilket slår mot exempelvis marginalerna.  

Nya originalläkemedel på marknaden 
Det finns en risk att nya originalläkemedel som är effektivare än EQL 

Pharmas alternativ kommer ut på marknaden, vilket hade kunnat re-

sultera i en minskad omsättning. Analysguiden bedömer risken som 

medelstor.  

Ökad konkurrens  
Eftersom bolagets verksamhet till stor del handlar om låg konkur-

rens, kan en ökad konkurrens slå hårt mot bolagets verksamhet. Detta 

gäller både konkurrens hänförlig redan etablerade produkter och pro-

dukter inom bolagets pipeline. Analysguiden bedömer däremot ris-

ken som låg. Bedömningen görs med det svaga kommersiella syftet 

för konkurrenter att gå in på bolagets marknader i åtanke, vilket 

bland annat går att koppla till den låga omsättningen.  
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Bolagets hållbarhetsarbete  

EQL Pharma har en tydlig inriktning mot hållbarhet där kärnan i 

verksamheten är att erbjuda fler människor tillgång till kvalitativa lä-

kemedel. Med hjälp av åtgärderna som presenteras nedan syftar bo-

laget till att ligga i linje med parisavtalets 1,5-graders mål samt bidra 

till FN:s globala mål, mer specifikt nedanstående sju mål. 

 

Följande tillvägagångssätt har presenterats för att uppnå målsätt-

ningen: 

 

 

 

 

 

 

 

Logistik & Transport

Huvudsakligen båt och lastbil

Använda godkända distributörer

Hög fyllnadsgrad i containrar

Planerad lagerhållning

Resor

Använda tåg eller elbil

Uppmuntra kollektivt resande

Företagsbilar som drivs utan fossilt

bränsle

Produktförpackningar

Minska andel kasserade produkter

Egen verksamhet

Uppvärmning med el

Översyn av verksamheten



EQL Pharma  

 

 

Analysguiden 

24 mars 2025 

  

 

Disclaimer 

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag som 

sammanställts med hjälp av källor som bedömts tillförlitliga. Aktiespararna 

kan dock inte garantera informationens riktighet. Ingenting som skrivs i 

analysen ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att inve-

stera i något finansiellt instrument. Åsikter och slutsatser som uttrycks i 

analysen är avsedd endast för mottagaren. Analysen är en så kallad Upp-

dragsanalys där det analyserade Bolaget tecknat ett avtal med Aktiespa-

rarna. Analyserna publiceras löpande under avtalsperioden och mot sedvan-

lig fast ersättning. Aktiespararna har i övrigt inget ekonomiskt intresse av-

seende det som är föremål för denna analys. Aktiespararna har rutiner för 

hantering av intressekonflikter, vilket säkerställer objektivitet och obero-

ende. 

Innehållet får kopieras, reproduceras och distribueras. Aktiespararna kan 

dock inte hållas ansvariga för vare sig direkta eller indirekta skador som or-

sakats av beslut fattade på grundval av information i denna analys. 

Investeringar i finansiella instrument ger möjligheter till värdestegringar 

och vinster. Alla sådana investeringar är också förenade med risker. Ris-

kerna varierar mellan olika typer av finansiella instrument och kombinat-

ioner av dessa. Historisk avkastning ska inte betraktas som en indikation för 

framtida avkastning. 

Analytikern William Petersson äger inte och får heller inte äga aktier i det 

analyserade bolaget. 

 

Ansvarig analytiker: 

William Petersson 
 


