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Sarlakning pa tillvaxt

Mangold inleder bevakning av medicinteknikbolaget S2Medical med
rekommendationen Kép och riktkursen 10,20 kronor per aktie p& 12
manaders sikt. Detinnebaren uppsidaiaktien pd drygt 86 procent. Bolaget
utvecklar och séljer sarlakningsprodukter inom brannskador och kroniska
sar. | studier och genom behandling av tusentals patienter har bolagets
produkter visat pa betydande fordelar jamfort med standardbehandling.

Bas i Europa och Mellandstern

Tillvaxt vantas ske i Europa och Mellandstern som ar bolagets
huvudmarknader. Bolaget har kontor i Foérenade Arabemiraten.
| denna region har bolaget fatt in sina sarlakningsprodukter som
standardbehandling inom vérden. Mangold ser detta som en spréngbrada
for bolaget att kunna vaxa pa andra marknader. Mangold prognostiserar
en tillvaxttakt pa 62 procent i snitt per ar mellan 2021 och 2026. | slutet
av perioden bor S2Medical kunna n& 100 miljoner kronor i forsaljning.
Bolaget bor nd I6nsamhet 2024.

Mervirde i projekt

Mangold har varderat bolaget med en DCF-modell och tillampat olika
forsaljningsscenarion for att fa fram ett motiverat varde. Mangold har dven
jamfort med peers inom medicinteknik. D& framstdr marknadsvarderingen
som lag. Okad forsalining, och nya marknader vintas bli kurshéjande
under den narmaste tiden. S2Medical ar en liten spelare pa en stor
marknad och i takt med 6kad forséljning ser Mangold goda mojligheter
till samarbeten med stdrre medicinteknikbolag.
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S2Medical - Investment case

Sarlakning pa tillvaxt

Mangold inleder bevakning av S2Medical med riktkurs i ett Basecase
som satts till 10,20 kronor. Det indikerar en uppsida pd 86 procent pa 12
manaders sikt.

Vaxande global marknad

S2Medical ar verksamma inom sarlakning pa den internationella marknaden.
Mangold har utgatt fran marknadsanalys och beddmer att bolaget kan ta
mindre andelar pad dess huvudmarknader Europa och Mellandstern. Detta
genom expansion av Epiprotect samt genom att inleda forséljning av nya
produkter som ivaQ och Instagraft. Bolaget agerar pa tillvaxtmarknader; sar-
och bréannskademarknaden vaxer med mellan 6 och 7 procent per ar. Dessa
marknader domineras av stora internationella medicinteknikbolag som 3M,
Smith & Nephew och Maolinlycke Healthcare. S2Medical ar i dessa samman-
hang en liten aktor och kan pé sikt komma att ingd partnerskap eller samar-
bete for att bredda sin marknad.

Hog tillvaxt under prognosperioden

Mangold valt att anta att bolaget kan ta en liten del av marknaden i Europa
och Mellanéstern. Potentiella marknader som Asien och Nordamerika ute-
ldmnas i denna analys. Utifran véra antagande och en prognosperiod pa fem
ar bedomer vi att S2Medical kan vaxa med 62 procent i snitt per ar fram till
2026. Intdkter bor kunna uppga till runt 200 miljoner kronor och l6nsam-
het bor kunna nas under 2024. Bolaget har nyligen starkt kassan genom
l&nefinansiering, vilket undanrdjer ett omedelbart kapitalbehov och mojliggor
tillvaxt utan direkt utspadning for aktiedgarna. Mangold utesluter inte kapi-
taltillskott innan I6nsamhet nas.

Option pa vardehdjande verksamhet

Bolaget har en rad samarbeten samt att det p&gér produktutveckling i dot-
terbolaget Curenc som kan béra frukt. Nya medicintekniska produkter ska
tas fram lampade for behandling av multiresistenta bakterier. Lyckas bolaget
ta fram lakemedel inom detta omréde ser vi en rejal omvardering av bolagets
verksamhet. Detta anser Mangold ligger 2-3 ar framat i tiden och utelamnas
i denna analys.

Laga forvantningar - aktien kan ta fart

Mangolds samlade bedémning ar att S2Medical varderas lagt i forhallande
till dess framtida potentiella intjaning. Detta efter genomford DCF-analys
med forsiktiga antaganden och en jamforelse med peers inom medicinteknik.
For att kurspotentialen ska materialiseras ser Mangold att bolagets intdkter
behover ta fart under 2022. Nya marknader kan tillkomma och utgora trigger
i aktien. Mangold beddmer att marknadsvardering inte tar hansyn till ndgon
storre forsaljningsframgang.

Koép aktien - riktkurs 10,20
kronor, uppsida pd 86 procent.

Sdiljer sdrldkningsprodukter
som visat bdttre resultat dn
standardbehandling

Pa tillvéxt i Mellandstern och
Europa

Ny typ av produkt kan héja
vdrdet pd sikt

Intdikter véntas ta fart 2022

S2Medical 2

INSIGHT



S?Medical - Om bolaget

S2Medical - bolaget i korthet

S2Medical ar ett medicintekniskt foretag som utvecklar och saljer sarlakning-
sprodukter. Den traditionella varden av svarlakta sér ar ineffektiv. Det kravs
manga omlaggningar och sannolikheten for att saret ska ldka ar lag. Detta
medfor stort lidande for patienter samtidigt som det ar dyrt for klinikerna.
S2Medical avser att fordndra sarvérden genom att oka livskvalitén for patien-
terna samtidigt som kostnaderna for klinikerna kan minska. Bolaget bestar
av en organisation pa 22 personer som huvudsakligen ar utspridda i Sverige
och i Mellandstern. Bolaget grundades 2013 med huvudkontor i Linkdping
dar dven en egen sarlakningsklinik finns. Sedan 2018 &r bolaget noterat pa
Nasdaq First North Growth Market.

Verksamhet

S2Medicals verksamhet utgdrs av forsdljning av produkter av svarlakta sar
och brannskador. Bolagets etablerade produkt Epiprotect baseras péd bola-
gets egenutvecklade material: eiratex. Materialet ar cellulosabaserat och har
visat sig laka sar effektivt utan forbandsbyten vilka vanligen ar tidsédande
och smartsamt for patienten. Materialet har hog formbarhet, transparens,
styrka och andningsférmaga. Vid anvandning fungerar materialet som ett
membran med funktionen att slappa ut gas samtidigt som det kan buffra fukt
vilket ger ratt forutsattningar for ett sar att |aka. Eiratex produceras i en egen
anlaggning som har en kapacitet pa 30 000 férband per manad.

S2Medicals huvudprodukt Epiprotect, ligger langt fram i teknik och skiljer sig
fran konkurrenterna inom forbands- marknaden. Epiprotect har flera fordelar
som andra forband inte kan ta nytta av p& grund av skillnader i teknik och
material. Trots det dr majoriteten av forbanden p& sdrmarknaden skapade av
animala material, silikon eller bomull.

S2Medical avser att optimera sarlakningen hos patienter och dka kostnad-
seffektiviteten i sjukvarden. Genom ett helhetskoncept bestdende av de
tre stegen debridering, granulering och re-epitelisering ska bolaget framja
sarlakning. Samtliga produkter ska till- sammans astadkomma sarldkning av
brannskador och kroniska sar vilket 6kar livskvalitén for patienten.

Effektiviserar sarvarden

Kostnaderna for hanteringen av svarlakta sar ar den enskilt storsta posten
inom sjukvardsbudgeten och uppskattas till cirka fyra procent enligt regerin-
gens uppgifter. En stor del av kostnaderna hanforbara till sdrvarden ar relat-
erade till forbandsbytet. Kostnaden for engdngsartiklar blir pd sikt stor men
framfor allt kostnaden for tiden som sjukvardspersonal behdver lagga pé pa-
tienten. Med S2Medicals produkter eliminerars forbandsbytet vilket effektiv-
iserar lakningsprocessen och leder till besparingar for hdlso- och sjukvarden.

S2Medical sdljer sdrvdrdspro-
dukter som héjer livskvaliteten
for patienterna

Eiratex - ett egenutvecklat
material med stor potential

Epiprotect dr bolagets huvud-
produkt

Erbjuder ett brett produktutbud
inom sdrldkning
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S2Medical - Verksamhet

Sarlakningscenter

S2Medical har ett eget sarlakningscenter, S2Clinic, i Linkdping. Kliniken ger

bolaget mojlighet att demonstrera och marknadsféra S2Medicals egenut- S2Clinic - en sérklinik
vecklade produkter. Traditionellt ar medicintekniska foretag beroende av

motparter for att visa upp sina produkter och genomfora kliniska studier men

med hjalp av kliniken kan detta goras av bolaget. Sarldkningscentret erbjuder

patienter garanterad lakning av dess sar. Kostnaden fér behandlingen ater-

betalas om bolaget inte lyckas.

Férvarv av ny teknologi - Curenc

| S2Medical ingar dven Curenc som dotterbolag. Bolaget férvarvades gen-

om en kvittningsemission under varen 2021. Curenc utvecklar peptider som

avdodar olika typer av bakterier inklusive MRSA s& kallade multiresistenta Curenc - ett utvecklingsbolag
bakterier. Bakterier kan utveckla resistens mot antibiotika. Om de blivit re-

sistenta mot flera olika antibiotika klassas de som multiresistenta. Multire-

sistenta bakterier (MRB) dr idag ett stort problem sarskilt i fattigare delar av Ska bekdmpa MRB (Multiresist-
varlden. WHO anser att antibiotikaresistenta bakterier ar ett av de storsta enta bakterier)

hoten mot manniskans 6verlevnad och berdknas orsaka 10 miljoner dodsfall

och kosta 100 000 miljarder USD éarligen ar 2050.

Peptidgruppen ar baserad p& mer an 15 ars forskning och har pdvisats vara
flera ganger billigare an dess foregdngare, ha en stark anti-resistens gen-
temot bakterier samtidigt som peptiden visar tydliga synergieffekter med
antibiotika. Detta mojliggdr anvandning av en mangfaldigt lagre dos av anti-
biotika samtidigt som man uppnar samma effekt och minskar risken for anti-
biotikaresistens.

Curenc avser att identifiera antimikrobiella peptider (AMP) med speciellt ef-
fektiva antibakteriella egenskaper. AMP &r en evolutionart urdldrig och viktig
del av det medfddda immunférsvaret med ett brett aktivitetsspektrum mot
bland annat bakterier. En utmaning med peptider som ldkemedel ar att f
fram formuleringar som bibehéller peptidens bakteriedddande effekt. Den
behover dven vara tillrackligt stabil sa att den nar den infekterade vavnaden
utan att brytas ned.

Peptider kan fd stérre anvdnd-
ningsomrdde

Curencs utvecklade antimikrobiella peptid har fordelen att bakterier inte

tycks utveckla nagon resistens mot dem och att peptiderna inte bryts ner i Peptider som inte utvecklar
saret vilket mojliggor en langvarig effekt. De antimikrobiella peptiderna har resistens

ett brett anvandningsomrade men initialt férvantas S2Medical skapa en kram

som bekdmpar sarinfektioner.

| ett senare skede kan S2Medical utveckla tekniken s& att den integreras med
S2Medicals 6vriga produktutbud. Under hdsten 2021 fick bolaget fram en ny
grupp av peptider som ska patenteras och sedan genomgé en klinisk studie.
Denna vantas foregas av upp till ett ars prekliniskt arbete.
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S2Medical - Studier

Studier visar battre resultat dn standardbehandling

Epiprotect har i en prospektiv randomiserad multicenterstudie visat sig vara
Overlagsen den traditionella standarden for Iakning av brannskador i vast-
varlden. Epiprotect halverar ldkningstiden jamfort med grishud som varit den
dominerande behandlingsmetoden sedan 80-talet. Studien gjordes under
perioden 2016 till 2018 pa 24 vuxna patienter med delhudsskador.

Epiprotect reducerar smarta avsevart enligt genomfdrda studier. Den uppnér
detta med sin formbarhet da den kan anpassa sig efter sarets topografier och
darmed sakerstalls det att alla fria nervander tacks vilket reducerar smartan
omedelbart. Patienter som behandlas med Epiprotect har darfor sallan behov
av smartstillande lakemedel.

S2Medical anser att de publicerade studierna ar av hog kvalité och att bola-
get kan visa med all dnskad evidens att Epiprotect ar battre an konkurrerande
behandlingsmetoder.

Bolagets egen klinik har kunnat visa pa bra resultat d& de har lakt éver 20
procent av patienternas sar. Majoriteten av de patienter som kliniken be-
handlat har tidigare behandlats med alternativa behandlingstekniker som se-
dan ej visat sig vara effektiva.

Andra kliniska studier visar att Epiprotect minskar antalet omlaggningar av-
sevart jamfort med standardbehandlingar. Med Epiprotect behdvs byten inte
goras lika ofta under behandlingen. Standardbehandling kan krava ett flertal
byten. Detta reducerar kostnaderna for sjukhusen, frigor mycket tid for sjuk-
skoterskorna och framfor allt okar livskvalitén for patienterna.

Epiprotect i nya oberoende studier

| mitten av 2021 visade bolaget upp positiva resultat for Epiprotect i tva
oberoende studier. Den ena var en retrospektiv studie fran Forenade
Arabemiraten. Epiprotect har jamforts med standardbehandling (Standard
of Care). | denna studie som genomfdérts pa 28 barn med brannskador (2a)
framkom att anvdandande av Epiprotect medfort ldgre smarta och mindre arr.
Oron hos foraldrar minskade aven. Efter studien anvands Epiprotect som
Standard of Care for att ldka brannskador och sar fran hudtransplantationer.

Den andra studien genomfordes av Nottingham Childrens Hospital i
Storbritannien dar 6ver 100 barn ingick for brannskador upp till 16 procent.
Denna studie visade dven pa smartlindrande effekt, sakerhet samt snabba
uppfoljningar.

Epiprotect halverar Idknings-
tiden

Bra resultat i den egna kliniken

Fler studier visar pd férdelar
med Epiprotect

S2Medical 5

INSIGHT



S2Medical - Forsaljning

Mix av distributérer och direktférsaljning

S2Medical har forséljning i Skandinavien och andra delar av Europa samt Mel-
lanostern. | Norden anvands en egen saljkar. For att n& ut till fler marknad-
er har distributorsavtal tecknats i Mellanostern dar kontoret i Férenade Ar-
abemiraten utgor ett center for regionen. Utéver Mellandstern har bolaget
distributorsavtal i Kina, Sydkorea, Pakistan, Sydafrika, Italien, Tyskland och
Storbritannien. Ungefar 30 procent av S2Medicals forsaljning sker via den
egna organisationen och resterade 70 procent sker via distributorer.

For att distributérerna ska ha incitament att marknadsféra S2Medicals pro-
dukter har bolaget valt rekrytera produktspecialister som endast arbetar med
att informera och utbilda lakare, sjukskdterskor och kirurger om S2Medicals
produktutbud. S2Medical star for kostnaderna for produktspecialisterna un-
der 6-12 ménader. Detta gors for att garantera att deras produkter och var-
umarke kan uppna en snabb marknadspenetration. Eftersom forséljning av
medicinteknik oftast gar i cykler som ar tva till tre ar langa ar det av vikt att
bolaget informerar marknaden om deras produkter och skapar en efterfra-
gan. Nar det sedan &r dags for ndsta upphandling ar S2Medicals produkter
ett sjalvklart val.

Mellanéstern ett strategiskt val

Etableringen i Mellandstern genomfordes av etniska och religidsa skal. Den
traditionella varden av brannskador anses déar inte vara kulturellt accepterad
d& den ofta innefattar grishud eller hud frén avlidna manniskor. S2Medicals
huvudprodukt Epiprotect ar skapad av cellulosa och pa sa satt kan denna typ
av problem i Mellandstern undvikas.

Bolaget har natt framgang med sitt koncept i Mellandstern. 2021 erholls en
forsta order for sarlakningsforbandet Epiprotect som ocksé blivit standard-
behandling for diabetiska fotsar och brannskador pa flera sjukhus. For att
en produkt ska bli standardbehandling kravs det att den ar avsevart mycket
battre an tidigare anvand behandling,

Sponsring av event

For att marknadsfora sina produkter sponsrar S2Medical flera vetenskapliga
konferenser och massor inom relevanta omraden. Utéver sponsrade event
sker dven direkta marknadsforingsinsatser i form av att bolagets produkt-
specialister besoker olika sjukvardsinrattningar dar de demonstrerar bolagets
produkter samt identifierar hur dessa ska kunna forbattra sjukvardsinrattnin-
garnas verksamhet. | vissa fall ingar bolaget och sjukvardsinrattningarna dju-
pare samarbeten genom att undersdka maojligheten att genomfdra en klinisk
studie som ger sjukvardspersonalen erfarenheten av att anvianda S2Medicals
produkter. Resultat fran studien kan sedan dven anvands for att marknads-
fora bolagets produkter pd andra marknader.

UAE-Férenade Arabemiraten
ett center fér bolaget i Mel-
landstern

Produktspecialister rekryteras

Religiésa och etniska skdl
bakom framgdng

Epiprotect - standardbehan-
dling i Mellanéstern

S6ker samarbeten och event for
kliniska studier
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S2Medical - Produkter

MANGOLD - SARLAKNINGSPROCESSEN

Debridering Rengdring av sar/kirurgisk rengdring, tar bort doda vavnader
Granulering Uppbyggnad av vaskularvavnad
Re-epitelisering Aterbildning av hudepitel

Kélla: S2Medical
Produkter inom Debridering

Instagrett - sterilt engdngsinstrument for mekanisk sardebridering. Egen de-
sign och produceras av Bastos Viegas, Portugal under S2Medicals varumarke.

Safestopp - stillar blodet i vavnader utan anvandning av ldkemedel. Kan
anvandas vid hudtransplantationer, borttagning av det yttre lagret av dod
vavnad samt de flesta fal av kapillara blédningar. Safestop kan ocksa anvan-
das nar adrenalinbehandlade gasbindor inte ar att foredra.

Nexobrid - enzymatiskt avldgsna brannskadade vavnader utan att paverka de
friska vavnaderna. Bolaget ar aterforséljare at tyska Mediwound.

Produkter inom segmentet Granulering

IvaQ - sarbehandlande undertryckssystem som anvands for att ta bort dver-
flodiga vatskor som kan bildas i sar, vilket framjar bildandet av de vaskulara
vavnaderna. En fordel med IvaQ jamfort med konkurrenternas sarbehand-
lande undertryckssystem ar att IvaQ ar avsevart mycket mindre och darfor
latt att bara med sig. IvaQ har aven ett speciellt forband som medfér mindre
lackage vilket paverkar patienternas livskvalité positivt. Utover det ar lvaQ
tyst och den ar latt att hantera for patienterna. lvaQ-systemet ar utvecklat
tillsammans med samarbetsparterna Absorbest. | och med detta samarbete
kan IvaQ systemet séljas via samarbetspartnern Absorbest natverk vilket
medfor storre spridning.

Produkter inom segmentet Re-Epitelisering

Epiprotect - framjar re-epiteliseringen och darmed sarldkningen. Eiratex som
ar materialet i Epiprotect har en nanostruktur som ar lik mansklig hud. Detta
medfor att eiratex har flera likheter med hud som inte traditionellt forband
har. P4 grund av dess nanostruktur samt dess formbarhet kan inte bakterier
tranga igenom membranet samtidigt som det ar gasgenomslappligt. Utdver
det bidrar eiratex med att skapa en fuktig milj¢ innanfér membranet vilket
skapar goda forutsattningar for att ldka saret. | membranet fastnar proteiner
fran saret vilket sedan hjélper saret att skapa en skorpa. Nar skorpan ar ska-
pad sitter aven membranet kvar till dess att saret har |dkt helt och da trillar
Epiprotect av .

| juni 2021 uppgraderades Epiprotects CE - markning till klass Ilb. Detta
medfor att Epiprotect far behandla flera och mer avancerade typer av sér.
Produkten far marknadsforas med pastdende sa som att mikromiljon samt
sarlakningsforméagan forbattras. Denna version av Epiprotect ersatter tidig-
are versioner forutom Epiprotect Safestop.

Instagrett - kostnadseffektiv och
enkel att anvdnda

Safestop - anpassar sig efter
hudens topografier och kan
fysiskt fdsta vid vavnader.

IvaQ CE-mdirktes i juni med
planerad lansering under 2022

IvaQ klar for lansering

Epiprotect har uppgraderats
och dir klar for férsdljining
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S2Medical - Produkter forts

Andra produkter och samarbeten

S2Medical har ett partnerskap med Suzhou Hvha Medical Technology Devel-
opment som skapat Instabind, en sjalvhaftande gasbinda. Gasbindan anvands
i alla steg inom lakningsprocessen for att fixera och skydda underliggande
forband. Partnerféretaget framstaller ramaterialet och tillverkar produkten.

| produktportféljen finns aven produkten Nosmell som &r en luktbortagnings
produkt. Sarvérd och sarldkning ar starkt associerat med délig lukt vilket kan
ha en negativ paverkan pa patienternas livskvalité. Med hjélp av Nosmell kan
dessa lukter minimeras.

S2Medical ar aven officiell distributor av produkten Silverlon i Norden som ar
skapad av foretaget Argentum Medical. Silverlon kan appliceras under hela
ldkningsprocessen och anvands for att reducera risken for infektion och for-
battra lakningsprocessen.

Kommande produkter

S2Medical utvecklar produkten Instagraft som ska anvands inom segment-
et Re-epitelisering. Instagraft ar en produkt som genomfor transplantationer
av patientens hud till dess sér. Traditionellt har hudtransplantationer varit
begransade till operationsrum men med hjalp av Instagraft kan man genom-
fora hudtransplantationer smidigt och effektivt pa vardcentraler. Produkten
anvander sig av en mikroborr som samlar in mikrofragment av huden som
sedan transplanteras till sarplatsen. Pa grund av borrens storlek skapas inga
nya sar pa patienten eftersom borrhuvudet &r mindre &n en millimeter i storl-
ek. Bolaget berdknar att Instagraft ska bli fardigutvecklad under 2022 och
CE- markas under 2023.

Licenser och patent

Bolaget har flera patent for dess produkter. For Instagraft och de antimikro-
biella peptiderna innehar de fullstandiga patent. Tillsammans med Absorbest
del dger de patentet for produkten IvaQ. Utdver det dger bolaget ett pat-
ent for en syntetisk version av eiratexkompositet. Som en del av S2Medicals
patentstrategi har bolaget valt att inte ansdka om patent for eiratex. Sjalva
teknologin ar patenterbar men bolaget bedémer att det skulle vara svért att
forsvara mot patentintrang. Darfor har bolaget valt att behalla tillverkning-
sprocessen som en foretagshemlighet. S2Medical ager dven de kommersiella
rattigheterna for Healix-projektet vilket ar ett samarbete med ett flertal for-
skare inom antimikrobiella peptider och foérband.

Sarvardsbolag med liknande produkter

Kinasamarbete kan bdra frukt

Ar dven distributér for andras

produkter

Vill effektivisera hudtransplan-

tationer

Patent viktgt men behdvs inte i

alla fall
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S2Medical - Konkurrenter

Molinlycke Health Care tillverkar engangsartiklar for operation och sarbe-
handlingar inom sjukvardssektorn. Molnlyckes forband Ez Derm kan ses som
konkurrerande till S2Medicals produkt Epiprotect. Ez Derm bestar av grishud
och anvands for att behandla skador fran partiell hudférlust. Ez Derm sky-
ddar den skadade huden samt skapar en fuktig s&rmiljo och darmed framjar
l&kningsprocessen. Eftersom Ez Derm ar skapad av organiska material sa ar
den designad for att endast tillfélligt skydda huden. For att f& bort produkten
maste den kirurgiskt avlagsnas vilket paverkar lakningen negativt. Grishud ar
aven religiost och etniskt ifrdgasatt i vissa delar av varlden.

Brittiska Smith & Nephew siljer produkten Allevyn som &r ett hydrocellulart
skumforband uppbyggt pa flera lager. Forbandet ar avdunstande for att
forhallandena i saret ska vara optimala. Allevyn &r skapat for att sitta pd saret
upp till sju dagar medan Epiprotect ska sitta pa saret tilldess att saret ar lakt.
Allevyn och Epiprotect skiljer sig pa sa satt att Epiprotect har en nanostruktur
som ar lik hudepitelet det medfor att Epiprotect far en hdg biokompatibilitet
och fungerar som ett cellfritt biosyntetiskt epitel.

Smith & Nephew siljer dven Pico som ar ett sarbehandlande undertryckssys-
tem. Pico kan anvandas i upp ftill sju dagar och tar bort exsudat genom ab-
sorption och avdunstning. Enligt S2Medical ar IvaQ ett mindre system, minst
lika tyst samt den absorberande delen av enheten sitter i slangen istéllet fori
forbandet. Pa grund av den tekniska utformningen av IvaQ kan patienten latt
byta ut den absorberande delen nar den blir full och det ar dven lattare att f3
forbandet att halla tatt.

Forskning kring peptider fran Chalmers

En forskargrupp pa Chalmers har tagit fram ett material som avser déda bak-
terier och som forhindrar infektioner i sar. Materialet ar en typ av hydrogel
med aktiva substanser. Dessa utgdrs av smé proteiner och antimikrobiella
peptider. Enligt en studie har forskarna lyckats med att binda in peptiderna i
en skyddande miljo. Verksamheten har samlats i bolaget Amferia som tog in
kapital om drygt 6 miljoner kronor i borjan av 2020. For att lansera produkten
kravs CE-markning och kliniska studier vilket vantas ske under 2022.

Samarbeten och partnerskap

Partnerskap finns med en forskargrupp pa Linkdpings universitet som drivs
av Daniel Aili. Det ar framst forskning inom material for biomedicinska ap-
plikationer inom detta samarbete.

Det finns dven ett samarbete med en forskargrupp ledd av professor Bengts-
son vid Orebro universitet kring antimikrobiella peptider som hammar
tillvaxten av olika patogener.

S2Medical har dven ett samarbete med Absorbest som utvecklat en teknolo-
gi for superabsorberande forband och andra medicintekniska produkter.
S2Medical kan via detta samarbete sédlja ett slangsystem som &r avsett att
anvandas inom undertrycksbehandling av sar.

Sarlakning

Mélinlycke sdljer sdrvdrdspro-
dukter som konkurrerar med

S2Medlical

IvaQ konkurrenskraftigt

Projekt inom peptider - liknar

Curenc
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S2Medical - Marknad

Bolagets marknad kan delas upp i bade sarldkning och brannskador. Under
2018 omsatte sdrvardsmarknaden globalt 25,8 miljarder dollar och berdknas
arligen vaxa med 5,6 procent for att 2027 uppga till 42,2 miljarder dollar enligt
analysforetaget Strategy MRC. En dldrande befolkning, vaxande sjukvéards in-
frastruktur, en storre andel diabetisk population samt att antalet operationer
Okar ligger bakom denna utveckling. Pa grund av detta 6kar ocksd mangden
kroniska sar som behover behandlas.

Sarvardsmarknaden
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Sdrvdrdsmarknaden vdérd 260
miljarder kronor
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Brannskador

Den globala marknaden for brannskador uppgick 2020 till 2,1 miljarder
dollar. Marknaden vantas viaxa med 6,9 procent arligen till och med 2028
d& den vintas vara vard 3,7 miljarder dollar enligt konsultbolaget Grand
View Research. P4 grund av ett okat antal brannskador, storre efterfragan
pd hudtransplantationer, 6kad medvetenhet om olika behandlingsmetoder
och storre teknologiska framsteg s 6kar dven marknaden for brannskador.
Medvetenheten om olika behandlingsmetoder bidrar till den kraftigt vaxande
marknaden for brannskador. Detta i kombination med att individer har en
Okad vilja att spendera mer for att f& de mest avancerade produkterna.

Brannskademarknaden
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S?2Medical - Prognoser

Mangold har valt att utgd frdn marknaden for avancerad sarvard pa bolagets
huvudmarknader, Europa och Mellandstern. Da S2Medical &r i borjan av sin
forsaljningscykel har vi valt en langre prognosperiod dar bolaget i slutet av
perioden uppnér en viss procent av den tankta marknaden.

Sarvardsmarknad avancerad
4.0

. I- I- I- I- I- I

BUSD
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o ©

N
(@]

2021 2022 2023 2024 2025 2026

mEuropa ™ Mellandstern

Kalla: Marketdataforecast, Envisionintelligence

Marknadspotential

Mangold har utgétt fran att bolaget kan ta en liten del av marknaden i Mel-
landstern och EU. Utifrédn vara antaganden ligger forsaljningspotentialen pé
drygt 112 miljoner for 2026. Denna marknadspotential utgor vart bullcase. |
vart basecase har vi valt mer forsiktiga antaganden.

MANGOLD - MARKNADSANTAGANDEN

(Tkr) Marknad 2026 Andel av marknad
EU 33226 000 0,25%
ME 5903452 0,50%
Totalt

Killa: Mangold Insight

Forsaljningsantaganden

Intakter
83065
29 517
112 582

Tillvéixt i bolagets huvud-

marknader

Bér kunna ta en mikroandel
av stor marknad i Europa och

Mellandstern
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S?2Medical - Prognoser

Mangold rédknar med att S2Medical vaxer i Norden via egen saljkér och
via distributdrer i dvriga Europa och Mellandstern. Under 2020-2021
har bolaget hammats av pandemin vilket gjort det svart att tréffa nya
kunder och genomfora resor till framst Mellandstern. Darav minskar
intédkterna under 2021. Merparten av forsaljningen under 2021 har varit
forbrukningsmaterial relaterat till covid-19.

MANGOLD - KVARTALSPROGNOSER

Férbrukningsmaterial stdtt for
férsdlining 2020-2021

Pandemin har pdverkat bola-
gets forsdlining

2020 2021
(Mkr) Kv1 Kv2 Kv3 Kv4 Kv1 Kv2 Kv3
Forsaljning 2,9 16,7 1,1 49 3,2 2,2 0,7
Tillvéxt 10% -87% -36%
EBIT -4,6 0,03 -4.8 -5,6 -4,5 -4,1 -4.9

Kéalla: Mangold Insight

Var ansats for denna analys ar frdn 2022 och framat. Mangold ser att bolaget
kan vaxa i hog takt under kommande ar for att i slutet av prognosperioden
inta en mer uthallig tillvaxttakt. Under prognosperioden 2021 till 2026 far
vi en CAGR pé drygt 62 procent i snitt per ar. Bolaget vantas bli [6bnsamma
2024. Vi har antagit en EBIT-marginal pa 6éver 30 procent i slutet av perioden
i vart base case vilket vi anser ar rimligt for ett medicintekniskt bolag.

MANGOLD - PROGNOSER BASECASE

2020 2021P
Kv4P

31 25,6 9,2
-37%

-4,5 -150 -18

(Mkr) 2021 2022 2023 2024 2025
Intakter 9 16 28 45 68
Tillveixt % 75% 75% 60% 50%
EBIT -17 -13 -8 1 14
EBIT- Marginal % -29% 3% 20%

Kélla: Mangold Insight
Finansiering

Bolaget tog upp ett 1dn under hosten 2021 p& 10 miljoner kronor for att
sakerstalla dess rorelsekapiatalbehov. Lanet genomférdes via ett konsortium
bestdende av R&sunda Forvaltning, Modelio Equity och investeraren Gerhard
Dal. Loptiden pa lanet galler fram till slutet av 2022. S2Medical genomférde
en nyemission november 2020 da bolaget tillférdes 26,2 miljoner kronor.
Bolagets kassa uppgick till 5 miljoner kronor vid Q3-rapporten 2021. Bola-
gets resultat uppgick till 13,5 miljoner kronor for de 9 forsta manaderna.
Bolaget vantas kunna bli lonsamma under 2024 da vi raknat med ett postitivt
EBIT-resultat. Mangold utesluter inte att det kan komma att kravas ytterligare
kapitalinjektion for att ta sig till [lbnsamhet. Mangold har valt att lagga in ett
lan for 2022 i prognoserna pa 15 miljoner kronor.

2026
102
50%
34
33%

Sdkerstdllt Idn undet hdsten
2021
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S?Medical - Vardering DCF

Vardering

Mangold varderar bolaget utifran en diskonterad DCF-modell. | ett bassce-

nario uppgar det motiverade vardet till 10,2 kronor per aktie. Det motsvarar Riktkurs 10.2 kronor i basecase
en uppsida pa 6ver 100 procent. Diskonteringsranta har tagits fran rekom-

mendationer frdn Pwc i dess studie av marknadsriskpremien pa den svenska

aktiemarknaden. For bolag med ett borsvarde under 100 miljoner kronor

rekommenderas ett smabolagstilligg om 4,6 procent vilket vi valt att anvan-

da i tillagg till avkastningskravet pa 7,1 procent. Detta leder fram till att ett

avkastningskrav om 12 procent ar rimligt att anta.

S2MEDICAL - DCF BASSCENARIO

(Tkr) 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P  2026P
EBIT -17384 -13054 -8145 1332 13795 34047
Fritt kassaflode -19 258 -14700 -10045 -1178 8589 22274
Terminalvarde 247 488
Antaganden Diskranta  Tillvaxt Skatt
12% 3% 21%
Motiverat varde
Enterprise value 136 508
Equity value 156 901
Riktkurs 10,18

Kélla: Mangold Insight

Scenarioanalys

Mangold har valt att ufoéra kanslighetsanalys dar vi aven tar hansyn till olika
utfall for prognostiserade intékter. | ett Bullcase har intdkterna 6kat med 20
procent i jamforelse med vart Basecase. | ett Bearcase har vi valt att minska
intakterna till 0,8 gadnger basvardet 2026. Alla case har varierats med olika
avkastningskrav. Ett bullcase med 10 procens avkastningskrav ger motiverat
varde p& 18,30 kronor

Uppsida pd 86 procent i base
case

MANGOLD - SCENARIOANALYS

Avk krav Bear 0,8X Base Bull 1,2X
10% 9,6 13,9 18,3
12% 7.1 10,2 13,3
14% 55 7.8 10,2

Kalla: Mangold Insight
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S2Medical - Peers

Jamférelse med liknande medicinteknikbolag

En vardering utifrdn peers kan visa pa skillnader hur medincinteknik-bolag
varderas. P/S-talet kan variera kraftigt for bolag som star nara ett genom-
brott och dar det &r svart att bedémma nar forsaljning avser ta fart. Med-
Tech-bolag som har en stabil intjaning varderas mellan P/S 2-7 enligt statistik
fran Stern School of Business.

Tabellen illustrerar borsvérde (BV) och tankt forsaljning (sales) for 2021 for
ett antal medicinteknikbolag inom small cap (smabolag). Dessa paratmetrar
har sedan anvants for att fa fram ett P/S-tal (Price/Sales). Merparten av bola-
gen ar liksom S2Medical ej I6nsamma.

S2Medical varderas kraftigt under bolag vars forsaljning i vissa fall ar bety-
dligt lagre. Vi ser dven att bolag med verksamhet inom sarvardsteknologi
pa samma marknad utan forsdljning varderas hogre. Jamforelsebolagen ar
sorterade efter borsvarde i storlek. Medicinteknikbolag med borsvarde frén
1 miljard kronor och lagre har prioriterats (sorterad pa borsvérde).

MANGOLD - PEERS MEDTECH SMALL CAP

Peers - ett trubbigt vdrder-
ingsverktyg men ger indikation

Stora skillnader i vérdering
bland likartade medtechbolag

Bolagsnamn BV (Mkr) Sales 2021P
Episurf Medical 1 060 8
Boule Diagnostics 969 450
Biovica 770 50
Stille 742 150
Braincool 484 7
Scibase 376 10
Moberg Pharma 249 50
Ortivus 215 100
Pharmacolog 137 6
Medelviirde 556

S2Medlical 65 9

Kélla: Mangold Insight, Infront, Borsdata
Sammanfattande bedémning

Utifrdn Mangolds beddmning anser vi att S2Medical har produkter som i
studier visat sig vara mer effektiva dn befintliga. Bolaget ar i borjan av sin
forsaljningscykel och har i viss man drabbats av pandemin som bidragit till
att det varit svért att nd ut med produkterna pa nya marknader. Mangold
beddmer att bolagets produkter har stor potential men tar dven hansyn till
en konservativ halso och sjukvards-marknad.

Bolaget varderas utan nagra storre forsaljningsframgangar med ett borsvarde
pa knappa 60 miljoner kronor. Utifran var DCF med forsiktiga antaganden
anser vi att bolaget &r undervarderat och att det finns potential till up-
pvardering.

P/S
132

15
69

38

23
32

Stark produktportfélj - fortjanar
hégre vdrdering

Inga férsdlkjningsframgdngar
intecknade i marknadsvdirdering
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S2Medical - SWOT

Styrkor Svagheter

- Produkter som ar battre - Komplex marknad

an standardbehandling - Liten organisation

- Nara samarbete med patienter

Moijligheter Hot
- Geografisk expansion - Ny konkurrens
- Bredda anvandningsomradena - Beroende av nyckelpersoner
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S?Medical - Appendix - Ledning

Bolagets ledning

Petter Sivlér har en masterexamen i biomedicin och Phd kandidat i molekylar
fysik. Han ar dven grundare av S2Medical dar han dven varit vd sedan bola-
get grundades 2013. Tidigare har han arbetat med riskanalys och utveckling
pa Process Control Center AB.

Marten Skog ar styrelseledamot, medgrundare och COO foér S2Medical. Han
har en masterexamen i medicinsk biologi samt PhD kandidat i molekylar fysik.
Tidigare har han forskat inom regenerativ medicin och har en bakgrund som
forskningsingenjor med inriktning pa produktutveckling och kvalitetsanalys
av implanterbara produkter.

Oskar Johansson ir CFO, finanschef, i bolaget. Han har tidigare jobbat pa
PwCs corporate finance avdelning.

Bolaget styrelse

Nina Bake ir sedan den 1 juni 2021 styrelseordférande for S2Medical.
Utdver det har hon dven varit vd pa Episurf Medical. Hon arbetar pa Telia dar
hon &r chef for Division X, som verkar inom digital halsa. Hon har en akade-
misk bakgrund inom industriell ekonomi och entreprendrskap frén Chalmers
i Goteborg.

Amin Omrani har en akademisk bakgrund inom industriell ekonomi och
logistik. 2020 grundande han Rebellion Capital som han ar vd for. Tidigare
arbetade han som vd for Serendipity Innovations och Abera Bioscience samt
var interim vd pd Xbrane Bioscience.

Fredrik Skog har en doktorsexamen i medicin och ar sedan 2020 styrelse-
ledamot i S2Medical. Fredrik Skog ar daven vd och grundare av Aktiv Medicin
och sedan 2016 styrelseledamot for Active Life Foundation.

Roland Frosing innehar en doktorsexamen i medicinvetenskap ar sedan 2018
styrelseledamot i S2Medical. Idag arbetar han som europeisk medicinsk chef
pa MediWound GmbH och ar konsult pd Abigo Medical AB. Roland Frosing
har tidigare arbetat p&d Molnlycke Health Care, Astellas Pharma och Fujusawa
Scandinavia.
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S?Medical- Appendix

S2Medical - Forséaljning och tillvaxt
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S?2Medical - Resultat & balansrakning

Resultatrikning (Tkr) 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Intakter 25616 9222 16 138 28 241 45 186 67779 101 668
Kostnad salda varor -18 213 -4 611 -6 455 -11 296 -18 074 -25756 -38 634
Bruttovinst 10 484 8111 13183 20 445 30 612 45523 66 534
Bruttomarginal 37% 88% 82% 72% 68% 67% 65%
Personal kostnader -11.829 -12 870 -13128 -15 064 -15 365 -17 414 -17 762
Ovriga kostnader -12 300 -11 931 -12 289 -12 657 -13037 -13 428 -13 831
Avskrivningar -1291 -694 -820 -868 -877 -886 -894
Rérelseresultat -14 936 -17 384 -13 054 -8 145 1332 13795 34 047
Rorelsemarginal -58% -189% -81% -29% 3% 20% 33%
Rantenetto -73 -143 -443 -893 -893 -893 -893
Resultat efter finansnetto -15 009 -17 527 -13 497 -9 037 439 12 902 33155
Skatter 0 0 0 0 -97 -2 839 -7 294
Nettovinst -15 009 -17 527 -13 497 -9 037 343 10 064 25 861

Kalla: S2Medical

Balansréakning (Tkr) 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Tillgdngar

Kassa o bank 25143 15744 15 601 4 663 2593 10 290 31671
Kundfordringar 1656 1263 1990 3095 4 333 5571 8 356
Lager 4529 2526 3183 4952 7428 9879 13 760
Anldggningstillgangar 9 914 11 720 12 399 12 531 12 654 12 768 12 875
Totalt tillgangar 41 243 31 253 33173 25 242 27 008 38 508 66 662
Skulder

Leverantdrsskulder 3726 1263 1680 2785 4209 5 645 7938
Skulder 4751 14 751 29 751 29 751 29 751 29 751 29 751
Totala skulder 8 477 16 014 31431 32536 33 960 35396 37 689
Eget kapital

Bundet eget kapital 7 664 7 664 7 664 7 664 7 664 7 664 7 664
Fritt eget kapital 25102 7575 -5921 -14 958 -14 616 -4 552 21 309
Totalt eget kapital 32766 15 239 1742 -7 295 -6 952 3112 28973
Totalt skulder och eget kapital 41 243 31253 33173 25241 27 008 38 508 66 662
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Disclaimer

Mangold Fondkommission AB ("Mangold” eller "Mangold Insight) erbjuder finansiella 16sningar till féretag och per-
soner med potential, som levereras pa ett personligt satt med hog serviceniva och tillgénglighet. Bolaget bedriver i
dagslaget verksamhet inom tva segment; i) Investment Banking och ii) Private Banking. Mangold star under Finansin-
spektionens tillsyn och bedriver vardepappersrorelse enligt lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden. Mangold
ar medlem pd NASDAQ Stockholm, Spotlight Stock Market och Nordic Growth Market samt derivatmedlem péa
NASDAQ Stockholm.

Denna publikation har sammanstallts av Mangold Insight i informationssyfte och ska inte ses som radgivning. In-
nehéllet har grundats pa information fran allmant tillgangliga kallor vilka bedomts som ftillforlitliga. Sakinnehallets
riktighet och fullstandighet liksom lamnade prognoser och rekommendationen kan séledes inte garanteras. Mangold
Insight lamnar inte i forvag ut slutsatser och/eller omdomen i publikationen. Asikter som lamnats i publikationen &r
analytikerns asikter vid tillfallet for upprattandet av publikationen och dessa kan andras. Det lamnas ingen forsakran
om att framtida handelser kommer vara i enlighet med &sikter framforda i publikationen.

Mangold fransager sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig pad denna publikation. Placeringar
i finansiella instrument ar forenade med ekonomisk risk. Att en placering historiskt haft en god vardeutveckling ar
ingen garanti for framtiden. Mangold fransager sig darmed allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det
ma vara som grundar sig p& anvandandet av publikationen.

Denna publikation far inte mangfaldigas for annat an personligt bruk. Dokumentet far inte spridas till fysiska eller
juridiska personer som ar medborgare eller har hemvist i ett land dar saddan spridning ar otilldten enligt tilldmplig lag
eller annan bestammelse. For att sprida hela eller delar av denna publikation kravs Mangolds skriftliga medgivande.

Mangold kan genomfora publikationer pa uppdrag av, och mot en ersattning fran, det bolag som belyses i analysen
alternativt ett emissionsinstitut i samband med M&A, nyemission eller en notering.

For utforandet av denna publikation kan l&saren utgd fran att Mangold erhéller ersattning av bolaget. Det kan dven
foreligga ett uppdragsforhallande eller radgivningssituation mellan bolaget och ndgon annan avdelning hos Mangold.
Mangold har riktlinjer fér hantering av intressekonflikter och restriktioner fér nar handel far ske i finansiella instru-
ment.

Mangolds analytiker ager inte aktier i S2Medical.

Mangold dger inte aktier i S2Medical.

Mangold har utfort tjanster for Bolaget och har erhallit ersattning fran Bolaget baserat pa detta.
Mangold star under Finansinspektionens tillsyn.

Rekommendationsstruktur:

Mangold Insight graderar aktierekommendationer pa tolv manaders sikt enligt féljande struktur:
Kop - En uppsida i aktien pa minst 20 procent

Oka - En uppsida i aktien pa 10-20 procent

Neutral - En uppsida och nedsida i aktien pa O till 10 procent

Minska - En nedsida i aktien pad 10-20 procent

Salj - En nedsida i aktien pa minst 20 procent
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