
Kursutveckling % 1m 3m 12m

S2M 2,8 -30,0 -43,1

OMXSPI 0,9 0,4 32,6
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S2M OMXSPI

Nyckeltal (Mkr)  2 020  2021P  2022P  2023P 2024P

Försäljning 25,6 9,2 16,1 28,2 45,2

EBIT -14,9 -17,4 -13,1 -8,1 1,3

Vinst före skatt -15,0 -17,5 -13,5 -9,0 0,4

EPS, justerad (kr) -0,97 -1,14 -0,88 -0,59 0,02

EV/Försäljning 2,1 5,9 3,4 1,9 1,2

EV/EBITDA neg neg neg -7,5 24,8

EV/EBIT neg neg neg -6,7 41,2

P/E neg neg neg -8,3 219,5

Ägare* Antal aktier Kapital

SivlerSkog Group 4 780 667 31,8%

Arbona 1 535 784 10,2%

BigState Int. Invest 1 335 400 8,9%

Avanza Pension 650 388 4,3%

Nordnet Pension 395 776 2,6%

Veine Månsson 291 668 1,9%

Curenc Holding 266 666 1,8%

Övriga aktieägare 6 354 068 42,2%

*Källa: Holdings 2021-09-30

Information

Rek/Riktkurs Köp 10,20 

Risk Hög

Kurs (kr) 5,46

Börsvärde (Mkr)* 84,2

Antal aktier (Miljoner)* 15,4

Free float 47,4%

Ticker S2M

Nästa rapport 2022-02-28

Hemsida S2M.se

Analytiker Jan Glevén

*Totalt antal aktier genomsnitt 9m 2021

Sårläkning på tillväxt 

Mangold inleder bevakning av medicinteknikbolaget S2Medical med 
rekommendationen Köp och riktkursen 10,20 kronor per aktie på 12 
månaders sikt. Det innebär en uppsida i aktien på drygt 86 procent. Bolaget 
utvecklar och säljer sårläkningsprodukter inom brännskador och kroniska 
sår. I studier och genom behandling av tusentals patienter har bolagets 
produkter visat på betydande fördelar jämfört med standardbehandling. 

Bas i Europa och Mellanöstern

Tillväxt väntas ske i Europa och Mellanöstern som är bolagets 
huvudmarknader. Bolaget har kontor i Förenade Arabemiraten. 
I denna region har bolaget fått in sina sårläkningsprodukter som 
standardbehandling inom vården. Mangold ser detta som en språngbräda 
för bolaget att kunna växa på andra marknader. Mangold prognostiserar  
en tillväxttakt på 62 procent i snitt per år mellan 2021 och 2026. I slutet 
av perioden bör S2Medical kunna nå 100 miljoner kronor i försäljning. 
Bolaget bör nå lönsamhet 2024.   

Mervärde i projekt

Mangold har värderat bolaget med en DCF-modell och tillämpat olika 
försäljningsscenarion för att få fram ett motiverat värde. Mangold har även 
jämfört med peers inom medicinteknik. Då framstår marknadsvärderingen 
som låg. Ökad försäljning, och nya marknader väntas bli kurshöjande 
under den närmaste tiden. S2Medical är en liten spelare på en stor 
marknad och i takt med ökad försäljning ser Mangold goda möjligheter 
till samarbeten med större medicinteknikbolag. 

Mangold Insight – Uppdragsanalys 2021-12-08

S2Medical 
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Köp aktien - riktkurs 10,20 
kronor, uppsida på 86 procent. 

Säljer sårläkningsprodukter 
som visat bättre resultat än 
standardbehandling 

På tillväxt i Mellanöstern och 
Europa 

Ny typ av produkt kan höja 
värdet på sikt 

Intäkter väntas ta fart 2022

Sårläkning på tillväxt 

Mangold inleder bevakning av S2Medical med riktkurs i ett Basecase 
som sätts till 10,20 kronor. Det indikerar en uppsida på 86 procent på 12 
månaders sikt. 

Växande global marknad 

S2Medical är verksamma inom sårläkning på den internationella marknaden.
Mangold har utgått från marknadsanalys och bedömer att bolaget kan ta 
mindre andelar på dess huvudmarknader Europa och Mellanöstern. Detta 
genom expansion av Epiprotect samt genom att inleda försäljning av nya 
produkter som ivaQ och Instagraft. Bolaget agerar på tillväxtmarknader; sår- 
och brännskademarknaden växer med mellan 6 och 7 procent per år. Dessa 
marknader domineras av stora internationella medicinteknikbolag som 3M, 
Smith & Nephew och Mölnlycke Healthcare. S2Medical är i dessa samman-
hang en liten aktör och kan på sikt komma att ingå partnerskap eller samar-
bete för att bredda sin marknad.

Hög tillväxt under prognosperioden 

Mangold valt att anta att bolaget kan ta en liten del av marknaden i Europa 
och Mellanöstern. Potentiella marknader som Asien och Nordamerika ute-
lämnas i denna analys. Utifrån våra antagande och en prognosperiod på fem 
år bedömer vi att S2Medical kan växa med 62 procent i snitt per år fram till 
2026. Intäkter bör kunna uppgå till runt 100 miljoner kronor och lönsam-
het bör kunna nås under 2024. Bolaget har nyligen stärkt kassan genom 
lånefinansiering, vilket undanröjer ett omedelbart kapitalbehov och möjliggör 
tillväxt utan direkt utspädning för aktieägarna. Mangold utesluter inte kapi-
taltillskott innan lönsamhet nås.

Option på värdehöjande verksamhet

Bolaget har en rad samarbeten samt att det pågår produktutveckling i dot-
terbolaget Curenc som kan bära frukt. Nya medicintekniska produkter ska 
tas fram lämpade för behandling av multiresistenta bakterier. Lyckas bolaget 
ta fram läkemedel inom detta område ser vi en rejäl omvärdering av bolagets 
verksamhet. Detta anser Mangold ligger 2-3 år framåt i tiden och utelämnas 
i denna analys.

Låga förväntningar – aktien kan ta fart 

Mangolds samlade bedömning är att S2Medical värderas lågt i förhållande 
till dess framtida potentiella intjäning. Detta efter genomförd DCF-analys 
med försiktiga antaganden och en jämförelse med peers inom medicinteknik. 
För att kurspotentialen ska materialiseras ser Mangold att bolagets intäkter 
behöver ta fart under 2022. Nya marknader kan tillkomma och utgöra trigger 
i aktien. Mangold bedömer att marknadsvärdering inte tar hänsyn till någon 
större försäljningsframgång.

S2Medical - Investment case

S2Medical
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S2Medical – bolaget i korthet

S2Medical är ett medicintekniskt företag som utvecklar och säljer sårläkning-
sprodukter. Den traditionella vården av svårläkta sår är ineffektiv. Det krävs 
många omläggningar och sannolikheten för att såret ska läka är låg. Detta 
medför stort lidande för patienter samtidigt som det är dyrt för klinikerna. 
S2Medical avser att förändra sårvården genom att öka livskvalitén för patien-
terna samtidigt som kostnaderna för klinikerna kan minska. Bolaget består 
av en organisation på 22 personer som huvudsakligen är utspridda i Sverige 
och i Mellanöstern. Bolaget grundades 2013 med huvudkontor i Linköping 
där även en egen sårläkningsklinik finns. Sedan 2018 är bolaget noterat på 
Nasdaq First North Growth Market. 

Verksamhet

S2Medicals verksamhet utgörs av försäljning av produkter av svårläkta sår 
och brännskador. Bolagets etablerade produkt Epiprotect baseras på bola-
gets egenutvecklade material: eiratex. Materialet är cellulosabaserat och har 
visat sig läka sår effektivt utan förbandsbyten vilka vanligen är tidsödande 
och smärtsamt för patienten. Materialet har hög formbarhet, transparens, 
styrka och andningsförmåga. Vid användning fungerar materialet som ett 
membran med funktionen att släppa ut gas samtidigt som det kan buffra fukt 
vilket ger rätt förutsättningar för ett sår att läka. Eiratex produceras i en egen 
anläggning som har en kapacitet på 30 000 förband per månad.

S2Medicals huvudprodukt Epiprotect, ligger långt fram i teknik och skiljer sig 
från konkurrenterna inom förbands- marknaden. Epiprotect har flera fördelar 
som andra förband inte kan ta nytta av på grund av skillnader i teknik och 
material. Trots det är majoriteten av förbanden på sårmarknaden skapade av 
animala material, silikon eller bomull.

S2Medical avser att optimera sårläkningen hos patienter och öka kostnad- 
seffektiviteten i sjukvården. Genom ett helhetskoncept bestående av de 
tre stegen debridering, granulering och re-epitelisering ska bolaget främja 
sårläkning. Samtliga produkter ska till- sammans åstadkomma sårläkning av 
brännskador och kroniska sår vilket ökar  livskvalitén för patienten.

Effektiviserar sårvården 

Kostnaderna för hanteringen av svårläkta sår är den enskilt största posten 
inom sjukvårdsbudgeten och uppskattas till cirka fyra procent enligt regerin-
gens uppgifter. En stor del av kostnaderna hänförbara till sårvården är relat-
erade till förbandsbytet. Kostnaden för engångsartiklar blir på sikt stor men 
framför allt kostnaden för tiden som sjukvårdspersonal behöver lägga på pa-
tienten. Med S2Medicals produkter eliminerars förbandsbytet vilket effektiv-
iserar läkningsprocessen och leder till besparingar för hälso- och sjukvården. 

S2Medical säljer sårvårdspro-
dukter som höjer livskvaliteten 
för patienterna 

Eiratex - ett egenutvecklat 
material med stor potential

Epiprotect är bolagets huvud-
produkt

Erbjuder ett brett produktutbud 
inom sårläkning

S2Medical – Om bolaget

S2Medical
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S2Clinic - en sårklinik 

Curenc - ett utvecklingsbolag

Ska bekämpa MRB (Multiresist-
enta bakterier)

Peptider kan få större använd-
ningsområde

Peptider som inte utvecklar 
resistens 

S2Medical 

S2Medical – Verksamhet
Sårläkningscenter

S2Medical har ett eget sårläkningscenter, S2Clinic, i Linköping. Kliniken ger 
bolaget möjlighet att demonstrera och marknadsföra S2Medicals egenut-
vecklade produkter. Traditionellt är medicintekniska företag beroende av 
motparter för att visa upp sina produkter och genomföra kliniska studier men 
med hjälp av kliniken kan detta göras av bolaget. Sårläkningscentret erbjuder 
patienter garanterad läkning av dess sår. Kostnaden för behandlingen åter-
betalas om bolaget inte lyckas. 

Förvärv av ny teknologi - Curenc

I S2Medical ingår även Curenc som dotterbolag. Bolaget förvärvades gen-
om en kvittningsemission under våren 2021. Curenc utvecklar peptider som 
avdödar olika typer av bakterier inklusive MRSA så kallade multiresistenta 
bakterier. Bakterier kan utveckla resistens mot antibiotika. Om de blivit re-
sistenta mot flera olika antibiotika klassas de som multiresistenta. Multire-
sistenta bakterier (MRB) är idag ett stort problem särskilt i fattigare delar av 
världen. WHO anser att antibiotikaresistenta bakterier är ett av de största 
hoten mot människans överlevnad och beräknas orsaka 10 miljoner dödsfall 
och kosta 100 000 miljarder USD årligen år 2050.

Peptidgruppen är baserad på mer än 15 års forskning och har påvisats vara 
flera gånger billigare än dess föregångare, ha en stark anti-resistens gen-
temot bakterier samtidigt som peptiden visar tydliga synergieffekter med 
antibiotika. Detta möjliggör användning av en mångfaldigt lägre dos av anti-
biotika samtidigt som man uppnår samma effekt och minskar risken för anti-
biotikaresistens.

Curenc avser att identifiera antimikrobiella peptider (AMP) med speciellt ef-
fektiva antibakteriella egenskaper. AMP är en evolutionärt uråldrig och viktig 
del av det medfödda immunförsvaret med ett brett aktivitetsspektrum mot 
bland annat bakterier. En utmaning med peptider som läkemedel är att få 
fram formuleringar som bibehåller peptidens bakteriedödande effekt. Den 
behöver även vara tillräckligt stabil så att den når den infekterade vävnaden 
utan att brytas ned. 

Curencs utvecklade antimikrobiella peptid har fördelen att bakterier inte 
tycks utveckla någon resistens mot dem och att peptiderna inte bryts ner i 
såret vilket möjliggör en långvarig effekt. De antimikrobiella peptiderna har 
ett brett användningsområde men initialt förväntas S2Medical skapa en kräm 
som bekämpar sårinfektioner. 

I ett senare skede kan S2Medical utveckla tekniken så att den integreras med 
S2Medicals övriga produktutbud. Under hösten 2021 fick bolaget fram en ny 
grupp av peptider som ska patenteras och sedan genomgå en klinisk studie. 
Denna väntas föregås av upp till ett års prekliniskt arbete. 
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Epiprotect halverar läknings-
tiden

Bra resultat i den egna kliniken 

Fler studier visar på fördelar 
med Epiprotect

S2Medical

S2Medical – Studier
Studier visar bättre resultat än standardbehandling

Epiprotect har i en prospektiv randomiserad multicenterstudie visat sig vara 
överlägsen den traditionella standarden för läkning av brännskador i väst-
världen. Epiprotect halverar läkningstiden jämfört med grishud som varit den 
dominerande behandlingsmetoden sedan 80-talet. Studien gjordes under 
perioden 2016 till 2018 på 24 vuxna patienter med delhudsskador. 

Epiprotect reducerar smärta avsevärt enligt genomförda studier. Den uppnår 
detta med sin formbarhet då den kan anpassa sig efter sårets topografier och 
därmed säkerställs det att alla fria nervänder täcks vilket reducerar smärtan 
omedelbart. Patienter som behandlas med Epiprotect har därför sällan behov 
av smärtstillande läkemedel. 

S2Medical anser att de publicerade studierna är av hög kvalité och att bola-
get kan visa med all önskad evidens att Epiprotect är bättre än konkurrerande 
behandlingsmetoder. 

Bolagets egen klinik har kunnat visa på bra resultat då de har läkt över 90 
procent av patienternas sår. 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 omläggningar av-
sevärt jämfört med standardbehandlingar. Med Epiprotect behövs byten inte 
göras lika ofta under behandlingen. Standardbehandling kan kräva ett flertal 
byten. Detta reducerar kostnaderna för sjukhusen, frigör mycket tid för sjuk-
sköterskorna och framför allt ökar livskvalitén för patienterna. 

Epiprotect i nya oberoende studier

I mitten av 2021 visade bolaget upp positiva resultat för Epiprotect i två 
oberoende studier. Den ena var en retrospektiv studie från Förenade 
Arabemiraten. Epiprotect har jämförts med standardbehandling (Standard 
of Care). I denna studie som genomförts på 28 barn med brännskador (2a) 
framkom att användande av Epiprotect medfört lägre smärta och mindre ärr. 
Oron hos föräldrar minskade även. Efter studien används Epiprotect som 
Standard of Care för att läka brännskador och sår från hudtransplantationer.  

Den andra studien genomfördes av Nottingham Childrens Hospital i 
Storbritannien där över 100 barn ingick för brännskador upp till 16 procent. 
Denna studie visade även på smärtlindrande effekt, säkerhet samt snabba 
uppföljningar. 
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UAE-Förenade Arabemiraten 
ett center för bolaget i Mel-
lanöstern 

Produktspecialister rekryteras 

Religiösa och etniska skäl 
bakom framgång 

Epiprotect - standardbehan-
dling i Mellanöstern

Söker samarbeten och event för 
kliniska studier

S2Medical – Försäljning
Mix av distributörer och direktförsäljning 

S2Medical har försäljning i Skandinavien och andra delar av Europa samt Mel-
lanöstern. I Norden används en egen säljkår. För att nå ut till fler marknad-
er har distributörsavtal tecknats i Mellanöstern där kontoret i Förenade Ar-
abemiraten utgör ett center för regionen. Utöver Mellanöstern har bolaget 
distributörsavtal i Kina, Sydkorea, Pakistan, Sydafrika, Italien, Tyskland och 
Storbritannien. Ungefär 30 procent av S2Medicals försäljning sker via den 
egna organisationen och resterade 70 procent sker via distributörer. 

För att distributörerna ska ha incitament att marknadsföra S2Medicals pro-
dukter har bolaget valt rekrytera produktspecialister som endast arbetar med 
att informera och utbilda läkare, sjuksköterskor och kirurger om S2Medicals 
produktutbud. S2Medical står för kostnaderna för produktspecialisterna un-
der 6–12 månader. Detta görs för att garantera att deras produkter och var-
umärke kan uppnå en snabb marknadspenetration. Eftersom försäljning av 
medicinteknik oftast går i cykler som är två till tre år långa är det av vikt att 
bolaget informerar marknaden om deras produkter och skapar en efterfrå-
gan. När det sedan är dags för nästa upphandling är S2Medicals produkter 
ett självklart val.

Mellanöstern ett strategiskt val 

Etableringen i Mellanöstern genomfördes av etniska och religiösa skäl. Den 
traditionella vården av brännskador anses där inte vara kulturellt accepterad 
då den ofta innefattar grishud eller hud från avlidna människor. S2Medicals 
huvudprodukt Epiprotect är skapad av cellulosa och på så sätt kan denna typ 
av problem i Mellanöstern undvikas. 

Bolaget har nått framgång med sitt koncept i Mellanöstern. 2021 erhölls en 
första order för sårläkningsförbandet Epiprotect som också blivit standard-
behandling för diabetiska fotsår och brännskador på flera sjukhus. För att 
en produkt ska bli standardbehandling krävs det att den är avsevärt mycket 
bättre än tidigare använd behandling, 

Sponsring av event

För att marknadsföra sina produkter sponsrar S2Medical flera vetenskapliga 
konferenser och mässor inom relevanta områden. Utöver sponsrade event 
sker även direkta marknadsföringsinsatser i form av att bolagets produkt-
specialister besöker olika sjukvårdsinrättningar där de demonstrerar bolagets 
produkter samt identifierar hur dessa ska kunna förbättra sjukvårdsinrättnin-
garnas verksamhet. I vissa fall ingår bolaget och sjukvårdsinrättningarna dju-
pare samarbeten genom att undersöka möjligheten att genomföra en klinisk 
studie som ger sjukvårdspersonalen erfarenheten av att använda S2Medicals 
produkter. Resultat från studien kan sedan även används för att marknads-
föra bolagets produkter på andra marknader. 
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Instagrett - kostnadseffektiv och 
enkel att använda

Safestop - anpassar sig efter 
hudens topografier och kan 
fysiskt fästa vid vävnader. 

IvaQ CE-märktes i juni med 
planerad lansering under 2022

IvaQ klar för lansering

Epiprotect har uppgraderats 
och är klar för försäljning

S2Medical – Produkter

S2Medical

MANGOLD - SÅRLÄKNINGSPROCESSEN

Debridering Rengöring av sår/kirurgisk rengöring, tar bort döda vävnader

Granulering Uppbyggnad av vaskulärvävnad  

Re-epitelisering Återbildning av hudepitel

Källa: S2Medical 

Produkter inom Debridering  

Instaqrett - sterilt engångsinstrument för mekanisk sårdebridering. Egen de-
sign och produceras av Bastos Viegas, Portugal under S2Medicals varumärke. 

Safestopp - stillar blodet i vävnader utan användning av läkemedel. Kan 
användas vid hudtransplantationer, borttagning av det yttre lagret av död 
vävnad samt de flesta fal av kapillära blödningar. Safestop kan också använ-
das när adrenalinbehandlade gasbindor inte är att föredra. 

Nexobrid - enzymatiskt avlägsna brännskadade vävnader utan att påverka de 
friska vävnaderna. Bolaget är återförsäljare åt tyska Mediwound. 

Produkter inom segmentet Granulering

IvaQ - sårbehandlande undertryckssystem som används för att ta bort över-
flödiga vätskor som kan bildas i sår, vilket främjar bildandet av de vaskulära 
vävnaderna. En fördel med IvaQ jämfört med konkurrenternas sårbehand-
lande undertryckssystem är att IvaQ är avsevärt mycket mindre och därför 
lätt att bära med sig. IvaQ har även ett speciellt förband som medför mindre 
läckage vilket påverkar patienternas livskvalité positivt. Utöver det är IvaQ 
tyst och den är lätt att hantera för patienterna. IvaQ-systemet är utvecklat 
tillsammans med samarbetsparterna Absorbest. I och med detta samarbete 
kan IvaQ systemet säljas via samarbetspartnern Absorbest nätverk vilket 
medför större spridning.

Produkter inom segmentet Re-Epitelisering

Epiprotect - främjar re-epiteliseringen och därmed sårläkningen. Eiratex som 
är materialet i Epiprotect har en nanostruktur som är lik mänsklig hud. Detta 
medför att eiratex har flera likheter med hud som inte traditionellt förband 
har. På grund av dess nanostruktur samt dess formbarhet kan inte bakterier 
tränga igenom membranet samtidigt som det är gasgenomsläppligt. Utöver 
det bidrar eiratex med att skapa en fuktig miljö innanför membranet vilket 
skapar goda förutsättningar för att läka såret. I membranet fastnar proteiner 
från såret vilket sedan hjälper såret att skapa en skorpa. När skorpan är ska-
pad sitter även membranet kvar till dess att såret har läkt helt och då trillar 
Epiprotect av . 

I juni 2021 uppgraderades Epiprotects CE – märkning till klass IIb. Detta 
medför att Epiprotect får behandla flera och mer avancerade typer av sår. 
Produkten får marknadsföras med påstående så som att mikromiljön samt 
sårläkningsförmågan förbättras. Denna version av Epiprotect ersätter tidig-
are versioner förutom Epiprotect Safestop. 
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Kinasamarbete kan bära frukt

Är även distributör för andras 
produkter

Vill effektivisera hudtransplan-
tationer

Patent viktgt men behövs inte i 
alla fall 

S2Medical – Produkter forts 

S2Medical 

Andra produkter och samarbeten 

S2Medical har ett partnerskap med Suzhou Hvha Medical Technology Devel-
opment som skapat Instabind, en självhäftande gasbinda. Gasbindan används 
i alla steg inom läkningsprocessen för att fixera och skydda underliggande 
förband. Partnerföretaget framställer råmaterialet och tillverkar produkten. 

I produktportföljen finns även produkten Nosmell som är en luktbortagnings 
produkt. Sårvård och sårläkning är starkt associerat med dålig lukt vilket kan 
ha en negativ påverkan på patienternas livskvalité. Med hjälp av Nosmell kan 
dessa lukter minimeras. 

S2Medical är även officiell distributör av produkten Silverlon i Norden som är 
skapad av företaget Argentum Medical. Silverlon kan appliceras under hela 
läkningsprocessen och används för att reducera risken för infektion och för-
bättra läkningsprocessen.

Kommande produkter

S2Medical utvecklar produkten Instagraft som ska används inom segment-
et Re-epitelisering. Instagraft är en produkt som genomför transplantationer 
av patientens hud till dess sår. Traditionellt har hudtransplantationer varit 
begränsade till operationsrum men med hjälp av Instagraft kan man genom-
föra hudtransplantationer smidigt och effektivt på vårdcentraler. Produkten 
använder sig av en mikroborr som samlar in mikrofragment av huden som 
sedan transplanteras till sårplatsen. På grund av borrens storlek skapas inga 
nya sår på patienten eftersom borrhuvudet är mindre än en millimeter i storl-
ek. Bolaget beräknar att Instagraft ska bli färdigutvecklad under 2022 och 
CE- märkas under 2023.

Licenser och patent

Bolaget har flera patent för dess produkter. För Instagraft och de antimikro-
biella peptiderna innehar de fullständiga patent. Tillsammans med Absorbest 
del äger de patentet för produkten IvaQ. Utöver det äger bolaget ett pat-
ent för en syntetisk version av eiratexkompositet. Som en del av S2Medicals 
patentstrategi har bolaget valt att inte ansöka om patent för eiratex. Själva 
teknologin är patenterbar men bolaget bedömer att det skulle vara svårt att 
försvara mot patentintrång. Därför har bolaget valt att behålla tillverkning-
sprocessen som en företagshemlighet. S2Medical äger även de kommersiella 
rättigheterna för Healix-projektet vilket är ett samarbete med ett flertal for-
skare inom antimikrobiella peptider och förband. 

Sårvårdsbolag med liknande produkter
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S2Medical – Konkurrenter 

Mölnlycke säljer sårvårdspro-
dukter som konkurrerar med 
S2Medical

IvaQ konkurrenskraftigt 

Projekt inom peptider - liknar 
Curenc

S2Medical 

Mölnlycke Health Care tillverkar engångsartiklar för operation och sårbe-
handlingar inom sjukvårdssektorn. Mölnlyckes förband Ez Derm kan ses som 
konkurrerande till S2Medicals produkt Epiprotect. Ez Derm består av grishud 
och används för att behandla skador från partiell hudförlust. Ez Derm sky-
ddar den skadade huden samt skapar en fuktig sårmiljö och därmed främjar 
läkningsprocessen. Eftersom Ez Derm är skapad av organiska material så är 
den designad för att endast tillfälligt skydda huden. För att få bort produkten 
måste den kirurgiskt avlägsnas vilket påverkar läkningen negativt. Grishud är 
även religiöst och etniskt ifrågasatt i vissa delar av världen.  

Brittiska Smith & Nephew säljer produkten Allevyn som är ett hydrocellulärt 
skumförband uppbyggt på flera lager. Förbandet är avdunstande för att 
förhållandena i såret ska vara optimala. Allevyn är skapat för att sitta på såret 
upp till sju dagar medan Epiprotect ska sitta på såret tilldess att såret är läkt. 
Allevyn och Epiprotect skiljer sig på så sätt att Epiprotect har en nanostruktur 
som är lik hudepitelet det medför att Epiprotect får en hög biokompatibilitet 
och fungerar som ett cellfritt biosyntetiskt epitel. 

Smith & Nephew säljer även Pico som är ett sårbehandlande undertryckssys-
tem. Pico kan användas i upp till sju dagar och tar bort exsudat genom ab-
sorption och avdunstning. Enligt S2Medical är IvaQ ett mindre system, minst 
lika tyst samt den absorberande delen av enheten sitter i slangen istället för i 
förbandet. På grund av den tekniska utformningen av IvaQ kan patienten lätt 
byta ut den absorberande delen när den blir full och det är även lättare att få 
förbandet att hålla tätt. 

Forskning kring peptider från Chalmers 

En forskargrupp på Chalmers har tagit fram ett material som avser döda bak-
terier och som förhindrar infektioner i sår. Materialet är en typ av hydrogel 
med aktiva substanser. Dessa utgörs av små proteiner och  antimikrobiella 
peptider. Enligt en studie har forskarna lyckats med att binda in peptiderna i 
en skyddande miljö. Verksamheten har samlats i bolaget Amferia som tog in 
kapital om drygt 6 miljoner kronor i början av 2020. För att lansera produkten 
krävs CE-märkning och kliniska studier vilket väntas ske under 2022.

Samarbeten och partnerskap 

Partnerskap finns med en forskargrupp på Linköpings universitet som drivs 
av Daniel Aili. Det är främst forskning inom material för biomedicinska ap-
plikationer inom detta samarbete. 

Det finns även ett samarbete med en forskargrupp ledd av professor Bengts-
son vid Örebro universitet kring antimikrobiella peptider som hämmar 
tillväxten av olika patogener. 

S2Medical har även ett samarbete med Absorbest som utvecklat en teknolo-
gi för superabsorberande förband och andra medicintekniska produkter. 
S2Medical kan via detta samarbete sälja ett slangsystem som är avsett att 
användas inom undertrycksbehandling av sår. 

Sårläkning
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Sårvårdsmarknaden värd 260 
miljarder kronor

Brännskador ökar med 7 
procent per år

S2Medical – Marknad 

S2Medical 

Bolagets marknad kan delas upp i både sårläkning och brännskador. Under 
2018 omsatte sårvårdsmarknaden globalt 25,8 miljarder dollar och beräknas 
årligen växa med 5,6 procent för att 2027 uppgå till 42,2 miljarder dollar enligt 
analysföretaget Strategy MRC. En åldrande befolkning, växande sjukvårds in-
frastruktur, en större andel diabetisk population samt att antalet operationer 
ökar ligger bakom denna utveckling. På grund av detta ökar också mängden 
kroniska sår som behöver behandlas. 

Källa: strategymrc

Brännskador 

Den globala marknaden för brännskador uppgick 2020 till 2,1 miljarder 
dollar. Marknaden väntas växa med 6,9 procent årligen till och med 2028 
då den väntas vara värd 3,7 miljarder dollar enligt konsultbolaget Grand 
View Research. På grund av ett ökat antal brännskador, större efterfrågan 
på hudtransplantationer, ökad medvetenhet om olika behandlingsmetoder 
och större teknologiska framsteg så ökar även marknaden för brännskador. 
Medvetenheten om olika behandlingsmetoder bidrar till den kraftigt växande 
marknaden för brännskador. Detta i kombination med att individer har en 
ökad vilja att spendera mer för att få de mest avancerade produkterna. 

Källa: grandviewresearch

Växer på huvudmarknader 
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Tillväxt i bolagets huvud-
marknader

Bör kunna ta en mikroandel 
av stor marknad i Europa och 
Mellanöstern

S2Medical – Prognoser
Mangold har valt att utgå från marknaden för avancerad sårvård på bolagets 
huvudmarknader, Europa och Mellanöstern. Då S2Medical är i början av sin 
försäljningscykel har vi valt en längre prognosperiod där bolaget i slutet av 
perioden uppnår en viss procent av den tänkta marknaden. 
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Sårvårdsmarknad avancerad

Europa Mellanöstern

Källa: Marketdataforecast, Envisionintelligence

Marknadspotential

Mangold har utgått från att bolaget kan ta en liten del av marknaden i Mel-
lanöstern och EU. Utifrån våra antaganden ligger försäljningspotentialen på 
drygt 112 miljoner för 2026. Denna marknadspotential utgör vårt bullcase. I 
vårt basecase har vi valt mer försiktiga antaganden.

MANGOLD - MARKNADSANTAGANDEN

(Tkr) Marknad 2026 Andel av marknad  Intäkter  

EU  33 226 000 0,25%  83 065 

ME  5 903 452 0,50%  29 517 

Totalt   112 582 

Källa: Mangold Insight

Försäljningsantaganden
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Förbrukningsmaterial stått för 
försäljning 2020-2021

Pandemin har påverkat bola-
gets försäljning

Säkerställt lån undet hösten 
2021

S2Medical - Prognoser 
Mangold räknar med att S2Medical växer i Norden via egen säljkår och 
via distributörer i övriga Europa och Mellanöstern. Under 2020-2021 
har bolaget hämmats av pandemin vilket gjort det svårt att träffa nya 
kunder och genomföra resor till främst Mellanöstern. Därav minskar 
intäkterna under 2021. Merparten av försäljningen under 2021 har varit 
förbrukningsmaterial relaterat till covid-19. 

MANGOLD - KVARTALSPROGNOSER

2020 2021 2020 2021P

(Mkr) Kv1 Kv2 Kv3 Kv4 Kv1 Kv2 Kv3 Kv4P

Försäljning 2,9 16,7 1,1 4,9 3,2 2,2 0,7 3,1 25,6 9,2

Tillväxt 10% -87% -36% -37%

EBIT -4,6 0,03 -4,8 -5,6 -4,5 -4,1 -4,9 -4,5 -15,0 -18

Källa: Mangold Insight

Vår ansats för denna analys är från 2022 och framåt. Mangold ser att bolaget 
kan växa i hög takt under kommande år för att i slutet av prognosperioden 
inta en mer uthållig tillväxttakt. Under prognosperioden 2021 till 2026 får 
vi en CAGR på drygt 62 procent i snitt per år. Bolaget väntas bli lönsamma 
2024. Vi har antagit en EBIT-marginal på över 30 procent i slutet av perioden 
i vårt base case vilket vi anser är rimligt för ett medicintekniskt bolag. 

MANGOLD - PROGNOSER BASECASE

(Mkr) 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Intäkter 9 16 28 45 68 102

Tillväxt % 75% 75% 60% 50% 50%

EBIT -17 -13 -8 1 14 34

EBIT- Marginal % -29% 3% 20% 33%

Källa: Mangold Insight

Finansiering 

Bolaget tog upp ett lån under hösten 2021 på 10 miljoner kronor för att 
säkerställa dess rörelsekapiatalbehov. Lånet genomfördes via ett konsortium 
bestående av Råsunda Förvaltning, Modelio Equity och investeraren Gerhard 
Dal. Löptiden på lånet gäller fram till slutet av 2022. S2Medical genomförde 
en nyemission november 2020 då bolaget tillfördes 26,2 miljoner kronor. 
Bolagets kassa uppgick till 5 miljoner kronor vid Q3-rapporten 2021. Bola-
gets resultat uppgick till 13,5 miljoner kronor för de 9 första månaderna. 
Bolaget väntas kunna bli lönsamma under 2024 då vi räknat med ett postitivt 
EBIT-resultat. Mangold utesluter inte att det kan komma att krävas ytterligare 
kapitalinjektion för att ta sig till lönsamhet. Mangold har valt att lägga in ett 
lån för 2022 i prognoserna på 15 miljoner kronor. 
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S2Medical – Värdering DCF 
Värdering 

Mangold värderar bolaget utifrån en diskonterad DCF-modell. I ett bassce-
nario uppgår det motiverade värdet till 10,2 kronor per aktie. Det motsvarar 
en uppsida på över 100 procent. Diskonteringsränta har tagits från rekom-
mendationer från Pwc i dess studie av marknadsriskpremien på den svenska 
aktiemarknaden. För bolag med ett börsvärde under 100 miljoner kronor 
rekommenderas ett småbolagstillägg om 4,6 procent vilket vi valt att använ-
da i tillägg till avkastningskravet på 7,1 procent. Detta leder fram till att ett 
avkastningskrav om 12 procent är rimligt att anta. 

S2MEDICAL - DCF BASSCENARIO
(Tkr) 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P

EBIT -17 384 -13 054 -8 145 1 332 13 795 34 047

Fritt kassaflöde -19 258 -14 700 -10 045 -1 178 8 589 22 274

Terminalvärde 247 488

Antaganden Diskränta Tillväxt Skatt 
12% 3% 21%

Motiverat värde 
Enterprise value 136 508

Equity value 156 901

Riktkurs  10,18
Källa: Mangold Insight

Scenarioanalys

Mangold har valt att uföra känslighetsanalys där vi även tar hänsyn till olika 
utfall för prognostiserade intäkter. I ett Bullcase har intäkterna ökat med 20 
procent i jämförelse med vårt Basecase. I ett Bearcase har vi valt att minska 
intäkterna till 0,8 gånger basvärdet 2026. Alla case har varierats med olika 
avkastningskrav. Ett bullcase med 10 procens avkastningskrav ger motiverat 
värde på 18,30 kronor 

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% 5,5 7,8 10,2

Källa: Mangold Insight

Riktkurs 10,2 kronor i basecase

Uppsida på 86 procent i base 
case

S2Medical
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Peers - ett trubbigt värder-
ingsverktyg men ger indikation

Stora skillnader i värdering 
bland likartade medtechbolag

Stark produktportfölj - förtjänar 
högre värdering

Inga försälkjningsframgångar 
intecknade i marknadsvärdering

S2Medical 

S2Medical – Peers 
Jämförelse med liknande medicinteknikbolag 

En värdering utifrån peers kan visa på skillnader hur medincinteknik-bolag 
värderas. P/S-talet kan variera kraftigt för bolag som står nära ett genom-
brott och där det är svårt att bedömma när försäljning avser ta fart. Med-
Tech-bolag som har en stabil intjäning värderas mellan P/S 2-7 enligt statistik 
från Stern School of Business.  

Tabellen illustrerar börsvärde (BV) och tänkt försäljning (sales) för 2021 för 
ett antal medicinteknikbolag inom small cap (småbolag). Dessa paratmetrar 
har sedan använts för att få fram ett P/S-tal (Price/Sales). Merparten av bola-
gen är liksom S2Medical ej lönsamma. 

S2Medical värderas kraftigt under bolag vars försäljning i vissa fall är bety-
dligt lägre. Vi ser även att bolag med verksamhet inom sårvårdsteknologi 
på samma marknad utan försäljning värderas högre. Jämförelsebolagen är 
sorterade efter börsvärde i storlek. Medicinteknikbolag med börsvärde från 
1 miljard kronor och lägre har prioriterats (sorterad på börsvärde). 

MANGOLD - PEERS MEDTECH SMALL CAP 

Bolagsnamn BV (Mkr) Sales 2021P P/S

Episurf Medical 1 060 8 132

Boule Diagnostics 969 450 2

Biovica 770 50 15

Stille 742 150 5

Braincool 484 7 69

Scibase 376 10 38

Moberg Pharma 249 50 5

Ortivus 215 100 2

Pharmacolog 137 6 23

Medelvärde 556 32

S2Medical 65 9 7

Källa: Mangold Insight, Infront, Börsdata 

Sammanfattande bedömning

Utifrån Mangolds bedömning anser vi att S2Medical har produkter som i 
studier visat sig vara mer effektiva än befintliga. Bolaget är i början av sin 
försäljningscykel och har i viss mån drabbats av pandemin som bidragit till 
att det varit svårt att nå ut med produkterna på nya marknader. Mangold 
bedömer att bolagets produkter har stor potential men tar även hänsyn till 
en konservativ hälso och sjukvårds-marknad. 

Bolaget värderas utan några större försäljningsframgångar med ett börsvärde 
på knappa 60 miljoner kronor. Utifrån vår DCF med försiktiga antaganden 
anser vi att bolaget är undervärderat och att det finns potential till up-
pvärdering. 
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S2Medical – SWOT

- Produkter som är bättre  
än standardbehandling

- Nära samarbete med patienter 

- Komplex marknad

- Liten organisation

SvagheterStyrkor

Möjligheter Hot

- Ny konkurrens

- Beroende av nyckelpersoner  

- Geografisk expansion

- Bredda användningsområdena

S2Medical
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Bolagets ledning

Petter Sivlér har en masterexamen i biomedicin och Phd kandidat i molekylär 
fysik. Han är även grundare av S2Medical där han även varit vd sedan bola-
get grundades 2013. Tidigare har han arbetat med riskanalys och utveckling 
på Process Control Center AB.

Mårten Skog är styrelseledamot, medgrundare och COO för S2Medical. Han 
har en masterexamen i medicinsk biologi samt PhD kandidat i molekylär fysik. 
Tidigare har han forskat inom regenerativ medicin och har en bakgrund som 
forskningsingenjör med inriktning på produktutveckling och kvalitetsanalys 
av implanterbara produkter. 

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

Bolaget styrelse

Nina Bake är sedan den 1 juni 2021 styrelseordförande för S2Medical. 
Utöver det har hon även varit vd på Episurf Medical. Hon arbetar på Telia där 
hon är chef för Division X, som verkar inom digital hälsa. Hon har en akade-
misk bakgrund inom industriell ekonomi och entreprenörskap från Chalmers 
i Göteborg.

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

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

Roland Frösing innehar en doktorsexamen i medicinvetenskap är sedan 2018 
styrelseledamot i S2Medical. Idag arbetar han som europeisk medicinsk chef 
på MediWound GmbH och är konsult på Abigo Medical AB. Roland Frösing 
har tidigare arbetat på Mölnlycke Health Care, Astellas Pharma och Fujusawa 
Scandinavia.

S2Medical – Appendix - Ledning
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S2Medical - EBIT och marginal

Rörelseresultat Rörelsemarginal
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S2Medical– Appendix

S2Medical
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Resultaträkning (Tkr) 2 020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P

Intäkter 25 616 9 222 16 138 28 241 45 186 67 779 101 668

Kostnad sålda varor -18 213 -4 611 -6 455 -11 296 -18 074 -25 756 -38 634

Bruttovinst 10 484 8 111 13 183 20 445 30 612 45 523 66 534

Bruttomarginal 37% 88% 82% 72% 68% 67% 65%

Personal kostnader -11 829 -12 870 -13 128 -15 064 -15 365 -17 414 -17 762

Övriga kostnader -12 300 -11 931 -12 289 -12 657 -13 037 -13 428 -13 831

Avskrivningar -1 291 -694 -820 -868 -877 -886 -894

Rörelseresultat -14 936 -17 384 -13 054 -8 145 1 332 13 795 34 047

Rörelsemarginal -58% -189% -81% -29% 3% 20% 33%

Räntenetto -73 -143 -443 -893 -893 -893 -893

Resultat efter finansnetto -15 009 -17 527 -13 497 -9 037 439 12 902 33 155

Skatter 0 0 0 0 -97 -2 839 -7 294

Nettovinst -15 009 -17 527 -13 497 -9 037 343 10 064 25 861

Källa: S2Medical

Balansräkning (Tkr) 2 020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P

 Tillgångar  

 Kassa o bank  25 143 15 744 15 601 4 663 2 593 10 290 31 671

 Kundfordringar  1 656 1 263 1 990 3 095 4 333 5 571 8 356

 Lager  4 529 2 526 3 183 4 952 7 428 9 879 13 760

 Anläggningstillgångar  9 914 11 720 12 399 12 531 12 654 12 768 12 875

 Totalt tillgångar  41 243 31 253 33 173 25 242 27 008 38 508 66 662

 Skulder  

 Leverantörsskulder  3 726 1 263 1 680 2 785 4 209 5 645 7 938

 Skulder  4 751 14 751 29 751 29 751 29 751 29 751 29 751

 Totala skulder  8 477 16 014 31 431 32 536 33 960 35 396 37 689

 Eget kapital  

 Bundet eget kapital  7 664 7 664 7 664 7 664 7 664 7 664 7 664

 Fritt eget kapital  25 102 7 575 -5 921 -14 958 -14 616 -4 552 21 309

 Totalt eget kapital  32 766 15 239 1 742 -7 295 -6 952 3 112 28 973

 Totalt skulder och eget kapital  41 243 31 253 33 173 25 241 27 008 38 508 66 662

S2Medical – Resultat & balansräkning

S2Medical
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Disclaimer
Mangold Fondkommission AB (”Mangold” eller ”Mangold Insight) erbjuder finansiella lösningar till företag och per-
soner med potential, som levereras på ett personligt sätt med hög servicenivå och tillgänglighet. Bolaget bedriver i 
dagsläget verksamhet inom två segment; i) Investment Banking och ii) Private Banking. Mangold står under Finansin-
spektionens tillsyn och bedriver värdepappersrörelse enligt lagen (2007:528) om värdepappersmarknaden. Mangold 
är medlem på NASDAQ Stockholm, Spotlight Stock Market och Nordic Growth Market samt derivatmedlem på 
NASDAQ Stockholm.

Denna publikation har sammanställts av Mangold Insight i informationssyfte och ska inte ses som rådgivning. In-
nehållet har grundats på information från allmänt tillgängliga källor vilka bedömts som tillförlitliga. Sakinnehållets 
riktighet och fullständighet liksom lämnade prognoser och rekommendationen kan således inte garanteras. Mangold 
Insight lämnar inte i förväg ut slutsatser och/eller omdömen i publikationen. Åsikter som lämnats i publikationen är 
analytikerns åsikter vid tillfället för upprättandet av publikationen och dessa kan ändras. Det lämnas ingen försäkran 
om att framtida händelser kommer vara i enlighet med åsikter framförda i publikationen. 

Mangold frånsäger sig allt ansvar för direkt eller indirekt skada som kan grunda sig på denna publikation. Placeringar 
i finansiella instrument är förenade med ekonomisk risk. Att en placering historiskt haft en god värdeutveckling är 
ingen garanti för framtiden. Mangold frånsäger sig därmed allt ansvar för eventuell förlust eller skada av vad slag det 
må vara som grundar sig på användandet av publikationen.  

Denna publikation får inte mångfaldigas för annat än personligt bruk. Dokumentet får inte spridas till fysiska eller 
juridiska personer som är medborgare eller har hemvist i ett land där sådan spridning är otillåten enligt tillämplig lag 
eller annan bestämmelse. För att sprida hela eller delar av denna publikation krävs Mangolds skriftliga medgivande.

Mangold kan genomföra publikationer på uppdrag av, och mot en ersättning från, det bolag som belyses i analysen 
alternativt ett emissionsinstitut i samband med M&A, nyemission eller en notering. 

För utförandet av denna publikation kan läsaren utgå från att Mangold erhåller ersättning av bolaget. Det kan även 
föreligga ett uppdragsförhållande eller rådgivningssituation mellan bolaget och någon annan avdelning hos Mangold. 
Mangold har riktlinjer för hantering av intressekonflikter och restriktioner för när handel får ske i finansiella instru-
ment. 

Mangolds analytiker äger inte aktier i S2Medical. 

Mangold äger inte aktier i S2Medical. 

Mangold har utfört tjänster för Bolaget och har erhållit ersättning från Bolaget baserat på detta. 

Mangold står under Finansinspektionens tillsyn. 

Rekommendationsstruktur: 
Mangold Insight graderar aktierekommendationer på tolv månaders sikt enligt följande struktur:
Köp – En uppsida i aktien på minst 20 procent
Öka – En uppsida i aktien på 10-20 procent
Neutral – En uppsida och nedsida i aktien på 0 till 10 procent 
Minska – En nedsida i aktien på 10-20 procent 
Sälj – En nedsida i aktien på minst 20 procent  


