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Ny fas tar vid Information
For S2Medical har pandemin satt kdppar i hjulet for dess framfart. Det Rek/Riktkurs Kép 4,00
har varit svart att fa igdng forsaljning p& nya marknader. Samtidigt har Risk Hog
bolaget gjort framsteg i mellandstern och pa den svenska marknaden dar Kurs (kr) 219
order inkommit. Forsaljningen ar fortsattq blygsam och yolym kre.avs for Bérsvarde (Mkr)* 13
att bolaget ska na l6nsamhet. Bolagets sar har emellertid potential och , »
. .. . . . Antal aktier (Miljonen)* 151
manga backar sméa kan leda till det stora genombrottet for bolaget.
Free float 45,8%
Expansion i nya lander Ticker 52M
Bolaget har behovt ta in kapital for att kunna expandera pa nya marknader. Ndsta rapport 2022:05-17
Framst ar det Europa men dven USA. | en nyemssion avser S2Medical ta Hemsida s2m.se
in 30 miljoner kronor som ar garanterad till 70 procent. Kapital kravs dven Analytiker Jan Glevén
for att ta bolagets AMP-projekt framéat. Detta projekt kan leda till nya “Fére nyemission
sarlakningsprodukter som kan avddda multiresistenta bakterier.
Rabatt till peers Agare* Antal aktier Kapital
. . . . o SivlerSkog G 4780667  31,8%
Mangold har justerat riktkursen med hansyn tagen till den utspadning VIEToKOg roup
som vantas i samband med nyemissionen. Ny riktkurs for aktien satts till Arbona 1535784  102%
4 kronor. Tidigare 10,20 kronor. | denna uppdatering gors en jamforelse BigState Int. Inv 1335400 8,9%
med ett liknande medicintekniskt bolag som har betydligt hdgre vardering. Avanza Pension 738 234 4,9%
Uppdaterade riktkurser frén var scenarioanalys finns ocksd med. Curenc Holding 266 666 1.8%
Nordnet 240 514 1,6%
Johan Grevelius 239 535 1,6%
Ovriga aktiesgare 6154818  40,9%
Totalt 15052 083 100%
1200 Nyckeltal (Mkr) 2021 2022P  2023P 2024P 2025P
: o
60 1000 Forsaljining 7,7 13,5 22,9 37,8 62,4
. EBIT 198 156 -113 18 156
- Vinst fore skatt 201 -160 117 -2,2 151
L0 EPS, justerad (kr) -0,44 -0,35 -0,26 -0,05 0,26
' e EV/Forsaljning 13,6 7.8 4.6 28 17
EV/EBITDA neg neg -10,1 -111,9 6,4
Kursutveckling % m 3m 12m
SOM 20 403  -559 EV/EBIT neg neg -9.3 -58,3 6,7
OMXSPI 4.8 -8,9 -8,7 P/E neg neg -8,6 -45.2 8,5



S2Medical - Investment case

Sarlakning pa tillvaxt

Mangold upprepar kop for S2Medical med riktkurs 4,00 kronor i ett Basecase.
Det indikerar en uppsida pd 83 procent pa 12 manaders sikt. Mangolds
bedomning ar att S2Medical varderas lagt i forhallande till dess framtida
potentiella intjaning. Detta efter genomford DCF-analys och jamférelse med
peers inom medicinteknik. For att kurspotentialen ska materialiseras ser
Mangold att bolagets intdkter behover ta fart under 2022. Nya marknader
kan tillkomma och utgdra triggers i aktien.

Vaxande global marknad

S2Medical ar verksamma inom sarlakning pa den internationella marknaden.
Mangold har utgatt frdn marknadsanalys och beddémer att bolaget kan ta
mindre andelar p& dess huvudmarknader Europa och Mellandstern. Detta
genom expansion av Epiprotect samt genom att inleda forsaljning av nya
produkter som ivaQ och Instagraft. Bolaget agerar p& tillvixtmarknader;
sar- och brannskademarknaden vaxer med mellan 6 och 7 procent per ér.
Dessa marknader domineras av stora internationella medicinteknikbolag
som 3M, Smith & Nephew och Maélnlycke Healthcare. S2Medical ar i dessa
sammanhang en liten aktor och kan pé sikt komma att ingd partnerskap eller
samarbete for att bredda sin marknad.

Hog tillvaxt under prognosperioden

Utifrdn vara antagande och en prognosperiod pa fem &r beddmer vi att
S2Medical kan vaxa med 67 procent i snitt per &r fram till 2026. Intakter
bor kunna uppgé till runt 100 miljoner kronor och lénsamhet bédr kunna
nas under 2024. Bolaget genomfoér nyemission under april-maj 2022 vilket
undanrojer osdkerhet kring kapitalbehov. Dock utesluter inte Mangold att
ytterligare kapitaltillskott kan behdvas innan l[énsamhet nés.

Option pa viardehojande verksamhet

Bolaget har en rad samarbeten samt att det pdgdr produktutveckling i
dotterbolaget Curenc som kan bara 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 uteldamnas
i denna analys.

Kép aktien - riktkurs 4,00
kronor, uppsida pd 83 procent

Intcikter vintas ta fart 2022

Sdljer sdrldkningsprodukter
som visat bdttre resultat dn
standardbehandling

Haog tillvaxt vintas

Nytt kapital

Ny typ av produkt kan héja
vdrdet pd sikt
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S?2Medical - Update

Ny fas tar vid

S2Medical &r inne i en expansiv fas. Bolaget har varit lyckosamma med
forsalining av sarlakningsprodukter som Epiprotect i Sverige och Mellandstern
men vill dven na andra lander i Europa. Bolaget avser dven utveckla AMP-
projektet. S2Medical dger rattigheterna till de antimikrobiella peptiderna som
Curenc, ett dotterbolag, utvecklat. Dessa peptider kan avddda multiresistenta
bakterier (MRSA). Syftet med detta projekt dr att bolaget pa sikt ska kunna
integrera peptider i sarldkningsprodukter.

For att kunna genomféra expansion och driva AMP-projektet kravs ytterligare
kapital. Bolaget genomfor darfér en nyemission dar bolaget avser att ta in 30
miljoner kronor. Emissionen ar garanterad upp till 21 miljoner kronor vilket
motsvarar 70 procent. Teckningsperioden pagér mellan 22 april och 6 maj
2022. En utspadningseffekt p& 67 procent.

Det finns dven mojlighet att ta in ytterligare kapital i augusti 2022 om
teckningsoptioner som delas ut vid nyemissionen tecknas. Beroende pa hur
aktiekursen utvecklas kan bolaget ta in mellan 30-60 miljoner kronor.

Forskningsprojektet inom Curenc inleddes 2015 i syfte att se om antimikro-
biella peptider var effektiv vid typiska sarpatogener. Den lakemedelskandidat
som forvarvats av S2Medical har projektnamnet Admercin. Utvecklingen har
tidigare finansierats med forskningsanslag och andra finansieringsldsningar
for sammanlagt 150 miljoner kronor.

Forbattrat orderlage

Inom séarlakningsprodukter har bolaget tagit hem order i mellanéstern och
Sverige. | Saudiarabien har bolaget tecknat avtal med distributéren Arabian
Trade House. En bestéllning gjordes i februari vard 300 000 kronor. | mars
gjordes en upphandling vard 13 miljoner kronor med region femklévern (lan i
Mélardalen och Dalarna). En mindre order pa Epiprotect har dven genomférts
vard 500 000 kronor.

Triggers i aktien

For S2Medical har pandemin hindrat dess mojligheter att nd ut pd nya
marknader. Med pafylld kassa och battre mojligheter att traffa nya kunder ser
vi att bolaget star infor period dar bolaget kan bygga upp nya affarsrelationer.
Det blir ocksa lattare att etablera utbildning av bolagets produkter pa plats.
Bolaget har nu sikte pa att etablera sig i fler lander i Europa samt USA vilket
kan fora med sig en 6kning i antal ordar.

AMP-projekt krdver kapital

Nytt kapital for expansion

Curenc - ett dotterbolag

SA och femklévern har lagt

order

Mer utbildning i fler Icinder
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S?2Medical - Update

Prognoser

Bolaget har haft en dampad utveckling under 2021. Dar merparten av
forsaliningen har varit forbrukningsmaterial relaterat till covid-19. Mangold

Covid-19 har pdverkat

forsdlining 2021

raknar med forbattrad forsaljning under 2022. Nedan ges kvartalsprognoser
for 2022.

MANGOLD - KVARTALSPROGNOSER

2021 2022 2021A 2022P

(Mkr) Kv1 Kv2 Kv3 Kv4 KviP Kv2P Kv3P Kv4P

Forsaljning 3,2 2,2 0,7 1,6 4,0 1,3 3,0 7,7 13,5

Tillvaxt 10% -87% -36% -67% 65% 80% 80% 90%

EBIT -4,5 -4,1 -4.,9 -6,3 -4.5 -4,1 -4.,9 -6,3 -19.,8 -15,6

Kélla: Mangold Insight

Mangold ser att bolaget kan vixa 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 67 procent i snitt per ar. Bolaget
vantas bli léonsamma 2024/2025. Vi har antagit en EBIT-marginal pa& éver 40

procent i slutet av perioden i vart base case.

MANGOLD - PROGNOSER BASECASE

(Mkr) 2022P 2023P 2024pP
Intékter 13 23 38
Tillvaxt % 75% 70% 65%
EBIT -16 -11 -2
EBIT- Marginal % neg neg neg

2025P
62
65%
16
25%

2026P
100
61%
43
43%

Kalla: Mangold Insight

Jamforelse med liknande medicinteknikbolag

| var inititalanalys gjodes en peer-virdering med ett antal svenska

medicintekniska bolag. Den visade da att S2Medical handlades med rabatt.

Flertalet av dessa var smallcap-bolag. Ett bolag med liknande inriktning ar
RLS Global. Bolaget, som tidigare hette Orasolv, finns p& First North sedan
2012. Bolagets borsvarde uppgar till drygt 300 miljoner kronor. RLS Global
sdljer produkten ChloraSolv som ar en gel som anvands vid kroniska sér.
Bolaget har ett avtal med Convatec, ett globalt sarvardsforetag noterat pa

Londonborsen.

MANGOLD - PEERS

67 % tllvéixt i snitt

Stor rabatt till RLS Global

(Mkr) Intdkter 2021 2021 Borsvarde

RLS Global 0,6 -11,2 309

S2Medical 1.4 -6,5 100~

“Hansyn tillkommande aktier

Kélla: Mangold Insight
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S?Medical - Vardering DCF

Vardering

Mangold varderar bolaget utifran en diskonterad DCF-modell. | ett
basscenario uppgér det motiverade vardet till 4,00 kronor per aktie. Det
motsvarar en uppsida pa éver 80 procent. Diskonteringsranta har tagits fran
rekommendationer fran PwC i dess studie av marknadsriskpremien pa den
svenska aktiemarknaden. For bolag med ett boérsvarde under 100 miljoner
kronor rekommenderas ett smabolagstilligg om 4,6 procent vilket vi valt att
anvanda i tillagg till avkastningskravet pa 7,1 procent. Detta leder fram till att
ett avkastningskrav om 12 procent &r rimligt att anta.

S2MEDICAL - DCF BASSCENARIO

Riktkurs 4,00 kronor i basecase

(Tkr) 2022P  2023P  2024P  2025P  2026P  2027P
EBIT -19836 -15621 -11255 1796 15567 43442
Fritt kassaflode -24701 -13442 -12536 -3464 9993 29813

Terminalvarde

Antaganden Diskranta  Tillvaxt Skatt
12% 3% 21%

Motiverat varde

Enterprise value 186 705

Equity value 182177

Riktkurs 4.00

331 251

Kélla: Mangold Insight

Scenarioanalys

Mangold har valt att utfora kanslighetsanalys dar vi dven tar hansyn till olika
utfall for prognostiserade intékter. | ett Bullcase har intdkterna dkat med 20
procent i jdmforelse med vart Basecase. | ett Bearcase har vi valt att minska
intakterna till 0,8 ganger basvardet 2026. Alla case har varierats med olika
avkastningskrav.

MANGOLD - SCENARIOANALYS

Avk krav Bear 0,8X Base Bull 1,2X
10% 3.7 57 7.7
12% 2.5 4.0 55
14% 1.8 2.9 4.1

Kalla: Mangold Insight

Uppsida pd 83 procent i base
case
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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?2Medical- Appendix

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

Resultatrikning (Tkr) 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
Intakter 25616 7 700 13475 22 908 37797 62 366 100 409
Kostnad salda varor -18 213 -4 078 -5 390 -8 018 -10 961 -15591 -23 094
Bruttovinst 10 484 7423 11585 18 390 30 336 50 274 80 815
Bruttomarginal 37% 65% 86% 80% 80% 81% 80%
Personal kostnader -11.829 -13 334 -13 601 -15 607 -17 688 -19 846 -22 083
Ovriga kostnader -12 300 -12 431 -12 804 -13 188 -13 584 -13 991 -14 411
Avskrivningar -1291 -1 494 -801 -850 -861 -870 -879
Rérelseresultat -14 936 -19 836 -15 621 -11 255 -1796 15 567 43 442
Rorelsemarginal -58% -258% -116% -49% -5% 25% 43%
Rantenetto -73 -243 -420 -420 -420 -420 -420
Resultat efter finansnetto -15 009 -20079 -16 041 -11 675 -2 216 15 147 43021
Skatter 0 0 0 0 0 -3 332 -9 465
Nettovinst -15 009 -20 079 -16 041 -11 675 -2 216 11 815 33 557
Kélla: Mangold Insight

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

Kassa o bank 25143 9479 19 617 36 660 32777 42 349 71741
Kundfordringar 1656 2159 1661 2510 3624 5126 8 253
Lager 4529 4 623 2 658 3515 4 505 5980 8225
Anlaggningstillgdngar 9914 13 415 12 143 12 293 12 433 12 562 12 683
Totalt tillgangar 41 243 29 676 36 080 54 979 53 338 66 018 100 902
Skulder

Leverantdrsskulder 3726 988 1403 1977 2553 3417 4 745
Skulder 4751 14 007 14 007 14 007 14 007 14 007 14 007
Totala skulder 8 477 14 995 15 410 15984 16 560 17 424 18 752
Eget kapital

Bundet eget kapital 7 664 84 436 108 436 138 436 138 436 138 436 138 436
Fritt eget kapital 25102 -69 755 -87 766 -99 441 -101 657 -89 842 -56 286
Totalt eget kapital 32766 14 681 20670 38 995 36779 48 594 82150
Totalt skulder och eget kapital 41 243 29 676 36 080 54 979 53339 66 018 100 903
Kalla: Mangold Insight
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Disclaimer

Mangold Fondkommission AB ("Mangold” eller "Mangold Insight) erbjuder finansiella I6sningar till foretag och
personer med potential, som levereras pa ett personligt satt med hog serviceniva och tillganglighet. Bolaget bedriver
i dagslaget verksamhet inom tvd segment; i) Investment Banking och ii) Private Banking. Mangold star under
Finansinspektionens 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
pa NASDAQ Stockholm.

Denna publikation har sammanstéllts av Mangold Insight i informationssyfte och ska inte ses som radgivning.
Innehallet har grundats pa information fran allmant tillgéngliga kallor vilka beddomts som tillforlitliga. 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 for hantering av intressekonflikter och restriktioner for nar handel far ske i finansiella instrument.

Mangold analyserade S2Medical senast 2022-02-28.

Mangolds analytiker dger inte aktier i S2Medical.

Mangold dger inte aktier i S2Medical sasom for eget lager.

Mangold dger inte aktier i S2Medical genom uppdrag sasom likviditetsgarant.

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:
Kdp - En uppsida i aktien p& minst 20 procent

Oka - En uppsida i aktien p& 10-20 procent

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

Minska - En nedsida i aktien pd 10-20 procent

Salj - En nedsida i aktien pa minst 20 procent
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