
Kursutveckling % 1m 3m 12m

S2M -2,0 -40,3 -55,9

OMXSPI -4,8 -8,9 -8,7
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Nyckeltal (Mkr)  2 021  2022P  2023P 2024P 2025P

Försäljning 7,7 13,5 22,9 37,8 62,4

EBIT -19,8 -15,6 -11,3 -1,8 15,6

Vinst före skatt -20,1 -16,0 -11,7 -2,2 15,1

EPS, justerad (kr) -0,44 -0,35 -0,26 -0,05 0,26

EV/Försäljning 13,6 7,8 4,6 2,8 1,7

EV/EBITDA neg neg -10,1 -111,9 6,4

EV/EBIT neg neg -9,3 -58,3 6,7

P/E neg neg -8,6 -45,2 8,5

Ägare* Antal aktier Kapital

SivlerSkog Group 4 780 667 31,8%

Arbona 1 535 784 10,2%

BigState Int. Inv 1 335 400 8,9%

Avanza Pension 738 234 4,9%

Curenc Holding 266 666 1,8%

Nordnet 240 514 1,6%

Johan Grevelius 239 535 1,6%

Övriga aktieägare 6 154 818 40,9%

Totalt 15 052 083 100%

Information

Rek/Riktkurs Köp 4,00 

Risk Hög

Kurs (kr) 2,19

Börsvärde (Mkr)* 33

Antal aktier (Miljoner)* 15,1

Free float 45,8%

Ticker S2M

Nästa rapport 2022-05-17

Hemsida s2m.se

Analytiker Jan Glevén

*Före nyemission

Ny fas tar vid 

För S2Medical har pandemin satt käppar i hjulet för dess framfart. Det 
har varit svårt att få igång försäljning på nya marknader. Samtidigt har 
bolaget gjort framsteg i mellanöstern och på den svenska marknaden där 
order inkommit. Försäljningen är fortsatt blygsam och volym krävs för 
att bolaget ska nå lönsamhet. Bolagets sår har emellertid potential och 
många bäckar små kan leda till det stora genombrottet för bolaget.

Expansion i nya länder

Bolaget har behövt ta in kapital för att kunna expandera på nya marknader. 
Främst är det Europa men även USA. I en nyemssion avser S2Medical ta 
in 30 miljoner kronor som är garanterad till 70 procent. Kapital krävs även 
för att ta bolagets AMP-projekt framåt. Detta projekt kan leda till nya 
sårläkningsprodukter som kan avdöda multiresistenta bakterier. 

Rabatt till peers 

Mangold har justerat riktkursen med hänsyn tagen till den utspädning 
som väntas i samband med nyemissionen. Ny riktkurs för aktien sätts till 
4 kronor. Tidigare 10,20 kronor. I denna uppdatering görs en jämförelse 
med ett liknande medicintekniskt bolag som har betydligt högre värdering. 
Uppdaterade riktkurser från vår scenarioanalys finns också med. 

Mangold Insight – Uppdragsanalys - Update - 2022-04-29

S2Medical 
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Köp aktien - riktkurs 4,00 
kronor, uppsida på 83 procent 

Intäkter väntas ta fart 2022

Säljer sårläkningsprodukter 
som visat bättre resultat än 
standardbehandling 

Hög tillväxt väntas

Nytt kapital 

Ny typ av produkt kan höja 
värdet på sikt 

Sårläkning på tillväxt 
Mangold upprepar köp för S2Medical med riktkurs 4,00 kronor i ett Basecase. 
Det indikerar en uppsida på 83 procent på 12 månaders sikt. Mangolds 
bedömning är att S2Medical värderas lågt i förhållande till dess framtida 
potentiella intjäning. Detta efter genomförd DCF-analys och 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 triggers i aktien. 

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 
sammanhang en liten aktör och kan på sikt komma att ingå partnerskap eller 
samarbete för att bredda sin marknad.

Hög tillväxt under prognosperioden 
Utifrån våra antagande och en prognosperiod på fem år bedömer vi att 
S2Medical kan växa med 67 procent i snitt per år fram till 2026. Intäkter 
bör kunna uppgå till runt 100 miljoner kronor och lönsamhet bör kunna 
nås under 2024. Bolaget genomför nyemission under april-maj 2022 vilket 
undanröjer osäkerhet kring kapitalbehov. Dock utesluter inte Mangold att 
ytterligare kapitaltillskott kan behövas innan lönsamhet nås.

Option på värdehöjande verksamhet
Bolaget har en rad samarbeten samt att det pågår produktutveckling i 
dotterbolaget 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.

S2Medical - Investment case

S2Medical



3

AMP-projekt kräver kapital

Nytt kapital för expansion 

Curenc - ett dotterbolag

SA och femklövern har lagt 
order

Mer utbildning i fler länder

S2Medical - Update

S2Medical

Ny fas tar vid
S2Medical är inne i en expansiv fas. Bolaget har varit lyckosamma med 
försäljning av sårläkningsprodukter som Epiprotect i Sverige och Mellanöstern 
men vill även nå andra länder i Europa. Bolaget avser även utveckla AMP-
projektet. S2Medical äger rättigheterna till de antimikrobiella peptiderna som 
Curenc, ett dotterbolag, utvecklat. Dessa peptider kan avdöda multiresistenta 
bakterier (MRSA). Syftet med detta projekt är att bolaget på sikt ska kunna 
integrera peptider i sårläkningsprodukter. 

För att kunna genomföra expansion och driva AMP-projektet krävs ytterligare 
kapital. Bolaget genomför därför en nyemission där bolaget avser att ta in 30 
miljoner kronor. Emissionen är garanterad upp till 21 miljoner kronor vilket 
motsvarar 70 procent. Teckningsperioden pågår mellan 22 april och 6 maj 
2022. En utspädningseffekt på 67 procent.

Det finns även möjlighet att ta in ytterligare kapital i augusti 2022 om 
teckningsoptioner som delas ut vid nyemissionen tecknas. Beroende på 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 sårpatogener. Den läkemedelskandidat 
som förvärvats av S2Medical har projektnamnet Admercin. Utvecklingen har 
tidigare finansierats med forskningsanslag och andra finansieringslösningar 
för sammanlagt 150 miljoner kronor.  

Förbättrat orderläge

Inom sårläkningsprodukter har bolaget tagit hem order i mellanöstern och 
Sverige. I Saudiarabien har bolaget tecknat avtal med distributören Arabian 
Trade House. En beställning gjordes i februari värd 300 000 kronor. I mars 
gjordes en upphandling värd 13 miljoner kronor med region femklövern (län i 
Mälardalen och Dalarna). En mindre order på Epiprotect har även genomförts 
värd 500 000 kronor.

Triggers i aktien

För S2Medical har pandemin hindrat dess möjligheter att nå ut på nya 
marknader. Med påfylld kassa och bättre möjligheter att träffa nya kunder ser 
vi att bolaget står inför period där bolaget kan bygga upp nya affärsrelationer. 
Det blir också lättare att etablera utbildning av bolagets produkter på plats. 
Bolaget har nu sikte på att etablera sig i fler länder i Europa samt USA vilket 
kan föra med sig en ökning i antal ordar.  
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Covid-19 har påverkat 
försäljning 2021

67 % tillväxt i snitt

Stor rabatt till RLS Global 

S2Medical - Update

S2Medical

Prognoser 
Bolaget har haft en dämpad utveckling under 2021. Där merparten av 
försäljningen har varit förbrukningsmaterial relaterat till covid-19. Mangold 
räknar med förbättrad försäljning under 2022. Nedan ges kvartalsprognoser 
för 2022. 

 
MANGOLD - KVARTALSPROGNOSER

2021 2022 2021A 2022P

(Mkr) Kv1 Kv2 Kv3 Kv4 Kv1P Kv2P Kv3P Kv4P

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

Tillväxt 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

Källa: Mangold Insight

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 67 procent i snitt per år. Bolaget 
väntas bli lönsamma 2024/2025. Vi har antagit en EBIT-marginal på över 40 
procent i slutet av perioden i vårt base case.  

MANGOLD - PROGNOSER BASECASE

(Mkr) 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P

Intäkter 13 23 38 62 100

Tillväxt % 75% 70% 65% 65% 61%

EBIT -16 -11 -2 16 43

EBIT- Marginal % neg neg neg 25% 43%

Källa: Mangold Insight

Jämförelse med liknande medicinteknikbolag 

I vår inititalanalys gjodes en peer-värdering med ett antal svenska 
medicintekniska bolag. Den visade då att S2Medical handlades med rabatt.  
Flertalet av dessa var smallcap-bolag. Ett bolag med liknande inriktning är 
RLS Global. Bolaget, som tidigare hette Orasolv, finns på First North sedan 
2012. Bolagets börsvärde uppgår till drygt 300 miljoner kronor. RLS Global 
säljer produkten ChloraSolv som är en gel som används vid kroniska sår.
Bolaget har ett avtal med Convatec, ett globalt sårvärdsföretag noterat på 
Londonbörsen.

MANGOLD - PEERS

(Mkr) Intäkter 2021  2021 Börsvärde

RLS Global 0,6 -11,2 309

S2Medical  1,4 -6,5 100*

*Hänsyn tillkommande aktier

Källa: Mangold Insight 
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S2Medical – Värdering DCF 
Värdering 

Mangold värderar bolaget utifrån en diskonterad DCF-modell. I ett 
basscenario uppgår det motiverade värdet till 4,00 kronor per aktie. Det 
motsvarar en uppsida på över 80 procent. Diskonteringsränta har tagits från 
rekommendationer 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 
använda 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) 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P

EBIT -19 836 -15 621 -11 255 -1 796 15 567 43 442

Fritt kassaflöde -24 701 -13 442 -12 536 -3 464 9 993 29 813

Terminalvärde 331 251

Antaganden Diskränta Tillväxt Skatt 
12% 3% 21%

Motiverat värde 
Enterprise value 186 705

Equity value 182 177

Riktkurs  4.00
Källa: Mangold Insight

Scenarioanalys

Mangold har valt att utföra 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. 

MANGOLD - SCENARIOANALYS

Avk krav Bear 0,8X Base Bull 1,2X

10% 3.7 5.7 7.7

12% 2.5 4.0 5.5

14% 1.8 2.9 4.1

Källa: Mangold Insight

Riktkurs 4,00 kronor i basecase

Uppsida på  83 procent i base 
case

S2Medical
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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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S2Medical- Fritt kassaflöde
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S2Medical - Nettovinst och marginal
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S2Medical - Försäljning och tillväxt

Försäljning Tillväxt %

S2Medical– Appendix

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

Intäkter 25 616 7 700 13 475 22 908 37 797 62 366 100 409

Kostnad sålda varor -18 213 -4 078 -5 390 -8 018 -10 961 -15 591 -23 094

Bruttovinst 10 484 7 423 11 585 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

Övriga kostnader -12 300 -12 431 -12 804 -13 188 -13 584 -13 991 -14 411

Avskrivningar -1 291 -1 494 -801 -850 -861 -870 -879

Rörelseresultat -14 936 -19 836 -15 621 -11 255 -1 796 15 567 43 442

Rörelsemarginal -58% -258% -116% -49% -5% 25% 43%

Räntenetto -73 -243 -420 -420 -420 -420 -420

Resultat efter finansnetto -15 009 -20 079 -16 041 -11 675 -2 216 15 147 43 021

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

Källa: Mangold Insight

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

 Tillgångar  

 Kassa o bank  25 143 9 479 19 617 36 660 32 777 42 349 71 741

 Kundfordringar  1 656 2 159 1 661 2 510 3 624 5 126 8 253

 Lager  4 529 4 623 2 658 3 515 4 505 5 980 8 225

 Anläggningstillgångar  9 914 13 415 12 143 12 293 12 433 12 562 12 683

 Totalt tillgångar  41 243 29 676 36 080 54 979 53 338 66 018 100 902

 Skulder  

 Leverantörsskulder  3 726 988 1 403 1 977 2 553 3 417 4 745

 Skulder  4 751 14 007 14 007 14 007 14 007 14 007 14 007

 Totala skulder  8 477 14 995 15 410 15 984 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  25 102 -69 755 -87 766 -99 441 -101 657 -89 842 -56 286

 Totalt eget kapital  32 766 14 681 20 670 38 995 36 779 48 594 82 150

 Totalt skulder och eget kapital  41 243 29 676 36 080 54 979 53 339 66 018 100 903

Källa: Mangold Insight 

S2Medical – Resultat & balansräkning

S2Medical
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Disclaimer
Mangold Fondkommission AB (”Mangold” eller ”Mangold Insight) erbjuder finansiella lösningar till företag och 
personer 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 
Finansinspektionens 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. 
Innehållet 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 instrument. 

Mangold analyserade S2Medical senast 2022-02-28.

Mangolds analytiker äger inte aktier i S2Medical. 

Mangold äger inte aktier i S2Medical såsom för eget lager.  

Mangold äger inte aktier i S2Medical genom uppdrag såsom likviditetsgarant.

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  


