
Kursutveckling % 1m 3m 12m

S2M 272,3 14,1 -23,5

OMXSPI -0,4 4,8 11,3
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S2M OMXSPI

Nyckeltal (Mkr)  2 021  2022  2023P 2024P 2025P

Försäljning 7,7 4,7 10,8 20,0 40,0

EBIT -19,8 -27,7 -18,0 -13,2 -0,5

Vinst före skatt -20,1 -29,5 -18,8 -13,9 -1,1

EPS, justerad (kr) -0,07 -0,10 -0,06 -0,05 0,00

EV/Försäljning 12,6 20,8 9,0 4,9 2,4

EV/EBITDA neg neg neg neg nm

EV/EBIT neg neg neg neg neg

P/E neg neg neg neg neg

Ägare* Antal aktier Kapital

SivlerSkog Group 5 030 667 15,5%

Arbona 1 535 784 4,7%

Avanza Pension 2 139 078 6,6%

Faddi Barakat 1 829 311 5,6%

Övriga aktieägare 21 956 829 40,9%

Totalt 32 491 669 100%

*Före nyemission

Information

Rek/Riktkurs Köp 0,45 

Risk Hög

Kurs (kr) 0,29

Börsvärde (Mkr)* 8,5

Antal aktier (Miljoner)* 32,5

Free float 80%

Ticker S2M

Nästa rapport 2023-08-25

Hemsida s2m.se

Analytiker Jan Glevén

*Före nyemission

Ny strategi kan ge lyft
S2Medical har tagit fram en ny strategi där resurser läggs på befintliga 
produkter vilket ska bidra till att öka försäljning och snabbare nå 
lönsamhet. För att klara detta har bolaget minskat kostnader för personal 
och dragit ned på utveckling av nya produkter och kliniska studier. Nya 
samarbetspartners i Mellanöstern kan ge ett lyft under 2023. För att 
bolaget ska kunna öka sin försäljning behöver bolaget ta in kapital. I 
en pågående företrädesemission kan bolaget ta in upp till 26 miljoner 
kronor. Ytterligare kapital kan sedan tas in via teckningsoptioner under 
2023 till 2024.  

Försäljning tar fart 
Upphandlingar stannande av under pandemin och bolaget har haft 
svårt att få fart på försäljningen. Under 2023 har bolaget gjort ett antal 
upphandlingar och breddat sig geografiskt. Intäkterna väntas öka till drygt 
10 miljoner kronor under 2023. Under prognosperioden 2023 till 2028 
väntar vi oss en tillväxt på 50 procent i snitt per år (CAGR). Mangold 
räknar med att bolaget kan nå lönsamhet 2026. 

Uppsida i aktien
Mangold har valt att värdera S2Medical med en DCF-modell och 
tar hänsyn till full utspädning av antal aktier. I vårt Base case får vi 
ett motiverat värde på 0,43 kronor per aktie. I vår scenarioanalys 
framkommer att värdet ökar kraftigt i Bull case med högre försäljning och 
lägre avkastningskrav. Mangold bedömer att bolaget fortsatt har mycket 
att bevisa men att egna åtgärder kan få fart på försäljning. Mangold väljer 
att sätta riktkurs till 0,45 kronor per aktie. En uppsida på över 50 procent. 

Mangold Insight – Uppdragsanalys - Update - 2023-06-30

S2Medical 
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Köp aktien - riktkurs 0,45 
kronor, uppsida på över 50 
procent. 

Intäkter väntas ta fart 2023

Säljer sårläkningsprodukter som 
visat bättre resultat än stand-
ardbehandling 

Hög tillväxt väntas

Nytt kapital 

Nya produkter kan höja värdet 
på sikt 

Sårläkning på tillväxt 
Mangold rekommenderar Köp för S2Medical med riktkurs 0,45 kronor per 
aktie. Det indikerar en uppsida på över 50 procent på 12 månaders sikt. 
Bolaget har genomfört en strategisk förändring som ska ta bolaget till lön-
samhet. Efter en översyn kraftsamlar bolaget för kommersialisering av befint-
liga produkter och pausar verksamhet med utveckling och kliniska studier. 
För att kurspotentialen ska materialiseras ser Mangold att bolagets intäkter 
behöver ta fart under 2023. Tillväxt på etablerade marknader och geografisk 
expansion utgör 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 
främst genom expansion av Epiprotect. Bolaget agerar på tillväxtmarknad-
er; 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 50 procent i snitt per år fram till 2028. Intäkter 
bör kunna uppgå till runt 100 miljoner kronor och lönsamhet bör kunna nås 
under 2026. Bolaget genomför en nyemission i juni/juli 2023 som syftar till 
att få fart på försäljning. Dock utesluter inte Mangold att ytterligare kapitalti-
llskott kan behövas innan lönsamhet nås.

Option på värdehöjande verksamhet
Nya medicintekniska produkter ska tas fram inom dotterbolaget Curenc 
lämpade för behandling av multiresistenta bakterier. Lyckas bolaget ta fram 
läkemedel inom detta område ser vi en rejäl omvärdering av bolagets verk-
samhet. Detta anser Mangold ligger många år framåt i tiden och utelämnas 
i denna analys.

* Källa: strategymrc, grandviewresearch

S2Medical - Investment case

S2Medical
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Försäljning av Epiprotect är 
huvudspåret

Läs mer om bolaget och dess 
produkter i appendix

Ökat intresse för Saudiarabien 

Viktigt avtal i UAE

S2Medical - Update

S2Medical

Ny strategi kan ge lyft
Mangold uppdaterar S2Medical efter att en ny strategi lanserats med kost-
nadsåtgärder och säljinsatser på utvalda marknader med befintliga produk-
ter. Med ett fäste i Mellanöstern och Norden används dess sårläkningspro-
dukt Epiprotect redan på sjukhus. Därför väljer bolaget att öka sina resurser 
i dessa geografiska områden. 

Epiprotect, har i studier visat sig överlägsen jämförbara produkter. Epipro-
tect släpper inte igenom bakterier, behöver inte bytas så ofta och minskar 
smärta. Resurser kommer nu att koncentreras på denna produkt. Problemet 
har varit att etablera produkten på sjukhus och specialistkliniker med långa 
ledtider. Pandemin bidrog till att detta gick än trögare. 

Bolaget har en utmaning i att informera och utbilda läkare, sjuksköterskor 
och kirurger om dess produkter. Försäljning av denna typ av produkter sker 
vanligen i cykler med 2-3 års intervaller vilket medför viss trögrörlighet. 
Bolaget kommer därför öka sina insatser inom information och utbildning. 

Försäljning väntas ta fart i Mellanöstern
Bolaget avser generera intäkter genom direktförsäljning och från dis-
tributörer i Europa och Mellanöstern. I Mellanöstern är det framför allt i 
Förenade Arabemiraten (UAE) och Saudiarabien (SA) där bolaget kommit 
längst. Målsättningen under 2023 är att inleda strategiskt samarbete för sälj 
och marknadsföring globalt samt öka försäljningen i Saudiarabien. På sikt 
hägrar den amerikanska marknaden. Bolaget har för avsikt att genomföra en 
FDA-registrering 2025 för Epiprotect. 

S2Medical har direktförsäljning i Norden vilket utgör cirka 40 procent av 
den totala försäljningen och resterande del via distributörer i Mellanöstern 
och Europa. Epiprotect är registrerat i EU, UAE, Pakistan, Kuwait, Bahrain 
och SA. 

UAE visar vägen
I UAE har bolaget etablerat sig på ett antal sjukhus som använder Epipro-
tect som standardbehandling. Ett avtal tecknades med Ministry of Health 
i UAE 2020 för Epiprotect. Under 2022 upphandlades Epiprotect för 7 
miljoner kronor. Fler order har följt under 2023 på 2 miljoner kronor samt 
en upphandling värd 3,4 miljoner kronor under två år. 

I SA har en ny distributör etablerats och några mindre beställningar har 
hittills gjort. Bolaget kan nu handla upp med NUPCO (se mer i Appendix) 
vilket är viktigt för att kunna sälja produkter i SA. I juni 2023 slöts även ett 
tillverkningsavtal för Epiprotect med en distributionspartner i SA (Arabi-
an Trade House). Lokal produktion bedöms som viktigt för att kunna ta 
marknadsandelar. 
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Etablerat sig i Storbritannien

Iran en kommande 
tillväxtmarknad

Ett antal upphandlingar i 
Sverige är gjorda

Beställningar i Mellanöstern 
väntas öka

Vinst nås 2026

S2Medical - Update

S2Medical

Växer i Storbritannien
I Storbritannien har bolaget blivit standardbehandling för brännskador på en 
handfull olika sjukhus. Bolaget har varit aktiva med att träffa läkare och utbi-
lda personal för att bredda användningsområdet vilket väntas leda till att fler 
sjukhus och brännsskadeenheter väljer Epiprotect. 

S2Medical även tecknat ett distributionsavtal för den iranska marknaden med 
Avije Teb Parsin. Beställningar på 740 000 kronor har gjorts för Epiprotect. 
Ytterligare beställningar om 10,6 miljoner kronor fram till 2026 kan tillkomma 
förutsatt att produkten registreras. Iran har 15 specialiserade brännskadeklin-
iker samt en stor andel (cirka 11 procent) som lider av diabetes vilket kan leda 
till svårläkta sår. Den iranska marknaden är ny för bolaget men väntas bli en 
tillväxtmarknad på sikt. 

Fler upphandlingar i Sverige
I Sverige har det skett upphandlingar 2021 med regioner i Mellansverige 
(Region femklövern) som beräknas vara värd 6 miljoner kronor under fyra år. 
En beställning värd en halv miljon kronor gjordes under 2022. Upphandling-
ar under 2023 har även gjorts i Västra Götaland och Region Kalmar Län.  

Prognoser 
Utifrån de upphandlingar och beställningar som hittills gjorts har Mangold 
valt att basera sina prognoser på detta. Gjorda upphandlingar uppskattas 
till ett värde av 20 miljoner kronor. Beställningar i Mellanöstern väntas öka 
med bättre förutsättningar för försäljning i fler länder. Bolaget är en liten 
aktör på en stor marknad och fler samarbeten och geografisk expansion 
i Europa väntas öka dess försäljning på sikt. Under 2023 väntar vi oss att 
intäkterna ökar till 10,8 miljoner kronor. 

 
S2M - KVARTALSPROGNOSER

2023P 2023P

(Mkr) Kv1 Kv2P Kv3P Kv4P

Försäljning 1,8 2,0 3,0 4,0 10,8

Tillväxt 0% 127% 270% 243% 132%

EBIT -7,5 -6,0 -4,0 -3,0 -20,5

Källa: Mangold Insight

Lång väg till lönsamhet
Mangold väntar sig att bolaget når lönsamhet först inom två till tre år. Vi 
bedömer även att bolaget kan komma att behöva göra ytterligare kapitalan-
skaffning innan detta nås. Bolagets målsättning är att nå ett positivt kass-
aflöde 2025. I våra prognoser har vi minskat personalkostnader och övriga 
kostnader i enlighet med bolagets nya strategi där lönsamhet prioriteras. I 
våra prognoser når bolaget vinst under 2026. 
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CAGR på 50 procent i snitt 
per år  

Teckna aktier fram till 3 juli 

Teckningsoptioner kan ge
 bolaget ytterligare kapital

Garanterad emission

S2Medical - Prognoser
Hög tillväxt 
Tillväxttakten väntas bli hög under kommande år. Under prognosperioden 
2023 till 2028 får vi en CAGR på 50 procent i snitt per år. Bolaget väntas bli 
lönsamt 2026. Vi har antagit en EBIT-marginal på närmare 30 procent i slutet 
av perioden.    

PROGNOSER 

(Mkr) 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P

Intäkter 11 20 40 60 80 100

Tillväxt % 132% 85% 100% 50% 33% 25%

EBIT -18 -13 0 12 22 28

EBIT- Marginal % 21% 27% 28%

Källa: Mangold Insight

Företrädesemission 2023

Under juni och juli genomför S2Medical en nyemission där bolaget kan ta 
in 26 miljoner kronor. Bruttolikviden uppgår till 21,5 miljoner kronor med 
avdrag för kvittning av brygglån från SivlerSkog Group. Det är möjligt att 
teckna aktier under perioden 19 juni till 3 juli. Antalet aktier kommer att öka 
till totalt 292,4 miljoner aktier.  Teckningskurs är satt till 0,10 kronor per aktie. 

Det tillkommer teckningsoptioner (emitteras vederlagsfritt) av serie To2B i 
december 2023, TO3B i juni 2024 och TO4B december 2024. Totalt blir 
utspädningen 95,2 procent. Bolaget kan sammantaget ta in upp till 66,3 mil-
joner kronor om alla teckningsoptioner löses in till aktier.  

Merparten av likviden avses gå till marknadsföring och försäljning. G&W är 
finansiell rådgivare. Avtal med garantiåtaganden har gjorts motsvarande 83 
procent av företrädesemissionen. Bland garanter märks Gerard Dahl, Buntel 
AB och Råsunda Förvaltning. 

S2MEDICAL - FÖRETRÄDESEMISSION 

Marknadsföring och försäljning 60%

Rörelsekapital/brygglån 35%

Patentportfölj 5%

Totalt fördelning av likvid 100%

Källa: S2Medical
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RLS Global säljer 
sårvårdsprodukter

Essity köpte upp Abigo Medical

S2Medical

S2Medical - Peers

Jämförelse med liknande medicinteknikbolag 

Ett bolag med liknande inriktning är RLS Global. Bolaget, som tidigare hette 
Orasolv, finns på First North sedan 2012. RLS Global säljer produkten 
ChloraSolv som är en gel med antimikrobiella egenskaper som används vid 
kroniska sår. Tekniken gör det möjligt att avlägsna död vävnad i svårläkta sår 
utan att skada frisk vävnad. Bolaget har ett avtal med Convatec, ett globalt 
sårvårdsföretag noterat på Londonbörsen. 

PEERS

(Mkr) Intäkter 2022  EBIT 2022 Börsvärde

RLS Global 1,2 -24 75,0

S2Medical  4,7 -28 8,5

Källa: Mangold Insight 

Bolaget avser öka sin närvaro i Mellanöstern samt gör investeringar inom 
djursjukvård där målet är att via en partner få intäkter under 2024. Under 
2022 sålde RLS Global för 1,2 miljoner kronor. Bolaget genomförde en 
nyemission 2022 och fick då in 26,8 miljoner kronor. 
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Källa: RLS Global 

Övriga konkurrenter - Abigo Medical

Det finns en uppsjö av konkurrenter som redovisas i appendix. En vanlig 
väg för mindre bolag med ny teknik är att de köps upp av de större bola-
gen. Exempel på detta är Abigo Medical som köptes av Essity. Abigo Medical 
hade en omsättning på drygt 400 miljoner kronor 2019. Uppköpet slutfördes 
2021 då samtliga aktier köptes efter att inledningsvis ägt 75 procent. 

Abigo Medical har utvecklat Sorbact som används inom sårvård och finns i 
flertalet produkter. Sorbact dödar bakterier och binder dem irreversibelt till 
ytan. När bakterier dödas frigörs endotoxiner från döda celler vilket innebär 
att cellrester lämnas kvar i såret. Fördelen med Sorbact är att detta kan un-
dvikas och få till en bättre sårläkning. 
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S2Medical – Värdering  
DCF värdering 
Mangold värderar bolaget utifrån en DCF-modell. Diskonteringsränta har 
tagits från rekommendationer från PwC i dess studie av marknadsriskpre-
mien på den svenska aktiemarknaden. För bolag med ett börsvärde under 
100 miljoner kronor rekommenderas ett småbolagstillägg om 3,8 procent 
vilket vi valt att använda i tillägg till avkastningskravet på 8,4 procent. Detta 
leder fram till att ett avkastningskrav om 12,2 procent är rimligt att anta. Det 
motiverade värdet uppgår till 0,43 kronor per aktie. Mangold väljer att sätta 
riktkurs 0,45 kronor per aktie som utgör Base case. 

S2MEDICAL - DCF 

(Tkr) 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P
EBIT -17 955 -13 175 -499 12 395 21 852 28 338
Fritt kassaflöde -12 902 -13 884 -2 240 8 153 15 085 20 110
Terminalvärde 218 584

Antaganden Avk krav Tillväxt Skatt 
12,2% 3% 21%

Motiverat värde 

Enterprise value 137 419
Equity value 124 688
Motiverat värde per aktie 0,43
Källa: Mangold Insight

Scenarioanalys
Mangold har valt att utföra känslighetsanalys där vi även tar hänsyn till olika 
utfall för prognostiserade intäkter. I ett Bull case har intäkterna ökat med 10 
procent i jämförelse med vårt Base case. I ett Bear case har vi valt att minska 
intäkterna till 0,9 gånger basvärdet 2028. Alla case har varierats med olika 
avkastningskrav. 

S2MEDICAL - SCENARIOANALYS

Avk krav Bear 0,9X Base Bull 1,1X

12% 0,29 0,52 0,76

13% 0,23 0,43 0,63

14% 0,19 0,37 0,55

Källa: Mangold Insight

Riktkurs 0,45 kronor per aktie i 
Base Case

Högre försäljning ger uppsida 
på 118  procent i Bull case

S2Medical



8

S2Medical – Appendix

S2Medical 

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. 

Bolaget styrelse
Fredrik Skog är styrelseordförande och har en doktorsexamen i medicin från 
University of Debrecen. Han har tidigare varit styrelseledamot sedan 2020 i 
S2Medical. Fredrik Skog är även vd och grundare av Aktiv Medicin och sedan 
2016 styrelseledamot för Active Life Foundation.

Chadi Assad är utbildad apotekare från Aleppo University samt har en MBA 
från Hult International Business School. Han har erfarenhet av försäljning 
och företagsutveckling från större medicintekniska- och läkemedelsföretag 
samt utvecklande life science-bolag i tidig fas. Han är Vice President Global 
Operations på det schweiziska läkemedelsbolaget Lagap Pharmaceuticals. 
Han är bosatt i Schweiz. 

Miles Wright har lång erfarenhet av att starta bolag samt entreprenörskap 
och tillverkning från ett flertal olika industrier. Under sex år har Miles arbetat 
som Executive-in-Residence på North Carolina State University, där han har 
konsulterat ett stort antal bolag inom life science i tidig fas. Han är CEO på 
det amerikanska Apex Instruments. 

Patric Sheehan har en examen inom medicinsk bioteknik från Dartmouth 
College med bakgrund av försäljning och tjänster inom hälsovård i USA. Han 
är verksam som styrelseledamot i Peter Sheehan Diabetes Care Foundation 
som har sin bas i New York, USA. Patrick är Director Of Business Develop-
ment på Brook Health. 

Mårten Skog (se ledning)
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S2Medical - Appendix
Om bolaget 
S2Medical är ett medicintekniskt bolag 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 pa-
tienterna samtidigt som kostnaderna för klinikerna kan minska. Bolaget grun-
dades 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 brännskador 
och kroniska sår som är svårläkta. Epiprotect, som främjar re-epitaliseringen, 
är dess mest etablerade produkt och baseras på bolagets egenutvecklade 
material: eiratex. Materialet är cellulosabaserat och har visat sig läka sår effe-
ktivt utan förbandsbyten. 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. Traditionella förband på sårmarknaden 
är skapade av animala material, silikon eller bomull. Eiratex produceras i en 
egen anläggning som har en kapacitet på 30 000 förband per månad.

Genom ett helhetskoncept bestående av de tre stegen debridering, granuler-
ing och re-epitelisering ska bolaget främja sårläkning. Samtliga produkter ska 
tillsammans åstadkomma sårläkning av brännskador och kroniska sår vilket 
ökar livskvalitén för patienten.  

SÅRLÄKNINGSPROCESSEN

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

Granulering Uppbyggnad av vaskulärvävnad  

Re-epitelisering Återbildning av hudepitel

Källa: S2Medical 

PRODUKTER

Debridering  

Instaqrett Sterilt engångsinstrument för mekanisk sårdebridering

Safestop Stillar blodet i vävnader utan användning av läkemedel

Granulering

IvaQ Sårbehandlande undertryckssystem 

Re-epitelisering 

Epiprotect Främjar re-epiteliseringen och därmed sårläkningen

Källa: S2Medical 



10S2Medical

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 nervändar täcks vilket reducerar smärtan 
omedelbart. Patienter som behandlas med Epiprotect har därför sällan behov 
av smärtstillande läkemedel. 

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 vård-
personal och ökar livskvalitén för patienterna.

S2Medical avser att optimera sårläkningen hos patienter och öka kostnads-
effektiviteten i sjukvården. Enligt en sammanställning gjord av bolaget min-
skar Epiprotect kostnaden för svårläkta bensår med 83 procent. Att använ-
da Epiprotect jämfört med standardbehandling skulle således kraftigt kunna 
sänka kostnaderna för behandling av venösa bensår. 

Brännskador

Standardbehandling Epiprotect

Behandlingstid 23 10

Förbandsbyten 11 0

Smärtnivå Hög Låg 

Ärrbildning Hög Låg 

Källa: S2Medical

Kroniska sår 

Standardbehandling Epiprotect

Behandlingstid 3 år 24 veckor

Förbandsbyten >450 1

Kostnad >350 000 >12 000

Resultat Ej läkta Läkta 

Källa: S2Medical

S2Medical – Appendix 
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Sårvård medför höga vårdkostnader
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 elimineras förbandsbytet vilket effektiv-
iserar läkningsprocessen och leder till besparingar för hälso- och sjukvården.

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. 
Detta görs för att garantera att deras produkter och varumärke 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 efterfrågan. 

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. 

Sårläkning
Bolagets marknad kan delas upp i sårläkning och brännskador. Under 2022 
omsatte sårvårdsmarknaden globalt 21,4 miljarder dollar och beräknas årli-
gen växa med 4,2 procent för att 2030 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.

Curenc
Curenc ingår i S2Medical som dotterbolag. Denna forskning bedrivs av exter-
na forskningsmedel tillsammans med Linköpings universitet, Örebro univer-
sitet, Luleå Tekniska högskola. Bolaget förvärvades genom en kvittningsemis-
sion 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 resistenta mot flera olika 
antibiotika klassas de som multiresistenta. Multiresistenta 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.
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Peptidgruppen är baserad på mer än 15 års forskning och har påvisats vara 
flera gånger billigare än dess föregångare, ha en stark anti-resistens gentemot 
bakterier samtidigt som peptiden visar tydliga synergieffekter med antibio-
tika. Detta möjliggör användning av en mångfaldigt lägre dos av antibiotika 
samtidigt som man uppnår samma effekt och minskar risken för antibiotika-
resistens. Curenc avser att identifiera antimikrobiella peptider (AMP) med 
speciellt effektiva antibakteriella egenskaper. AMP är en evolutionärt uråldrig 
och viktig del av det medfödda immunförsvaret med ett brett aktivitetsspek-
trum mot bland annat bakterier. En utmaning med peptider som läkemedel 
är att få fram formuleringar som bibehåller peptidens bakteriedödande ef-
fekt. 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 an-
timikrobiella peptiderna har ett brett användningsområde. Peptidteknologin 
har fått namnet Admercin. S2Medical avser utveckla tekniken så att den inte-
greras med S2Medicals övriga produktutbud. Under hösten 2021 fick bola-
get fram en ny grupp av peptider som genomgår preklinisk fas. Målsättningen 
är att inleda ett strategiskt samarbete för att kunna kommersialisera bolagets 
AMP-teknologi. 

Konkurrenter

Amferia
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. Bolaget 
tog in 6,2 miljoner kronor i början av 2020 och 15,4 miljoner kronor i början 
av 2023 där Almi Invest och Chalmers Ventures deltog. Bolaget har lanserat 
en produkt inom djurvård. Avsikten är att ansöka om FDA-godkännande för 
humansjukvård. Bolaget ska även genomföra ytterligare kliniska studier inom 
både djur- och humanvård. 

Mölnlycke Health Care 
Bolaget tillverkar engångsartiklar för operation och sårbehandlingar inom 
sjukvårdssektorn. Mölnlycke har ett antal produkter inom sårvård. Bolagets 
Safetac-teknologi medför att förband inte fastnar i såret eller på huden och 
minskar smärta vid förbandsbyte. Mepilex (Safetac), är ett absorberande 
skumförband för användning vid kroniska och akuta sår. 
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Smith & Nephew 
Det brittiska bolaget säljer produkten Allevyn som är ett hydrocellulärt skum-
förband uppbyggt på flera lager. Förbandet är avdunstande för att förhål-
landena 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. 

3M
Det amerikanska konglogmeratet 3M (Minnesota Mining and Manufacturing  
Company) har verksamhet inom hälsovård. Inom sårvård har bolaget en rad 
olika produkter. 3M säljer antimikrobiella förband för sårbehandling. Silvercel   
används för kroniska sår med måttliga mängder exsudat (sårvätska). Tega-
derm, ett antimikrobiellt förband, används för sårbehandling. Bolaget har ett 
stort utbud av kirurgiska tejper, hudskyddsprodukter och kompressionssys-
tem. 

Polymedics Innovations
Polymedics Innovations är ett tyskt bolag som utvecklar biomaterial för be-
handling av sår. Bolaget har utvecklat Suprathel och Supra SDRM. Dess pro-
dukt Suprathel är ett sårförband eller hudsubstitut som används vid bränn-
skador och sårvård. Det är ett biotekniskt syntetmembran utformat för att ge 
en skyddande barriär för skadad hud. Supra SDRM används för behandling 
av kroniska sår. Den är helt syntetisk. En polylaktisk syra används som min-
skar den biologiska risken. Supra SDRM blir genomskinlig efter applicering 
vilket gör det möjligt för vårdpersonal att enkelt bedöma sårläkningen.

Acell

Acell är ett amerikanskt bioteknikbolag med verksamhet inom regenerativ 
medicin och avancerade sårvårdsprodukter. Företaget utvecklar och tillver-
kar extracellulära matrisprodukter (ECM) som härrör från svin, nötkreatur och 
andra däggdjursvävnader. Dessa ECM-baserade produkter är utformade för 
att underlätta och främja regenerering av olika vävnader i människokroppen. 
ECM är den icke-cellulära komponenten i vävnader och organ som ger struk-
turellt stöd och innehåller olika tillväxtfaktorer och signalmolekyler. 

ECM tros främja vävnadsomformning och integration genom att dra till sig 
celler och stimulera deras aktivitet, vilket leder till återbildning av funktionell 
vävnad. Teknik som utvecklats är MatriStem som används inom sårvård, 
bråckreparation och regenerativ medicin. MatriStem tekniken bygger på 
forsk ning av Acells grundare, Alan Spievack.  
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Övrigt 
NUPCO  

NUPCO (National Unified Procurement Company) är en större upphandling-
sorganisation i Saudiarabien. Den bildades 2008 som ett statligt företag i 
syfte att centralisera och standardisera upphandling av varor, tjänster och 
läkemedel för hälso- och sjukvårdssektorn. NUPCO verkar som en ober-
oende enhet under hälsovårdsministeriets tillsyn med uppgift att effektivi-
sera upphandlingsprocessen, förhandla om kontrakt med leverantörer och 
säkerställa tillgången till viktiga hälsovårdsprodukter och vårdtjänster. Detta 
sker i ett nära samarbete med vårdgivare, leverantörer och tillverkare för att 
skapa strategiska partnerskap och förbättra upphandlingssystemet. 
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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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Resultaträkning (Tkr) 2 020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P

Intäkter 25 616 7 700 4 670 10 815 20 000 40 000 60 000

Kostnad sålda varor -18 213 -4 078 -2 600 -3 785 -6 600 -12 000 -15 600

Bruttovinst 10 484 7 423 6 330 8 030 14 400 29 000 45 400

Bruttomarginal 37% 65% 71% 68% 69% 71% 74%

Personalkostnader -11 829 -13 334 -18 411 -16 245 -16 245 -16 245 -16 245

Övriga kostnader -12 300 -12 431 -13 690 -8 214 -9 857 -11 828 -15 377

Avskrivningar -1 291 -1 494 -1 917 -1 526 -1 473 -1 426 -1 383

Rörelseresultat -14 936 -19 836 -27 688 -17 955 -13 175 -499 12 395

Rörelsemarginal -58% -258% -593% -166% -66% -1% 21%

Räntenetto -73 -243 -1 768 -840 -700 -560 -560

Resultat efter finansnetto -15 009 -20 079 -29 456 -18 796 -13 875 -1 059 11 835

Skatter 0 0 0 0 0 0 -2 604

Nettovinst -15 009 -20 079 -29 456 -18 796 -13 875 -1 059 9 231

Källa: S2Medical

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

 Tillgångar  

 Kassa o bank  25 143 9 479 3 722 28 980 29 396 46 595 54 187

 Kundfordringar  1 656 2 159 1 819 1 185 1 918 3 288 4 932

 Lager  4 529 4 623 6 391 1 659 2 712 4 603 5 556

 Anläggningstillgångar  9 914 13 415 13 362 14 733 14 260 13 834 13 451

 Totalt tillgångar  41 243 29 676 25 294 46 558 48 286 68 319 78 126

 Skulder  

 Leverantörsskulder  3 726 988 1 772 933 1 537 2 630 3 205

 Skulder  4 751 14 007 16 453 14 007 14 007 14 007 14 007

 Totala skulder  8 477 14 995 18 225 14 940 15 544 16 637 17 212

 Eget kapital  

 Bundet eget kapital  7 664 84 436 106 340 145 340 160 340 180 340 180 340

 Fritt eget kapital  25 102 -69 755 -99 271 -113 723 -127 598 -128 658 -119 426

 Totalt eget kapital  32 766 14 681 7 069 31 617 32 742 51 682 60 914

 Totalt skulder och eget kapital  41 243 29 676 25 294 46 558 48 286 68 320 78 126

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. 

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  


