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Ny strategi kan ge lyft Information
S2Medical har tagit fram en ny strategi dar resurser laggs pa befintliga Rek/Riktkurs Kop 0,45
produkter vilket ska bidra till att 6ka forsdljning och snabbare na Risk Hog
l[6nsamhet. For att klara detta har bolaget minskat kostnader for personal Kurs (k) 0.29
och dragit ned pa utveckling av nya produkter och kliniska studier. Nya ’
. - . Borsvarde (Mkr)* 8,5
samarbetspartners i Mellandstern kan ge ett lyft under 2023. For att
bolaget ska kunna oka sin forsalining behover bolaget ta in kapital. | Antal aktier (Miljoner)” 825
en pagaende foretradesemission kan bolaget ta in upp till 26 miljoner Free float 80%
kronor. Ytterligare kapital kan sedan tas in via teckningsoptioner under Ticker S2M
2023 till 2024. Nasta rapport 2023-08-25
e Hemsida s2m.se
Fo6rsaljning tar fart
Analytiker Jan Glevén

Upphandlingar stannande av under pandemin och bolaget har haft
svart att f& fart pa forséljningen. Under 2023 har bolaget gjort ett antal
upphandlingar och breddat sig geografiskt. Intakterna vantas oka till drygt

“Fore nyemission

10 miljoner kronor under 2023. Under prognosperioden 2023 till 2028 Agare* Antal aktier Kapital
vantar vi oss en tillvaxt pd EZO procent i snitt per ar (CAGR). Mangold SivlerSkog Group 5030667 15.5%
raknar med att bolaget kan na Idnsamhet 2026.
Arbona 1535784 4,7%
Uppsida i aktien Avanza Pension 2139 078 6,6%
H [0)
Mangold har valt att vardera S2Medical med en DCF-modell och Faddi Barakat 1829311 5.6%
tar hansyn till full utspadning av antal aktier. | vart Base case far vi Ovriga aktiedgare 21956829  40,9%
ett motiverat varde pa 0,43 kronor per aktie. | var scenarioanalys Totalt 32491669  100%
framkommer att vardet Okar kraftigt i Bull case med hogre forsaljning och *Fére nyemission
lagre avkastningskrav. Mangold beddmer att bolaget fortsatt har mycket
att bevisa men att egna atgarder kan fa fart pa forsaljning. Mangold valjer
att satta riktkurs till 0,45 kronor per aktie. En uppsida pa 6ver 50 procent.
07 000 Nyckeltal (Mkr) 2021 2022 2023P 2024P 2025P
"""" Forsalining 7.7 4.7 10,8 20,0 40,0
""""" EBIT -19.8 -27,7 -18,0 -13,2 -0,5
. Vinst fore skatt -20,1 -29.5 -18,8 -13,9 -1,1
EPS, justerad (kr) -0,07 -0,10 -0,06 -0,05 0,00
o EV/Forsalining 12,6 20,8 9,0 4.9 2,4
EV/EBITDA neg neg neg neg nm
Kursutveckling % m 3m 12m
SOM 2723 141 23,5 EV/EBIT neg neg neg neg neg

OMXSPI 04 48 11,3 P/E neg neg neg neg neg



S2Medical - Investment case

Sarlakning pa tillvaxt

Mangold rekommenderar Kop for S2Medical med riktkurs 0,45 kronor per
aktie. Det indikerar en uppsida pa éver 50 procent pd 12 méanaders sikt.
Bolaget har genomfort en strategisk forandring som ska ta bolaget till 16n-
samhet. Efter en dversyn kraftsamlar bolaget for kommersialisering av befint-
liga produkter och pausar verksamhet med utveckling och kliniska studier.
For att kurspotentialen ska materialiseras ser Mangold att bolagets intakter
behodver ta fart under 2023. Tillvaxt pa etablerade marknader och geografisk
expansion utgor triggers i aktien.

Vaxande global marknad

S2Medical ar verksamma inom sarldkning pa den internationella marknaden.
Mangold har utgdtt frdn marknadsanalys och beddémer att bolaget kan ta
mindre andelar p& dess huvudmarknader Europa och Mellandstern. Detta
framst genom expansion av Epiprotect. Bolaget agerar pa tillvaxtmarknad-
er; sar- och brannskademarknaden vaxer med mellan 6 och 7 procent per
ar*. 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 50 procent i snitt per &r fram till 2028. Intakter
bor kunna uppga till runt 1200 miljoner kronor och lonsamhet bér kunna nés
under 2026. Bolaget genomfor en nyemission i juni/juli 2023 som syftar till
att fa fart pa forsaljning. Dock utesluter inte Mangold att ytterligare kapitalti-
lIskott kan behdvas innan I6nsamhet nés.

Option pa viardehojande verksamhet

Nya medicintekniska produkter ska tas fram inom dotterbolaget Curenc
lampade for behandling av multiresistenta bakterier. Lyckas bolaget ta fram
ldkemedel inom detta omréde ser vi en rejal omvardering av bolagets verk-
samhet. Detta anser Mangold ligger méanga ar framéat i tiden och uteldmnas
i denna analys.

Kélla: strategymrc, grandviewresearch

Kép aktien - riktkurs 0,45
kronor, uppsida pd éver 50
procent.

Intcikter viintas ta fart 2023

Sdljer sdrldkningsprodukter som
visat bdttre resultat dn stand-
ardbehandling

Haog tillvaxt vintas

Nytt kapital

Nya produkter kan héja vérdet
pd sikt
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S?2Medical - Update

Ny strategi kan ge lyft

Mangold uppdaterar S2Medical efter att en ny strategi lanserats med kost-

nadsatgarder och séljinsatser pd utvalda marknader med befintliga produk-

ter. Med ett faste i Mellandstern och Norden anvénds dess sarlakningspro-

dukt Epiprotect redan pa sjukhus. Darfor véljer bolaget att 6ka sina resurser
i dessa geografiska omraden.

Epiprotect, har i studier visat sig 6verladgsen jamforbara produkter. Epipro-
tect slapper inte igenom bakterier, behover inte bytas s& ofta och minskar
smarta. Resurser kommer nu att koncentreras p& denna produkt. Problemet
har varit att etablera produkten pé sjukhus och specialistkliniker med langa
ledtider. Pandemin bidrog till att detta gick an trogare.

Bolaget har en utmaning i att informera och utbilda lakare, sjukskoterskor
och kirurger om dess produkter. Forsaljning av denna typ av produkter sker
vanligen i cykler med 2-3 ars intervaller vilket medfor viss trogrorlighet.
Bolaget kommer darfor oka sina insatser inom information och utbildning.

Forsaljning vantas ta fart i Mellandstern

Bolaget avser generera intdkter genom direktforsaljning och fran dis-
tributorer i Europa och Mellandstern. | Mellandstern ar det framfor allt i
Forenade Arabemiraten (UAE) och Saudiarabien (SA) dar bolaget kommit
langst. Malsattningen under 2023 &r att inleda strategiskt samarbete for salj
och marknadsfoéring globalt samt 6ka forséljningen i Saudiarabien. Pa sikt
hagrar den amerikanska marknaden. Bolaget har for avsikt att genomfora en
FDA-registrering 2025 for Epiprotect.

S2Medical har direktforsaljning i Norden vilket utgér cirka 40 procent av
den totala forsaljningen och resterande del via distributorer i Mellandstern
och Europa. Epiprotect ar registrerat i EU, UAE, Pakistan, Kuwait, Bahrain
och SA.

UAE visar vagen

| UAE har bolaget etablerat sig pa ett antal sjukhus som anvander Epipro-
tect som standardbehandling. Ett avtal tecknades med Ministry of Health
i UAE 2020 for Epiprotect. Under 2022 upphandlades Epiprotect for 7
miljoner kronor. Fler order har foljt under 2023 pa 2 miljoner kronor samt
en upphandling vard 3,4 miljoner kronor under tva ar.

| SA har en ny distributor etablerats och nadgra mindre bestaliningar har
hittills gjort. Bolaget kan nu handla upp med NUPCO (se mer i Appendix)
vilket ar viktigt for att kunna salja produkter i SA. | juni 2023 slots aven ett
tillverkningsavtal for Epiprotect med en distributionspartner i SA (Arabi-
an Trade House). Lokal produktion bedéms som viktigt for att kunna ta
marknadsandelar.

Férsdlining av Epiprotect dr
huvudspdret

Lds mer om bolaget och dess
produkter i appendix

Okat intresse for Saudiarabien

Viktigt avtal i UAE
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S?2Medical - Update

Vaxer i Storbritannien

| Storbritannien har bolaget blivit standardbehandling for brannskador pa en
handfull olika sjukhus. Bolaget har varit aktiva med att traffa ldkare och utbi-
Ida personal for att bredda anvdandningsomradet vilket vantas leda till att fler
sjukhus och brannsskadeenheter valjer Epiprotect.

S2Medical aven tecknat ett distributionsavtal for den iranska marknaden med
Avije Teb Parsin. Bestallningar p&d 740 000 kronor har gjorts for Epiprotect.
Ytterligare bestallningar om 10,6 miljoner kronor fram till 2026 kan tillkomma
forutsatt att produkten registreras. Iran har 15 specialiserade brannskadeklin-
iker samt en stor andel (cirka 11 procent) som lider av diabetes vilket kan leda
till svarldkta sar. Den iranska marknaden &r ny for bolaget men vantas bli en
tillvaxtmarknad pé sikt.

Fler upphandlingar i Sverige

| Sverige har det skett upphandlingar 2021 med regioner i Mellansverige
(Region femkldvern) som berdknas vara vard 6 miljoner kronor under fyra ar.
En bestallning vard en halv miljon kronor gjordes under 2022. Upphandling-
ar under 2023 har dven gjorts i Vastra Gotaland och Region Kalmar Lan.

Prognoser

Utifrdn de upphandlingar och bestaliningar som hittills gjorts har Mangold
valt att basera sina prognoser pa detta. Gjorda upphandlingar uppskattas
till ett varde av 20 miljoner kronor. Bestallningar i Mellandstern vantas 6ka
med battre forutsattningar for forsaljning i fler Iander. Bolaget ar en liten
aktor pd en stor marknad och fler samarbeten och geografisk expansion

i Europa vantas oka dess forsalining pa sikt. Under 2023 vantar vi oss att
intakterna okar till 10,8 miljoner kronor.

S2M - KVARTALSPROGNOSER

2023P 2023P
(Mkr) Kv1 Kv2P Kv3P Kv4P
Forsaljning 1,8 2,0 3,0 4,0 10,8
Tillvaxt 0% 127% 270% 243% 132%
EBIT -7,5 -6,0 -4,0 -3,0 -20,5

Kélla: Mangold Insight

Lang vag till Idnsamhet

Mangold vantar sig att bolaget nar Ionsamhet forst inom tva till tre ar. Vi
beddmer dven att bolaget kan komma att behdva gora ytterligare kapitalan-
skaffning innan detta nas. Bolagets malsattning ar att nd ett positivt kass-
aflode 2025. | vara prognoser har vi minskat personalkostnader och évriga
kostnader i enlighet med bolagets nya strategi dar |dnsamhet prioriteras. |
vara prognoser nar bolaget vinst under 2026.

Etablerat sig i Storbritannien

Iran en kommande
tillvdxtmarknad

Ett antal upphandlingar i
Sverige dr gjorda

Bestdillningar i Mellandstern
vdntas oka

Vinst nds 2026
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S?2Medical - Prognoser

Hog tillvaxt
Tillvaxttakten vantas bli hog under kommande ar. Under prognosperioden
2023 till 2028 far vi en CAGR pa 50 procent i snitt per ar. Bolaget vantas bli
l[6nsamt 2026. Vi har antagit en EBIT-marginal pa narmare 30 procent i slutet
av perioden.

CAGR pd 50 procent i snitt
per dr

PROGNOSER

(Mkr) 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P
Intakter 11 20 40 60 80 100
Tillvaxt % 132% 85% 100% 50% 33% 25%
EBIT -18 -13 0 12 22 28
EBIT- Marginal % 21% 27% 28%

Kalla: Mangold Insight

Foretradesemission 2023

Under juni och juli genomfér S2Medical en nyemission dar bolaget kan ta
in 26 miljoner kronor. Bruttolikviden uppgar till 21,5 miljoner kronor med
avdrag for kvittning av bryggladn frén SivlerSkog Group. Det ar mojligt att
teckna aktier under perioden 19 juni till 3 juli. Antalet aktier kommer att oka
till totalt 292,4 miljoner aktier. Teckningskurs ar 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
utspadningen 95,2 procent. Bolaget kan sammantaget ta in upp till 66,3 mil-
joner kronor om alla teckningsoptioner I6ses in till aktier.

Merparten av likviden avses ga till marknadsféring och forséljning. G&W ar
finansiell rddgivare. Avtal med garantidtaganden har gjorts motsvarande 83
procent av foretradesemissionen. Bland garanter marks Gerard Dahl, Buntel
AB och Rasunda Forvaltning.

S2MEDICAL - FORETRADESEMISSION

Marknadsforing och forsaljning 60%
Rorelsekapital/brygglan 35%
Patentportfolj 5%
Totalt fordelning av likvid 100%

Kélla: S2Medical

Teckna aktier fram till 3 juli

Teckningsoptioner kan ge
bolaget ytterligare kapital

Garanterad emission
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S2Medical - Peers

Jamférelse med liknande medicinteknikbolag

Ett bolag med liknande inriktning ar RLS Global. Bolaget, som tidigare hette
Orasolv, finns pa First North sedan 2012. RLS Global siljer produkten
ChloraSolv som ar en gel med antimikrobiella egenskaper som anvands vid
kroniska sar. Tekniken gor det majligt att avldgsna dod vavnad i svérldkta sar
utan att skada frisk védvnad. Bolaget har ett avtal med Convatec, ett globalt
sarvardsforetag noterat pa Londonborsen.

PEERS

(Mkr) Intikter 2022 EBIT 2022 Borsvirde
RLS Global 1,2 -24 75,0
S2Medical 4,7 -28 8,5
Killa: Mangold Insight

Bolaget avser 6ka sin narvaro i Mellandstern samt gor investeringar inom
djursjukvard dar mélet ar att via en partner fa intakter under 2024. Under
2022 sélde RLS Global for 1,2 miljoner kronor. Bolaget genomférde en
nyemission 2022 och fick da in 26,8 miljoner kronor.

RLS Global

3,0 O
-0,05

2,5 -0,1

2,0 -0,15
-0,2

1,5 -0,25
-0,3

1.0 -0.35

0.5 -0,4
-0,45

0,0 -0,5

2018 2019 2020 2021 2022
- Orsalining (Mkr) e \/ P A (kr)
Kalla: RLS Global

Ovriga konkurrenter - Abigo Medical

Det finns en uppsjo av konkurrenter som redovisas i appendix. En vanlig
vag for mindre bolag med ny teknik ar att de kops upp av de storre bola-
gen. Exempel pé detta &r Abigo Medical som koptes av Essity. Abigo Medical
hade en omsattning pa drygt 400 miljoner kronor 2019. Uppkdpet slutfordes
2021 d& samtliga aktier koptes efter att inledningsvis dgt 75 procent.

Abigo Medical har utvecklat Sorbact som anvands inom sarvard och finns i
flertalet produkter. Sorbact dodar bakterier och binder dem irreversibelt till
ytan. Nar bakterier dodas frigdrs endotoxiner fran doda celler vilket innebar
att cellrester lamnas kvar i saret. Fordelen med Sorbact ar att detta kan un-
dvikas och fa till en battre sarldkning.

RLS Global sdljer
sdrvdrdsprodukter

Essity kopte upp Abigo Medlical
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S?2Medical - Vardering

DCF vérdering

Mangold varderar bolaget utifrdan en DCF-modell. Diskonteringsranta har
tagits fran rekommendationer frdn PwC i dess studie av marknadsriskpre-

Riktkurs 0,45 kronor per aktie i

mien pa den svenska aktiemarknaden. For bolag med ett borsvarde under Base Case
100 miljoner kronor rekommenderas ett smabolagstillagg om 3,8 procent
vilket vi valt att anvanda i tillagg till avkastningskravet p& 8,4 procent. Detta

leder fram till att ett avkastningskrav om 12,2 procent ar rimligt att anta. Det

motiverade vardet uppgar till 0,43 kronor per aktie. Mangold valjer att sitta

riktkurs 0,45 kronor per aktie som utgor Base case.

S2MEDICAL - DCF

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

EBIT -17 955 -183175 -499 12 395 21852 28338

Fritt kassaflode -12 902 -13884 -2 240 8153 15085 20110
Terminalvirde 218 584

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

Motiverat varde

Enterprise value 137 419

Equity value 124 688

Motiverat varde per aktie 0,43

Kalla: Mangold Insight

Scenarioanalys

Mangold har valt att utféra kanslighetsanalys dar vi dven tar hansyn till olika
utfall for prognostiserade intékter. | ett Bull case har intakterna 6kat med 10
procent i jamforelse med vart Base case. | ett Bear case har vi valt att minska
intakterna till 0,9 génger basvardet 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

Kalla: Mangold Insight

Hégre forsdlining ger uppsida
pd 118 procent i Bull case
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S?2Medical - Appendix

Bolagets ledning

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

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

Bolaget styrelse

Fredrik Skog ar styrelseordférande och har en doktorsexamen i medicin fran
University of Debrecen. Han har tidigare varit styrelseledamot sedan 2020 i
S2Medical. Fredrik Skog ar dven vd och grundare av Aktiv Medicin och sedan
2016 styrelseledamot for Active Life Foundation.

Chadi Assad ar utbildad apotekare fran Aleppo University samt har en MBA
frdn Hult International Business School. Han har erfarenhet av forsaljning
och foretagsutveckling fran stérre medicintekniska- och ldkemedelsforetag
samt utvecklande life science-bolag i tidig fas. Han &r Vice President Global
Operations pé det schweiziska lakemedelsbolaget Lagap Pharmaceuticals.
Han &r bosatt i Schweiz.

Miles Wright har 1ang erfarenhet av att starta bolag samt entreprendrskap
och tillverkning fran ett flertal olika industrier. Under sex ar har Miles arbetat
som Executive-in-Residence pa North Carolina State University, dar han har
konsulterat ett stort antal bolag inom life science i tidig fas. Han &r CEO pd
det amerikanska Apex Instruments.

Patric Sheehan har en examen inom medicinsk bioteknik fran Dartmouth
College med bakgrund av forsaljning och tjanster inom halsovérd i USA. Han
ar verksam som styrelseledamot i Peter Sheehan Diabetes Care Foundation
som har sin bas i New York, USA. Patrick ar Director Of Business Develop-
ment pa& Brook Health.

Marten Skog (se ledning)
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S?Medical - Appendix

Om bolaget

S2Medical ar ett medicintekniskt bolag som utvecklar och séljer sarlakning-
sprodukter. Den traditionella varden av svarldkta sar ar ineffektiv. Det kravs
manga omlaggningar och sannolikheten for att saret ska l&ka ar lag. Detta
medfor stort lidande for patienter samtidigt som det ar dyrt for klinikerna.
S2Medical avser att forandra sdrvarden genom att oka livskvalitén for pa-
tienterna samtidigt som kostnaderna for klinikerna kan minska. Bolaget grun-
dades 2013 med huvudkontor i Linképing dar dven en egen sarlakningsklinik
finns. Sedan 2018 &r bolaget noterat p4d Nasdaq First North Growth Market.

Verksamhet

S2Medicals verksamhet utgdrs av forséljining av produkter av brannskador
och kroniska s&r som ar svérlakta. Epiprotect, som framjar re-epitaliseringen,
ar dess mest etablerade produkt och baseras pa bolagets egenutvecklade
material: eiratex. Materialet ar cellulosabaserat och har visat sig |aka sar effe-
ktivt utan forbandsbyten. Materialet har hog formbarhet, transparens, styrka
och andningsférmaga. Vid anvandning fungerar materialet som ett membran
med funktionen att slappa ut gas samtidigt som det kan buffra fukt vilket ger
ratt forutsattningar for ett sar att 1aka. Traditionella forband pé sdrmarknaden
ar skapade av animala material, silikon eller bomull. Eiratex produceras i en
egen anlaggning som har en kapacitet p4 30 000 foérband per ménad.

Genom ett helhetskoncept bestdende av de tre stegen debridering, granuler-
ing och re-epitelisering ska bolaget framja sarldkning. Samtliga produkter ska
tillsammans astadkomma sarlakning av bréannskador och kroniska sar vilket
okar livskvalitén for patienten.

SARLAKNINGSPROCESSEN

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

Kalla: S2Medical

PRODUKTER

Debridering

Instaqrett Sterilt engangsinstrument for mekanisk sardebridering
Safestop Stillar blodet i vdvnader utan anvdndning av ldkemedel
Granulering

lvaQ Sarbehandlande undertryckssystem

Re-epitelisering
Epiprotect Framijar re-epiteliseringen och darmed sarlakningen
Kalla: S2Medical
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S?2Medical - Appendix

Studier visar battre resultat dn standardbehandling

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

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

Bolagets egen klinik har kunnat visa pa bra resultat da de har lakt éver 90
procent av patienternas sar. Majoriteten av de patienter som kliniken be-
handlat har tidigare behandlats med alternativa behandlingstekniker som se-
dan ej visat sig vara effektiva.

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

S2Medical avser att optimera sarldkningen hos patienter och 6ka kostnads-
effektiviteten i sjukvarden. Enligt en sammanstalining gjord av bolaget min-
skar Epiprotect kostnaden for svarldkta bensar med 83 procent. Att anvan-
da Epiprotect jamfort med standardbehandling skulle séledes kraftigt kunna
sanka kostnaderna for behandling av vendsa bensér.

Brannskador

Standardbehandling Epiprotect
Behandlingstid 23 10
Férbandsbyten 11 0
Smartniva Hog Lag
Arrbildning Hog Lag
Kélla: S2Medical
Kroniska sar

Standardbehandling Epiprotect
Behandlingstid 3ar 24 veckor
Férbandsbyten >450 1
Kostnad >350 000 >12 000
Resultat Ej lakta Lakta

Kélla: S2Medical
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S?2Medical - Appendix

Sarvard medfor hoga vardkostnader

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

For att distributorerna ska ha incitament att marknadsféra S2Medicals pro-
dukter har bolaget valt rekrytera produktspecialister som endast arbetar med
att informera och utbilda lakare, sjukskdterskor och kirurger om S2Medicals
produktutbud. S2Medical stér for kostnaderna for produktspecialisterna.
Detta gors for att garantera att deras produkter och varumarke kan uppna
en snabb marknadspenetration. Eftersom forsaljning av medicinteknik oftast
gar i cykler som ar tva till tre ar ldnga ar det av vikt att bolaget informerar
marknaden om deras produkter och skapar en efterfragan.

Mellanéstern ett strategiskt val

Etableringen i Mellandstern genomférdes av etniska och religiosa skal. Den
traditionella varden av brannskador anses dér inte vara kulturellt accepterad
da den ofta innefattar grishud eller hud fran avlidna manniskor. S2Medicals
huvudprodukt Epiprotect ar skapad av cellulosa och pé sa satt kan denna typ
av problem i Mellandstern undvikas.

Sarlakning

Bolagets marknad kan delas upp i sarlakning och brannskador. Under 2022
omsatte sdrvardsmarknaden globalt 21,4 miljarder dollar och berdknas arli-
gen vaxa med 4,2 procent for att 2030 uppga till 42,2 miljarder dollar enligt
analysforetaget Strategy MRC. En dldrande befolkning, vaxande sjukvards in-
frastruktur, en storre andel diabetisk population samt att antalet operationer
Okar ligger bakom denna utveckling. P4 grund av detta dkar ocksd mangden
kroniska sar som behover behandlas.

Curenc

Curenc ingéri S2Medical som dotterbolag. Denna forskning bedrivs av exter-
na forskningsmedel tillsammans med Linkdpings universitet, Orebro univer-
sitet, Luled Tekniska hogskola. Bolaget forvarvades genom en kvittningsemis-
sion under varen 2021. Curenc utvecklar peptider som avdodar olika typer
av bakterier inklusive MRSA sa kallade multiresistenta bakterier. Bakterier
kan utveckla resistens mot antibiotika. Om de blivit resistenta mot flera olika
antibiotika klassas de som multiresistenta. Multiresistenta bakterier (MRB)
ar idag ett stort problem sarskilt i fattigare delar av varlden. WHO anser
att antibiotikaresistenta bakterier ar ett av de storsta hoten mot manniskans
dverlevnad och berdknas orsaka 10 miljoner dodsfall och kosta 100 000
miljarder USD arligen ar 2050.
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Peptidgruppen ar baserad p& mer dn 15 ars forskning och har pavisats vara
flera gdnger billigare &n dess foregdngare, ha en stark anti-resistens gentemot
bakterier samtidigt som peptiden visar tydliga synergieffekter med antibio-
tika. Detta mojliggor anvandning av en mangfaldigt lagre dos av antibiotika
samtidigt som man uppndr samma effekt och minskar risken for antibiotika-
resistens. Curenc avser att identifiera antimikrobiella peptider (AMP) med
speciellt effektiva antibakteriella egenskaper. AMP &r en evolutionart urdldrig
och viktig del av det medfodda immunforsvaret med ett brett aktivitetsspek-
trum mot bland annat bakterier. En utmaning med peptider som Idkemedel
ar att f& fram formuleringar som bibehéller peptidens bakteriedddande ef-
fekt. Den behdver dven vara tillrackligt stabil s att den nér den infekterade
vavnaden utan att brytas ned. Curencs utvecklade antimikrobiella peptid har
fordelen att bakterier inte tycks utveckla ndgon resistens mot dem och att
peptiderna inte bryts ner i saret vilket mojliggdr en ladngvarig effekt. De an-
timikrobiella peptiderna har ett brett anvandningsomrade. Peptidteknologin
har fatt namnet Admercin. S2Medical avser utveckla tekniken sa att den inte-
greras med S2Medicals 6vriga produktutbud. Under hosten 2021 fick bola-
get fram en ny grupp av peptider som genomgar preklinisk fas. Malsattningen
ar att inleda ett strategiskt samarbete for att kunna kommersialisera bolagets
AMP-teknologi.

Konkurrenter

Amferia

En forskargrupp pa Chalmers har tagit fram ett material som avser déda bak-
terier och som forhindrar infektioner i sar. Materialet ar en typ av hydrogel
med aktiva substanser. Dessa utgors av sma proteiner och antimikrobiella
peptider. Enligt en studie har forskarna lyckats med att binda in peptiderna
i en skyddande milj6. Verksamheten har samlats i bolaget Amferia. Bolaget
tog in 6,2 miljoner kronor i bdrjan av 2020 och 15,4 miljoner kronor i borjan
av 2023 dar Almi Invest och Chalmers Ventures deltog. Bolaget har lanserat
en produkt inom djurvard. Avsikten ar att ansoka om FDA-godkannande for
humansjukvérd. Bolaget ska dven genomfora ytterligare kliniska studier inom
bade djur- och humanvard.

Molnlycke Health Care

Bolaget tillverkar engéngsartiklar for operation och sarbehandlingar inom
sjukvardssektorn. Molnlycke har ett antal produkter inom sérvard. Bolagets
Safetac-teknologi medfor att forband inte fastnar i saret eller p&d huden och
minskar smarta vid forbandsbyte. Mepilex (Safetac), ar ett absorberande
skumforband for anvandning vid kroniska och akuta sar.
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Smith & Nephew

Det brittiska bolaget sdljer produkten Allevyn som ar ett hydrocellulart skum-
forband uppbyggt pa flera lager. Forbandet ar avdunstande for att forhal-
landena i saret ska vara optimala. Allevyn ar skapat for att sitta pa saret upp
till sju dagar medan Epiprotect ska sitta pd séret tilldess att saret ar lakt.
Allevyn och Epiprotect skiljer sig pa sé satt att Epiprotect har en nanostruktur
som ar lik hudepitelet. Det medfor att Epiprotect far en hog biokompatibilitet
och fungerar som ett cellfritt biosyntetiskt epitel.

3M

Det amerikanska konglogmeratet 3M (Minnesota Mining and Manufacturing
Company) har verksamhet inom halsovard. Inom sarvard har bolaget en rad
olika produkter. 3M séljer antimikrobiella forband for sdrbehandling. Silvercel
anvands for kroniska sar med mattliga mangder exsudat (sarvatska). Tega-
derm, ett antimikrobiellt forband, anvands for sadrbehandling. Bolaget har ett
stort utbud av kirurgiska tejper, hudskyddsprodukter och kompressionssys-
tem.

Polymedics Innovations

Polymedics Innovations ar ett tyskt bolag som utvecklar biomaterial for be-
handling av sar. Bolaget har utvecklat Suprathel och Supra SDRM. Dess pro-
dukt Suprathel ar ett sarférband eller hudsubstitut som anvands vid brann-
skador och sarvérd. Det ar ett biotekniskt syntetmembran utformat for att ge
en skyddande barriar for skadad hud. Supra SDRM anvands for behandling
av kroniska sar. Den ar helt syntetisk. En polylaktisk syra anvands som min-
skar den biologiska risken. Supra SDRM blir genomskinlig efter applicering
vilket gor det mojligt for vardpersonal att enkelt bedéma sarlakningen.

Acell

Acell ar ett amerikanskt bioteknikbolag med verksamhet inom regenerativ
medicin och avancerade sarvardsprodukter. Foretaget utvecklar och tillver-
kar extracelluldra matrisprodukter (ECM) som harror fran svin, ndtkreatur och
andra daggdjursvavnader. Dessa ECM-baserade produkter dr utformade for
att underlatta och framja regenerering av olika vavnader i manniskokroppen.
ECM ar den icke-celluldra komponenten i vavnader och organ som ger struk-
turellt stod och innehéller olika tillvaxtfaktorer och signalmolekyler.

ECM tros framja vdavnadsomformning och integration genom att dra till sig
celler och stimulera deras aktivitet, vilket leder till aterbildning av funktionell
vavnad. Teknik som utvecklats ar MatriStem som anvands inom sarvard,
brackreparation och regenerativ medicin. MatriStem tekniken bygger pd
forskning av Acells grundare, Alan Spievack.
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Ovrigt
NUPCO

NUPCO (National Unified Procurement Company) ar en storre upphandling-
sorganisation i Saudiarabien. Den bildades 2008 som ett statligt foretag i
syfte att centralisera och standardisera upphandling av varor, tjanster och
lakemedel for halso- och sjukvardssektorn. NUPCO verkar som en ober-
oende enhet under halsovardsministeriets tillsyn med uppgift att effektivi-
sera upphandlingsprocessen, forhandla om kontrakt med leverantdrer och
sakerstalla tillgdngen till viktiga halsovardsprodukter och vardtjanster. Detta
sker i ett ndra samarbete med vardgivare, leverantorer och tillverkare for att
skapa strategiska partnerskap och forbattra upphandlingssystemet.
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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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S2Medical - Forséaljning och tillvaxt
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S?2Medical - Resultat & balansrakning

Resultatrikning (Tkr) 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P
Intakter 25616 7 700 4 670 10 815 20 000 40 000 60 000
Kostnad salda varor -18 213 -4 078 -2 600 -3785 -6 600 -12 000 -15 600
Bruttovinst 10 484 7423 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
Ovriga kostnader -12 300 -12 431 -13 690 -8 214 -9 857 -11 828 -15377
Avskrivningar -1291 -1 494 -1917 -1 526 -1473 -1426 -1 383
Rérelseresultat -14 936 -19 836 -27 688 -17 955 -13 175 -499 12 395
Rorelsemarginal -58% -258% -593% -166% -66% -1% 21%
Rantenetto -73 -243 -1768 -840 -/700 -560 -560
Resultat efter finansnetto -15 009 -20 079 =29 456 -18 796 -13 875 -1 059 11835
Skatter 0 0 0 0 0 0 -2 604
Nettovinst -15 009 -20 079 -29 456 -18 796 -13 875 -1 059 9 231

Kalla: S2Medical

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

Kassa o bank 25143 9 479 3722 28 980 29 396 46 595 54 187
Kundfordringar 1656 2159 1819 1185 1918 3288 4932
Lager 4529 4 623 6391 1659 2712 4 603 5556
Anldggningstillgangar 9 914 13 415 13 362 14 733 14 260 13 834 13451
Totalt tillgangar 41 243 29 676 25294 46 558 48 286 68 319 78 126
Skulder

Leverantorsskulder 3726 988 1772 933 1537 2 630 3 205
Skulder 4751 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 25102 -69 755 -99 271 -113 723 -127 598 -128 658 -119 426
Totalt eget kapital 32766 14 681 7 069 31617 32742 51 682 60914
Totalt skulder och eget kapital 41 243 29 676 25294 46 558 48 286 68 320 78 126
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Disclaimer

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

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

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

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

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

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

Mangold analyserade S2Medical senast 2022-02-28.

Mangolds analytiker ager inte aktier i S2Medical.

Mangold dger inte aktier i S2Medical sdsom 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 pé 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 pad 10-20 procent

Salj - En nedsida i aktien pa minst 20 procent
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