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I USA ir kosttillskott, hudkrimer och annat med cannabinoid en stor marknad. Danska CS MEDICA
arbetar for att ta enledarroll pa en framviixande Europamarknad. Med inriktning pa receptfria
likemedel. Nu ska bolaget noteras.
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CBD ar ett amne som utvinns ur cannabisplantan. Det har inte psykoaktiva effekter och ar inte narkotikaklassat.
Daremot har CBD en lugnande och lindrande effekt, enligt féresprakare. Ovan bild pa nagra av CS MEDICA:s produkter

CS MEDICA Augusti 2021

VD: Lone Henriksen
Styrelseordférande: Jgrgen Flemming Ladefoged
Antal anstallda: 9

Nyckelpersoners agande: Cirka 74 %

Lista: Spotlight Stock Market
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Aktiekurs: 7,70 DKK (danska kr)

Antal aktier ink. utspadning*: 11,4 miljoner

Borsvarde*: 88 miljoner DKK (ca 120 Mkr)
Nettokassa: 7 miljoner DKK

Resultatniva, arstakt: Runt O miljoner DKK

*Raknat pa antal aktier inklusive utspadning for

Kalla: Affarsvarlden / Bolaget o
incitamentsprogram.

CS MEDICA (teckningskurs 7,70 DKK) ar ett danskt foretag som utvecklar produkter fér egenvard och
kosmetika som innehaller cannabinoid (CBD). CBD &r ett amne som finns i Cannabisplantan (Cannabis
Sativa L) men som inte har nadgra psykoaktiva effekter och som inte ar narkotikaklassad. Amnet anses
daremot ha vissa halsoframjande egenskaper och det ar dessa CS MEDICA vill utnyttja i sina produkter.
Produktlinjen har varumarket CANNASEN. | nulaget finns elva produkter med forsaljning. Exempel ar
kramer for personer som lider av artros och psoriasis. Aven produkter inriktade pa sémnbesvar, sarvard,
immunférsvar och haravfall ar lanserade. Totalt har CS MEDICA salt CANNASEN-produkter for 1,8
miljoner danska kr. Forsaljning sker i nulaget i 200 butiker 6ver Europa, bland annat hos Danmarks
storsta kosmetikkedja Matas och svenska Kronans Apotek. Under hosten sker lansering i ytterligare
lander vilket mer an dubblar antalet butiker. Under 2022 planeras lansering av en skdnhetsproduktlinje.
Ambitionen ar att fortsatta utveckla och lansera CBD-produkter och etablera forsaljning i fler lander. For
att fa resurser till det planeras en nyemission som tillfér 15 miljoner DKK (netto efter kostnader) samt
notering pa Spotlight Stock Market. Ungefar halften av kapitalet ska ga till marknadssatsningar. Resten
till studier, produktutveckling, patentansdkningar och andra initiativ. Det som erbjudsinvesterare ar
units innehallande fem aktier och tva teckningsoptioner till priset 38,50 DKK styck. Snittpriset per aktie
blir 7,70 DKK. Det priset ger ett bdrsvarde motsvarande 120 miljoner svenska kr for CS MEDICA. En option
ger ratt att 12 manader efter IPO teckna en ny aktie till kursen 9,30 DKK. Detta kan tillféra ytterligare 10,8
miljoner DKK fore transaktionskostnader.

DISCLAIMER

Disclaimer: Afv skriver analyser pa sa gott som alla bolag som ska notera sig. | fallet CS MEDICA har
Afv via bolaget fatt ta del av finansiell info i forvag vilket medfér att analysen publiceras redan i
borjan av teckningstiden. Denna "early look” har genomforts tack vare att CS MEDICA ocksa har
kopt annonser av Afv for sin notering. Det ska dock starkt betonas att Afv-analysen inte pa nagot
satt ar betald av eller styrd av bolaget. Det ar endast tidpunkten for publicering som kunnat
tidigarelaggas via "early look”.

Ldis mer om aktuella borsnoteringar pa IPO-guiden

IPO-GUIDE CS Medica

Lista Spotlight

Omsattning rullande tolv manader 2 Mkr

Antal anstallda 9

Teckningskurs 7,70 kr

Radgivare Sedermera FK

Storlek pa erbjudande 31 Mkr (varav 100% nyemission)
Borsvarde vid IPO Cirka 115 Mkr

Emissionskostnad Cirka 4 Mkr (12,1% av erbjudandet)

Sakrad andel av IPO* 60%


https://www.affarsvarlden.se/ipo-guiden

Finn-Ove Henriksen and Nina Henriksen, Ylber
Investerare som ska teckna i IPO Rexhep, Tonoy Sayeed, Kent Eklund, Taulant Bara,
m.fl. (60% i atagande)

Garanter -

Flaggor** Inga upptackta flaggor

Sista teckningsdag 2021-08-31

Beraknad forsta handelsdag 2021-09-14 (14 dagars vantetid)

* Andelen av antalet aktier i erbjudandet som pa férhand ar sdkrade via forbindelser
(garantidatagande/teckningsataganden). ** Sarskild metodik. Se faktaruta nedan. Kalla: Affarsvarlden / bolaget

INGA UPPTACKTA FLAGGOR ENLIGT AFFARSVARLDENS IPO-GUIDE

Affarsvarldens IPO-guide hittar inga flaggor i CS Medica # Tata personkopplingar Om
nyckelpersoner har nara personliga relationer eller affarskopplingar via andra bolag sa ékar risken
att det inte enbart ar professionella hansyn som styr besluten. Afv avstar ofta fran att dela ut en
flagga om vi beddmer att de positiva aspekterna av tata personkopplingar kraftigt dverstiger

AFFARSVARLDENS SYN PA CS MEDICA

Det har ar ett bolag an sa lange utan storre intakter och med hogtflygande planer, alltsa en
forhoppningsaktie. Analys av forhoppningsbolag kraver andra metoder an vanliga borsaktier. Se aven
faktaruta langst ner.

T. INCITAMENT NYCKELPERSONER

Bolaget &gs infor IPO till lika delar av systrarna Lone och Gitte Henriksen. De ar ocksa operativa som VD
respektive CFO i CS MEDICA. Inget externt riskkapital har rests utan CS MEDICA ar finansierat av bidrag
fran EU och andra institutioner (ca 5 miljoner DKK) och av 1&n. Till bilden hor att CS MEDICA aldrig gatt
med betydande forlust utan tjanat 200 000-100 000 DKK per ar. Alla I6ner aktiveras dock i
balansrakningen for framtida avskrivning vilket gynnar vinsten. Insideragandet ar alltsd helt
dominerande. Ledningsduon kdper inte mer aktier i noteringen men deltar i det incitamentsprogram
som sattes infor IPO. Dessa optioner kan 6ka agandet ytterligare drygt 1%-enhet. Teckningskursen ar 7,70
DKK for nya aktier i optionsprogrammet. Teckningskursen ékar 10% per ar. Optionerna ger ratt att teckna
nya aktier under 2024. Ovriga personer i styrelsen har ocksa optioner i detta program som kan ge totalt
3% agarandel. Emissionen har sakerstallts till ca 60% med hjalp av teckningsatagare. Det storsta
atagandet har Finn-Ove och Nina Henriksen, som for évrigt ar foraldrar till systrarna Henriksen, pa 2,8
miljoner DKK. Detta avser kvittning av tidigare 1an till bolaget.

2. TRACK RECORD NYCKELPERSONER

VD Lone Henriksen, fodd 1970, har dver 20 ars erfarenhet fran lakemedelsindustrin. Sedan 2011 har hon
arbetat med CS MEDICA, som VD och vetenskaplig chef. Forutom att driva satsningen pa produkter med
CBD har Lone Henriksen aven startat distributdrsverksamheten Galaxa Pharma som ocksa ingar i CS
MEDICA. Galaxa distribuerar har- och hudvardsprodukter fran externa varumarken i Norden. Gitte
Henriksen har jobbat med CS MEDICA sedan 2014 och har innan dess bakgrund inom revision och
KPMG. Styrelsen leds av Jgrgen Flemming Ladefoged (ordférande). Han har uppmarksammats som
grundare och tidigare VD for ett danskt bolag inom robotar, EFFIMAT. | styrelsen finns aven Stein Lgkstad,
Anders Permin och Bo Unéus.

3. TROVARDIGHET PRODUKT OCH STRATEGI

Det finns en mang-miljard-marknad for produkter innehallande CBD i lander som USA och England.
Stora produktkategorierna som listas i marknadsundersdkningar ar kosttillskott, kramer och liknade
produkter for utvartes behandling, drycker, skonhetsprodukter och mat. Det finns skiftade "claims” for
dessa produkter. Vanligt ar att CBD-produkter sags ha antiinflammatoriska egenskaper och vara
lugnande. Undersokningar pekar pa att konsumenter koper dem for smartdampning, for att mildra
stress och depression samt som hjalp mot somnbesvar. Afv upplever att det inte radder nagon konsensus
kring effektiviteten i CBD. Hallningen fran svenska myndigheter skulle vi beskriva som klart skeptisk (se
faktarutan). | Sverige ar det inte tilldtet att anvanda begrepp som antiinflammatorisk i marknadsféring
savida till inte ror sig om ett godkant lakemedel.


https://consumerbrandsassociation.org/regulation/cbd/unregulated-and-exploding-how-the-cbd-market-is-growing-amid-a-labyrinth-of-state-approaches-and-rampant-consumer-confusion/

Skeptiska myndigheter P3 sin hemsida skriver svenska Lakemedelsverket: "l sin granskning av
cannabidiol har myndigheterna hittills enbart funnit bevis for att amnet kan vara effektivt som
tillaggsbehandling mot vissa former av epilepsi, och som en av tva aktiva substanser i ett lakemedel
mot muskelspasmer vid multipel skleros. Dessa lakemedel ar receptbelagda". "Lakemedelsverket
avrader fran att anvanda CBD for att sjalvmedicinera mot sjukdomar".

I Europa utanfor UK ar CBD-produkter mindre vanliga och saknas ofta till exempel i apotek. Hos
exempelvis Apotea hittar vi just nu endast tva produkter innehallande CBD. Bagge avser hudvard. Vad
Afv forstar har inga stora halsokost- eller Idkemedelsbolag satsat pa CBD-produkter. Manga produkter
tvingades nyligen bort fran marknaden i Sverige da Lakemedelsverket slog fast att produkter med CBD
som intas oralt inte far saljas. Detta drabbade CBD-olja som var en stor produkt till exempel for nyligen
NGM-noterade Hemply Balance. CS MEDICA riktar in sig pa produkter for egenvard och skénhet.
Foretaget, som startade redan 2011, sysslar med produktutveckling och férsaljning. Odling av
industrinampa sker hos underleverantorer i Italien och Tjeckien. Dar sker aven utvinning av CBD och
kristallisering av CBD-isolat som sedan anvands i bolagets produkter. Tillverkning sker hos
underleverantér i Tyskland men CS MEDICA star just i begrepp att flytta till en ny tillverkningspartner i
Polen. De lanserade sina forsta produkter med CBD i oktober 2020 i Danmark. Tva lyfts sarskilt fram. Det
ar gel avsedda att anvandas av personer som lider av artros respektive psoriasis. Bolaget marknadsfor
dessa med fraserna "for smartlindring” (artos) och "lindrar symtom” (psoriasis). En speciell sak som CS
MEDICA lyfter fram ar att dessa tva produkter gatt igenom en process som gett dem status som
medicinteknisk utrustning (Medical Device, MD). Det innebar att CS MEDICA kan uppge detta pa sina
forpackningar. Den har MD-klassningen ar CS MEDICA ensamma om att gatt igenom foér dessa tvad CBD-
produkter. Produkterna ar ocksd OTC-klassade (over-the-counter) vilket innebar att de séljas 6ver disk
utan krav pa recept. Bolaget anser att det ger dem en tydlig konkurrensférdel. Det finns visserligen andra
CBD-produkter som marknadsférs som smartdampande (som har och har), men de far inte referera
explicit till exempelvis artros. MD-klassningen innebar dessutom att innehallet ar kvalitetssakrat vilket
ibland inte alls varit fallet for CBD-produkter. CS MEDICA tror ocksd att apotekskanalen kommer
prioritera MD-klassade produkter framover. Féretaget uppger ocksa att MD-klassningen innebar att de
kan gora pastaenden som att produkterna ar anti-inflammatoriska. Till bilden hér att reglerna for
registrering till MD-status nyligen andrats och blivit svarare att uppfylla. | praktiken vantar sig bolaget inte
att nagra nya MD-klassade CBD-produkter kommer ut pa Europamarknaden under kommmande 2-3 ar av
det skalet. Produkter som redan har MD-status far daremot fortsatta att séljas — vilket alltsd galler CS
MEDICA:s produkter. CS MEDICA avser bygga upp en bred portfdlj. Just nu finns 20 olika produkter i
lansering eller planerad lansering. Foretaget har genomfért en studie pa sin produkt inriktad mot
haravfall orsakad av stress. D3 testade 32 forsokspersoner produkten respektive placebo under 141 dagar.
Intervjuer och matningar av hartathet ger stod for att produkten fungerar, enligt CS MEDICA som 6ppet
publicerar sina studier. Bolaget har fem planerade studier pa andra produkter. Bland annat med avsikt
att kombinera sina artros- och psoriasis-produkter med forhoppningen att kombinationen ska ge en mer
omfattande effekt. En del av nyemissionskapitalet ska ga till sddana undersokningar. Avsikten ar att
patentera produkterna och patentansokningar har lamnats in avseende ett flertal. Ambitionen ar att fa
en bred distribution av sina produkter i etablerade férsaljningskanaler. Man satsar pa att nd marknaden
via lokala distributérer. Under 2021 har bolaget tecknat exklusiva avtal med en distributér i UK och en for
Holland och Belgien. | juli tecknades ett exklusive avtal med en tysk distributor avseende artros-
produkten i Tyskland for halsokostfackhandels-kanalen. | Frankrike, Italien, Spanien och Tyskland star
man i begrepp att teckna avtal med distributoérer. | Sverige har avtal tecknats med aterférsaljaren
Kronans Apotek och de tva MD-klassade produkterna finns ute i deras webbutik. Inom nagra veckor ska
lansering ske i kedjans drygt 300 butiker. | Norge ar kedjan Apotekl, som ar marknadsledande,
intresserade men avvaktar beslut fran myndigheter innan avtal tecknas. | Danmark finns produkterna i
apotekskanalen och dven alltsa i detaljhandeln genom Matas. Planerna framover ar att utveckla, testa
och lansera nya produkter med CBD. Till exempel kosttillskott for immunforsvaret. Distributionen ska
breddas till Amazon och andra kanaler och pa ett par ars sikt finns en USA-etablering pa radarn. Sadan
kraver vissa FDA-godkdannanden. Sett framat 2023 finns ocksa planer pa att lansera produkter for
djurvard och en medicinsk produkt i form av en CBD-inhalator. Féretaget har prognoser for den
kommande forsaljningen:

e 2020/2021* Over 7 miljoner DKK i omsattning
e 2021/2022: Over 50 miljoner DKK i omsattning
e 2022/2023: Over 150 miljoner DKK i omsattning

* Régkenskapsaret Ioper 1 oktober till 30 september sa detta avser perioden 1/10 2020 till 30/9 2021.


https://www.lakemedelsverket.se/sv/behandling-och-forskrivning/kopa-anvanda-och-hantera/kopa-medicin/kopa-medicin-pa-natet/cannabidiol-cbd#hmainbody3
https://www.affarsvarlden.se/analys/intim-omstart-for-borsaktuella-hemply-balance
https://www.amazon.de/RubaXX-Cannabis-CBD-Gel-120/dp/B085HMT1CN
https://www.amazon.de/Pentalium-CBD-Cannabidiol-Entz%25C3%25BCndungshemmende-Gelenkbeschwerden/dp/B08VDZYGHC/ref=pd_lpo_4?pd_rd_i=B08VDZYGHC&psc=1
http://www.cannasen.com/research
https://www.kronansapotek.se/CannaSen-CBD-Psoriasis-Gel/p/788079/
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2020/21 | 2019/20

Nettoomsattning 0,9 2]
Rorelseresultat 0,2 0,3
Vinst 0,3 0,2

Kassaflode efter
investeringar

Eget kapital -0,1 0,1

Detta innebar i praktiken ett kraftigt tillvaxtlyft redan innevarande kvartal. Under de forsta nio
manaderna 2020/21 var nettoomsattningen 0,9 miljoner (se tabellen har intill). Order pa 3 Mkr till Sverige
ska dock levereras nu i Q4 vilket tar bolaget narmare malet pa 7 miljoner 2020/21. Féretaget hade ett
negativt kassafléde och eget kapital per 30/6 2021. Om nyemissionen som nu sker fulltecknas sa tillfors
bolaget netto drygt 15 miljoner DKK. Budskapet fran bolaget ar att kapitalet ar nog for att finansiera
bolagets tillvaxtplan till december 2024. De finansiella nyckeltalen imponerar inte, men CS MEDICA
uppger att Covid-19-krisen forsvarat deras tillvaxt och att bolaget en tid stallde om och producerade
desinfektionsmedel under pandemin. Det forklarar en del. Strategin framstar som trovardig i 6vrigt. CS
MEDICA har varit tidigt ute inom CBD och klassningen av ett par produkter som medicinteknisk
utrustning kan vara en klar fordel. Ambitionerna inom studier, dokumentation, forsaljning via etablerade
kanaler skiljer ut bolaget pa ett seriost vis i branschen. Ett fragetecken ar hur stor CBD-kategorin
kommer att bli. Vi noterar att produkterna ofta har hodga priser, ett aterkommmande tema i
kundkommentarer pa webben. Det kan begransa marknaden. Mer etablerade aktérer inom kosttillskott-
och lakemedel har hittills inte investerat i sektorn. Det kan tolkas pa olika vis. | prospektet listar CS
MEDICA endast tva konkurrenter med produkter pd Europamarknaden. En ar tyska Pharma SPG som ar
ett storre OTC-bolag med 3,7 mdr kr i bérsvarde (EV/Sales 4x). Pharma SPG har gjort en
produktexpansion av sin smartprodukt Rubaxx som innehaller CBD. SPG saljer direkt till konsument.
SPG:s satsning pa CBD framstar som lite halvhjartad och lyfts inte fram mycket i deras IR-material.
Produkternas trovardighet avseende om CBD har positiva effekter ar en stor och, tycks det, infekterad
fraga som vi inte kan ta stallning till. Den som investerar i bolag som CS MEDICAS typ bo6r anse att
naringslivet ligger fore myndigheter och etablerad medicin pa det har omradet och att CBD med tiden

kommer bli alltmer accepterat.
4. NODVANDIGA ANTAGANDEN | OPTIMISTISKT SCENARIO

e Kraftigt okad omsattning
e Breddad distribution och omsattning geografiskt

Det galler att bevisa att kategorin ar intressant aven i Europa och att CS Medica kan fanga en del av
tillvaxten. Okad omsattning &r stérsta vardedrivaren kommande ar, enligt var uppfattning.

Lanserade produkter i Dan, Sve

Avklarad milstolpe . .
P + avtal flera lander i Europa

100 Mkr omsattning dver 5-10 lander

\Ifa.orrg;;?ir\::fe (i Sizfrdibfjgfr?ning & breddad Okad tillvaxt + breddad portfolj + USA-lansering
Varderingsmodell (ii) 2,5x omsattning

Resultatniva, arstakt Cirka O Mkr Positivt

Borsvarde, Mkr (iii) 120 Mkr 250 Mkr

Optimistisk

O,
vinstchans (iv) 108%

TABELLFORKLARING OPTIMISTISKT SCENARIO

Tabellen visar bolaget i dag samt ett tankbart framtida optimistiskt scenario. Detta ar alltsa inte
Affarsvarldens huvudscenario. Huvudscenariot for forhoppningsbolag ar att det oftast slutar med en
stor forlust for investerarna. (i) Vardedrivare ar de enligt Affarsvarlden enskilt viktigaste aktiviteterna



OPTIMISTISKT SCENARIO

Uttryckt i svenska kronor ar borsvardet 120 Mkr vid noteringen. Da réaknar vi pa antal aktier efter
utspadning for optionsprogrammet till nyckelpersoner (knappt 0,5 miljoner aktier) men fore
teckningsoptionernas till investerare (ca 1 miljon aktier). Det framstar som en hog vardering givet
bolagets utvecklingsfas. Bolagen som arbetar med medicinsk cannabis, som Dancann och Stenocare,
ligger pa 80-200 Mkr i bérsvarde. Deras produkter och marknad ar dock en helt annat an CS MEDICA:s.
Ett mer direkt jamforbart bolag ar av Hemply Balance. De saljer kosttillskott sorn CBD-olja, kapslar
(utanfor Sverige) samt kramer via natet samt Lyko och omsatte 1 Mkr senaste kvartalet. Hemply Balace
varderas till 40 Mkr pa NGM. Ett optimistiskt scenario vore att CS MEDICA kan sld mynt av att man varit
tidigt ute pa CBD-marknaden och fatt MD-status for sina artros- och psoriasismedel. Det &r supersvart att
saga vad detta kan bli i omsattning men ovan har vi raknat pa 100 Mkr. Notera att det ar klart under
bolagets prognos. Konsumentintresset ar oklart liksom konkurrensbilden. Vi noterar att produkterna ar
dyra. Inte bara de fran CS MEDICA utan aven konkurrenter (exempel). | vart exempel blir uppsidan drygt
100% nar vi antar en forsaljningsmultipel pa 2,5x. Multipeln ar mojligen snal for ett bolag som i detta
scenario haller pa att bygga ett nytt varumarke inom OTC-produkter och har visst fotfaste med sin
satsning. Vi har anvants den vardering som kosttillskottbolaget New Nordic hade under sin expansionsfas
fran 200 till 300 Mkr foér 5-6 ar sedan.

PESSIMISTISKT SCENARIO

Investerare bor rakna med att nedsidan ar mycket stor. Bolaget saknar storre forsaljning och verkar pa en
marknad med regulatorisk risk och oklart konsumentintresse. Bolagets finanser ar inte
motstandskraftiga i ett mer negativt scenario och nyemissioner under pressade omstandigheter en klar
riskfaktor.

AFFARSVARLDENS SLUTSATS

Huvudscenariot for férhoppningsbolag ar att det éver tid slutar med en stor forlust for investerarna.
Investerare som tror att CBD kommer bli mer etablerat med tiden kan dvervaga att teckna aktier i CS
MEDICA. De har varit tidigt ute pa marknaden, etablerat bra distribution och deras MD-klassning kan ge
extra medvind i vissa nischer. Satsningen framstar som seriés. En investering kraver dock full tillit till de
bada huvudagarna som kontrollerar bolaget helt. Svarighetsgraden i det CS MEDICA foretar sig ska inte
forringas. Den regulatoriska risken ar hog och konkurrensen kan bli tuff pa marknaden. Afv tycker att
varderingen ar nagot forhojd givet utvecklingsfasen och noterar att samtliga bolag inom cannabis-
omradet (CBD eller THC) haft relativt daliga borsnoteringar efter Stenocares succé 2018. Det ar inte
otankbart att CS MEDICA bryter den trenden men vi stannar i en fyra i tarningsbetyg. [infogram
id="_/CjS5A3JOTPZITHO6NOuUC" prefix="kYL" format="interactive" title="Tarning 4"]


https://www.shop-apotheke.com/arzneimittel/16330053/rubaxx-cannabis-cbd-gel.htm

SA SER AFFARSVARLDEN PA FORHOPPNINGSBOLAG
Vid investeringar i entreprendérsbolag utan intakter men med hogtflygande planer bér man enligt
Affarsvarldens asikt borja med nyckelpersonerna i projektet.

1. Har nyckelpersonerna ratt incitament och engagemang for att gora det langa och harda arbete som kravs
for att lyckas? Saknas detta incitament kan man ofta stryka aktien som koépkandidat redan har.

2. Har nyckelpersonerna erfarenhet och historik med sig som gor det troligt att de har ratt forutsattningar
for att ta projektet till framgang? Det gér enorm skillnad om entreprendren har relevanta framgangar i
bagaget eller ej. Detta ar en valdigt subjektiv och darmed svar bedémning men den bakomliggande tanken
ar robust. Namligen att en forstklassig ledning med en halvdan affarsidé ar langt mycket battre an en
forstklassig affarsidé i handerna pa en halvdan ledning.

3. Hur trovardig ar strategin och produkten? Denna fraga kan besvaras pa flera nivaer. Fran hoftskott till
datainsamling i McKinsey-klass. Vi lagger oss pa en niva nagonstans dar emellan dar nedlagd analystid far
styras av hur intressant investeringen ser ut att vara i évrigt. En mycket intressant aktie fortjanar en mer
grundlig research an ett borsbolag som vi pa andra grunder bedémer som helt ointressant. Dessa
bedémningsgrunder kan vara saker som fragorna 1-2 ovan eller potentialen, varderingen eller ndgot annat.

4. Noédvandiga antaganden i optimistiskt scenario. Investeringar i forhoppningsbolag handlar helt och hallet
om att skissa pa hur uppsidan ser ut och darefter utsatta detta optimistiska scenario for "konstruktiv kritik”.
Om aktien star pall for trycket sa kan det vara en intressant investering.

En metod ar att lista vilka antaganden man nédvandigtvis maste gora for att det optimistiska
scenariot ska besannas. Exempel pa sddana antaganden kan vara:

Kundtillvaxten okar

Positiva forskningsresultat (Life Science)
Framgangsrik lansering utomlands

Lyckad prospektering (rdvarubolag)

Inget priskrig fran stark konkurrent
Nyckelpersonerna klarar att verkstalla strategin

Vi ser det alltsa som mindre meningsfullt att skissa pa det mest sannolika utfallet for en
forhoppningsaktie eftersom det utan undantag ar att investerarna dver tid goér en stor forlust.
Affarsvarldens slutsats Forhoppningsbolag ar svarbedémda och inslaget av oférutsagbarhet ar
storre an for aktier i rorelsedrivande bolag. Som en paminnelse om det stora inslaget av slump sa
graderar Affarsvarlden sin syn pa forhoppningsbolag som sidorna pa en tarning. Dar
tarningsutfallen: 1 eller 2 = Salj/Teckna ej 3 eller 4 = Neutral 5 eller 6 = Kép/Teckna

Denna PDF finns tillgédnglig hos Spotlight Stock Market genom ett samarbete med Affarsvarlden,
dar analysen tidigare publicerats fér analystjdnstens prenumeranter. Analysen i original inklusive
kursdiagram och annan grafik nas via lanken nedan.

https://www.affarsvarlden.se/analys/cs-medica-en-plantbaserad-ipo
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