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MedHelp Care (MHCARE)

Fran inflektionspunkt till Ionsam expansion

MedHelp Care AB ("MedHelp eller "Bolaget”) &r en ledande
leverantdr av digital féretagshélsa i Sverige som erbjuder en
SaaS-plattform vilken méjliggor hantering och minskning av
sjukfranvaro. Efter flera ars investeringar nadde Bolaget under
ar 2024 det forsta Ionsamma heldret genom att ha etablerat
en operationell hdvstdng. MedHelp &r fortsatt i ett tillvaxt-
skede med en rekordhdg Contracted Annual Recurring
Revenue ("CARR”), kapitalldtt affirsmodell och hdg brutto-
marginal. Genom merférséljning, nykundsférséljning och stra-
tegiska samarbeten véntas omséttningen 6ka med en CAGR
om 12,2 % till ar 2027, vilket i kombination med Bolagets
skalbara affirsmodell bedéms bidra till fortsatt marginal-
expansion. Med en likaviktad DCF- och relativvdrdering, dér
en EV/EBITDA-multipel om 8,6x tillimpas pa 2027 érs prog-
nostiserade EBITDA-resultat om 30,5 MSEK, motiveras ett
potentiellt vérde per aktie om 9,5 SEK i ett Base scenario.

= Stark position i en vaxande nisch

Penetrationsgraden inom den digitala féretagshélsomarknaden
bedéms idag uppga till 10 % i Sverige, vilket indikerar en
betydande potential i takt med att digitaliseringen inom
marknaden accelererar. Marknaden forvintas vdxa med en
CAGR om 12 % fram till ar 2030, for att dd nd en marknads-
storlek om 8,7 mdUSD. MedHelps ISO-certifieringar visar pa
kvalitet och héga ROI fér kunder skapar fortroende samt ger
regulatoriska och ekonomiska incitament for arbetsgivare att
implementera plattformen, vilket stérker Bolagets position. De
komplexa och fordnderliga regelverken for hantering av kénslig
halsodata, i kombination med inldsningseffekter, skapar dess-
utom hdga intradesbarridrer for nya aktdrer.

= Stark tillvaxt i kundbasen och merforsaljning

MedHelp har under &r 2024 och bérjan av ar 2025 tecknat flera
kundavtal. Detta har bidragit till att CARR vuxit till en rekordniva
om 87,2 MSEK under det forsta kvartalet ar 2025, och starker
forutséttningarna for omséttningstillvéxt framgent. Utdver ny-
kundsforséljning har Bolaget en tydlig strategi for mer-
forséljning, dér kunder avses successivt utbka anvdndningen
av plattformen och aktiverar fler tilldggstjdnster. Dartill finns en
omfattande potential att véxa inom samarbetspartners be-
fintliga kundbaser. Sammantaget véintas dessa mdjligheter, i
kombination med en hdg andel dterkommande intakter och en
ldg churn om 5 %, bidra till att CARR véxer med 11-13 %
arligen, for att &r 2027 na en CARR om 122,4 MSEK.

= Skalbar affarsmodell forvantas driva marginalexpansion

Under heldret 2024 uppnadde MedHelp en tydlig inflektions-
punkt, dd Bolaget for forsta gangen redovisade ett positivt
nettoresultat. Med en bruttomarginal om 87,5 %, en tekniskt
mogen plattform samt en kostnadsbas ddr merparten &r fast
och priglas av laga kundanskaffningskostnader, har Bolaget
etablerat en operationell hivstdng. De Ildga inkrementella
kostnaderna innebar att intdktsokningar i hog grad slar igenom
pé kassaflodet. | takt med den prognostiserade omséttnings-
tillvéxten estimerar Analyst Group att EBITDA-marginalen stiger
frén 15,3 % &r 2024 till 24,8 % ar 2027.
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HuvubAGARE (KALLA: HoLDINGS) on = INSYNSPERSON
MH Sjukvardsradgivning Holding AB 69,5 %
Avanza Pension 42 %
Tobias Ekros g 42 %
Nordnet Pensionsforsakring 4,0 %
Lars Roth o 1,8 %
Prognoser (MSEK) 2024A 2025E 2026E 2027E
Nettoomséttning 82,3 92,7 104,7 116,3
Bruttokostnader -11,4 -14,5 -16,1 -17,4
Bruttoresultat 79,7 85,1 95,6 105,8
Bruttomarginal (just.) 875% 854% 856% 859%
Rorelsekostnader -65,8 -66,8 -70,2 -75,3
EBITDA 13,9 18,3 25,4 30,5
EBITDA-marginal (just.) 15,3 % 184% 228% 248%
P/S 2,5x 2,2x 2,0x 1,8x
EV/S 2,6x 2,3x 2,0x 1,8x
EV/EBITDA 15,4x 11,7x 8,4x 7,0x
EV/EBIT 65,7x 29,9x 16,0x 11,9x

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten



Disclaimer

Ansvarshegransning

Dessa analyser, dokument eller annan information hérrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar framstéllt i
informationssyfte, for allmén spridning, och &r inte avsett att vara radgivande. Informationen i analyserna ar baserade pa
kéllor och uppgifter samt utlatanden fran personer som AG bedomer tillforlitiga. AG kan dock aldrig garantera
riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna &r subjektiva beddmningar, vilka alltid innehaller viss osédkerhet och
bér anvéndas varsamt. AG kan dérmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebér att
investeringsbeslut baserat pa information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjalvstandigt av
investeraren. Dessa analyser, dokument och information hérrérande AG dr avsett att vara ett av flera redskap vid
investeringsbeslut. Investerare uppmanas att komplettera med ytterligare material och information samt konsultera en
finansiell radgivare infor alla investeringsbeslut. AG franséger sig allt ansvar for eventuell frlust eller skada av vad slag
det ma vara som grundar sig pa anvdndandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sékerstdlla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker, utver detta sa har
alla analytiker undertecknat avtal i vilket de &r skyldiga att redovisa alla eventuella intressekonflikter.

Dessa har utformats for att sikerstélla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU) 2016/958 av den 9 mars
2016 om komplettering av Europaparlamentets och rddets frordning (EU) nr 596/2014 vad géller tekniska standarder
for tillsyn for de tekniska villkoren for en objektiv presentation av investeringsrekommendationer eller annan information
som rekommenderar eller féresldr en investeringsstrategi och fér uppgivande av sérskilda intressen och
intressekonflikter efterlevs.

For fullstindiga regler for vara analytiker se: https://www.analystgroup.se/interna-regler-ansvarsbegransning/

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att formedla en dvergripande bild av Analyst Groups sikt.
Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ research och 6vervagning
samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull 4r en metafor for en positivt installd vy pé framtiden. Termen anvénds for att beskriva de faktorer
som talar fér en positiv framtidsutveckling for bolaget

Definition Bear: Bear ar en metafor for en pessimistisk instélld vy pa framtiden. Termen anvinds for att beskriva de
faktorer som talar fér en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt

Denna analys ar en s3 kallad uppdragsanalys. Detta innebar att Analyst Group har mottagit betalning for att gora
analysen. Uppdragsgivare Bolag AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon mdjlighet att paverka de delar dar Analyst
Group har haft asikter om Bolaget, framtida vardering eller annat som skulle kunna ténkas utgéra en subjektiv
bedémning. De delar som Bolaget har kunnat paverka ar de delar som &r rent faktamassiga och objektiva.

Analytiker &ger inte aktier i Bolaget.

Upphovsratt

Denna analys dr upphovsréttsskyddad enligt lag och & AG Equity Research AB egendom (© AG Equity Research AB
2014-2024). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tillitet under forutsattning att analysen delas i
oféréndrad form.
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