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MedHelp Care (MHCARE)

Fran inflektionspunkt till Ionsam expansion

MedHelp Care AB ("MedHelp eller "Bolaget”) &r en ledande
leverantor av digital foretagshélsa i Sverige som erbjuder en
SaaS-plattform vilken méjliggdr hantering och minskning av
sjukfranvaro. Efter flera ars investeringar nddde Bolaget under
ar 2024 det forsta Io6nsamma heldret genom att ha etablerat
en operationell havstdng. MedHelp &r fortsatt i ett tillvaxt-
skede med en rekordhdg Contracted Annual Recurring
Revenue ("CARR”), kapitallatt affirsmodell och hdg brutto-
marginal. Genom merf6rséljning, nykundsforséljning och stra-
tegiska samarbeten vintas omséttningen 6ka med en CAGR
om 12,2 % till & 2027, vilket i kombination med Bolagets
skalbara affirsmodell beddms bidra till fortsatt marginal-
expansion. Med en likaviktad DCF- och relativvardering, dar
en EV/EBITDA-multipel om 8,6x tillimpas pa 2027 érs prog-
nostiserade EBITDA-resultat om 30,5 MSEK, motiveras ett
potentiellt vdrde per aktie om 9,5 SEK i ett Base scenario.

= Stark position i en vaxande nisch

Penetrationsgraden inom den digitala féretagshdlsomarknaden
bedéms idag uppga till 10 % i Sverige, vilket indikerar en
betydande potential i takt med att digitaliseringen inom
marknaden accelererar. Marknaden forvéntas vdxa med en
CAGR om 12 % fram till ar 2030, for att d& nd en marknads-
storlek om 8,7 mdUSD. MedHelps ISO-certifieringar visar pa
kvalitet och héga ROl fér kunder skapar fortroende samt ger
regulatoriska och ekonomiska incitament for arbetsgivare att
implementera plattformen, vilket stdrker Bolagets position. De
komplexa och foranderliga regelverken for hantering av kanslig
hélsodata, i kombination med inldsningseffekter, skapar dess-
utom hdga intrddesbarridrer for nya aktdrer.

= Stark tillvaxt i kundbasen och merforséljning

MedHelp har under ar 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 omsittningstillvixt framgent. Utéver ny-
kundsforséljning har Bolaget en tydlig strategi for mer-
forséljning, dar kunder avses successivt utdka anvandningen
av plattformen och aktiverar fler tilldggstjanster. Dartill finns en
omfattande potential att vdxa inom samarbetspartners be-
fintliga kundbaser. Sammantaget vintas dessa mdjligheter, i
kombination med en hdg andel aterkommande intakter och en
lag churn om 5 %, bidra till att CARR vaxer med 11-13 %
arligen, for att ar 2027 na en CARR om 122,4 MSEK.

= Skalbar affarsmodell forvantas driva marginalexpansion

Under helaret 2024 uppnadde MedHelp en tydlig inflektions-
punkt, da Bolaget for forsta gangen redovisade ett positivt
nettoresultat. Med en bruttomarginal om 87,5 %, en tekniskt
mogen plattform samt en kostnadsbas dédr merparten ar fast
och préglas av laga kundanskaffningskostnader, har Bolaget
etablerat en operationell hévstang. De laga inkrementella
kostnaderna innebar att intaktsokningar i hog grad slar igenom
pa kassaflodet. | takt med den prognostiserade omsattnings-
tillvixten estimerar Analyst Group att EBITDA-marginalen stiger
fran 15,3 % ar 2024 till 24,8 % ar 2027.

Analyst Group
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MedHelp har en tydlig tillvéxtplan framgent, vilken bland annat
innefattar nykundsforsaljning genom att fortsdtta penetrera den
svenska marknaden, merforséljning inom befintlig kundbas samt
expansion inom partners anvandarbaser. Detta, i kombination med
den skalbara affirsmodellen, beddms leda till marginalexpansion.
Medhelp véntas kapitalisera pd den Okade digitaliseringen i
marknaden genom Bolagets starka position, tekniskt mogna
plattform, etablerade partnerskap samt de hdga intrddesbarridrer
som kénnetecknar branschen.

Ledning & Styrelse

Lag Hog

Nuvarande ledning och styrelse anses ha bevisat sig besitta rétta
kvalifikationer for att vénda pa den finansiella utvecklingen i
MedHelp samt for att fortsétta driva I[6nsam expansion framgent.
Det totala insynsdgandet uppgar till cirka 10 % av Bolagets ute-
stdende aktier, dar VD Tobias Ekros &r den tredje storsta dgaren
med omkring 4,2 % och CSO Lars Roth den femte storsta &dgaren
med 1,8 %. Ekros, Roth, COO Per Netzell samt styrelseordférande
Dennis Aerts har alla nyligen forvarvat ytterligare aktier i Bolaget.

Analyst Group

Ag

OM BOLAGET

MedHelp Care &r ett svenskt SaaS-bolag som grundades ar 1999
och erbjuder en moln-baserad plattform for digital foretagshélsa.
Bolagets 16sning anvdnds av arbetsgivare for att systematiskt
hantera, folja upp och férebygga sjukfranvaro, med syftet att bade
sinka kostnader och fdrbattra arbetsmiljon. Kunderna bestar
huvudsakligen av medel-stora och stora organisationer inom bade
privat och offentlig sektor. MedHelp samarbetar dven med
rikstdckande akt6rer inom foretagshalsa, sdsom Avonova och
Feelgood, for att na en bredare kundbas. Bolaget 4r noterat pa
Nasdaq First North Growth Market sedan ar 2021.

VD 0CH ORDFORANDE

Verkstéllande Direktor Tobias Ekros

Styrelseordférande Dennis Aerts
ANALYTIKER
Namn Rahil Hussain
Telefon +46 (0)723 06 23 45
E-mail rahil.hussain@analystgroup.se
Lonsamhet
Lag Hog

Bolaget har en historik med negativt resultat pa EBIT-niva men med
positivt resultat pa EBITDA-niva. MedHelp nadde dock en tydlig
inflektionspunkt under helaret 2024, d& Bolaget for forsta gangen
redovisade ett positivt nettoresultat. Detta bedéms fortsatt driva
|6nsamhetsexpansion, da Bolaget har utvecklat en tydlig
operationell hdvstdng genom en till stor del fast kostnadsbas. Det
finns dock en viss risk for att kdnnedomen om ldsningen inte
utvecklas i forvéntad takt, vilket skulle kunna paverka lénsamheten
negativt.

Risk

Lag Hog

MedHelps kassa uppgick vid utgdngen av Q1 ar 2025 till cirka 9,2
MSEK, medan soliditeten uppgick till omkring 51 %. Den finansiella
risken i MedHelp bedéms vara begransad da Bolaget idag visar pa
en 1ag nettoskuld/EBITDA om 0,5x. Dessutom ar Bolagets intakts-
modell till stor del aterkommande med Idg churn samtidigt som
kundlojaliteten ar hog, vilket reducerar affarsrisken. Déremot ar
Bolaget relativt litet, ar i en tidig tillvixtfas och ar beroende av
fortsatt teknologisk innovation, vilket dkar risken.

Var vinlig ta del av vara ansvarshegrénsningar i slutet av rapporten
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Investeringsidé

Nya kundavtal starker intaktshasen och okar CARR

MedHelp har tecknat flera foretagsavtal som forvintas starka intdktsbasen, och under det forsta kvartalet ar
2024 véxte kundbasen med 37 nya kunder. Kundstocken har fortsatt att véxa under de senaste tolv
manaderna, bland de nya kunderna méarks Avarn Security, med cirka 7000 anstillda, samt ett
varldsledande svenskt telekombolag med omkring 12 000 anstéllda. Avtalen har redan bdrjat ge resultat,
under det fjarde kvartalet ar 2024 6kade Bolagets CARR med cirka 2,3 % och har stigit ytterligare under det
forsta kvartalet ar 2025 till en rekordhdg niva om 87,2 MSEK. MedHelp fortsétter att fokusera pa att
attrahera nya kunder, dér Bolaget genom strategiska samarbeten, bland annat med Fortnox, har utvecklat
en integration till Fortnox lI6nefunktion, for att na nya kunder till lagre inkrementell kostnad da lagre
marknadsforingskostnader behdvs. | takt med att MedHelp fortsatt antas attrahera nya kunder, forvdntas
CARR vaxa med 10-13 % arligen, fran 86,4 MSEK ar 2024 till 122,4 MSEK ar 2027.

Rekordhdg CARR Q1 ar 2025 indikerar tillvéxt framgent.

CARR-utveckling kvartalsvis
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Tillvaxtmajligheter i befintlig kundbas

En central del i MedHelps tillvixtstrategi &r att utoka affiren inom den befintliga kundbasen. Idag har
flertalet kunder endast ett fatal enheter eller avdelningar anslutna till plattformen, vilket innebér att stora
delar av personalstyrkan @nnu inte omfattas. Dessutom nyttjar flera kunder inte alla tillgéngliga funktioner i
plattformen. Detta skapar utrymme for att vdxa inom den existerande kundbasen, bade genom att fler
enheter ansluts och genom merforsiljning av tilliggstjinster sdsom rehabiliteringsstéd och Al-baserade
analysmoduler. Dessutom har Bolagets frimsta partners, Avonova och Feelgood, tva av Sveriges storsta
bolag inom foretagshalsovard, tillsammans 1,5 miljoner anslutna anvindare, jamfort med MedHelps niva
om cirka 200 000. Fdljaktligen finns dven betydande potential att vixa inom deras befintliga kundbaser, da
det ar vanligt att initialt implementera ett begransat antal enheter och tjanster, for att dérefter successivt
skala upp anvandningen. Genom att kapitalisera p& dessa mojligheter férvintas detta bidra till en tillvixt om
41,3 % i nettoomsattningen fram till &r 2027, till en nivd om 116 MSEK, motsvarande en CAGR om 12,2 %.
Att expandera inom existerande kundrelationer ar bade mer kostnadseffektivt och mindre riskfyllt an forvary
av nya kunder, vilket medf6r en skalbar och kapitallatt affirsmodell baserat pad SaaS-intékter.

Omsittningen viantas vaxa med 41,3 % till ar 2027, motsvarande en CAGR om 12,2 %.

Estimerad omséttning 2024-2027
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Investeringsidé

Skalbar affairsmodell skapar operationell hdvstang

Efter flera ars investeringar, déribland implementeringen av en Al-modell under mars ar 2023, har MedHelp
nu en tekniskt mogen plattform, vilket har bidragit till att Bolaget uppnadde en inflektionspunkt under
helaret 2024 med positivt resultat for forsta gangen. Detta, i kombination med att OPEX/omséttning har
minskat fran 28,0 % ar 2022 till 22,5 % ar 2024, bekraftar affirsmodellens skalbarhet. Eftersom merparten
av kostnadsbasen &r fast och kostnaderna for kundanskaffning minskar genom strategiska partnerskap
med bland andra Fortnox och 24SevenOffice, uppstér en tydlig operationell hdvstang. De 1aga inkrementella
kostnaderna innebdr att intaktsdkningar i hog grad slar igenom direkt pa kassaflodet. Dessutom tecknades i
slutet av ar 2024 ett avtal med Kry, som numera ansvarar for sjukvardsradgivningen, vilket bidrog till att
bruttomarginalen steg till 87,5 % under ar 2024 jamfort med 83,2 % éret dessforinnan. Detta vintas minska
variationer i kostnadsbasen och bidra till att bruttomarginalen stabiliseras pa en nivd om minst 85 %
langsiktigt. MedHelps CARR om 87,2 MSEK under Q1 &r 2025, tillsammans med nira 100 % aterkommande
intakter, arliga kundkontrakt med automatisk forlangning samt en genomsnittlig kundlivslangd om tio é&r,
bidrar till forutségbara intdkter och minskar risken i investeringscaset. | takt med att intdkterna stiger, bidrar
skalbarheten till marginalexpansion. Saledes estimeras EBITDA-marginalen stiga frdn 15,3 % ar 2024 till
24,8 % ar 2027, da personalkostnaderna vintas 6ka med 9,1 % och Gvriga externa kostnader med 28,2 %,
medan nettoomséttningen véntas vdxa med 41,3 % Over perioden. Denna vésentliga marginalexpansion
stods av utfallet under Q1 ar 2025, da marginalen uppgick till 21,7 %.

Affarsmodellens skalbarhet: nettoomséattningen vantas vaxa snabbare an kostnaderna.

Omsiéttning- och kostnadstillvaxt
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Stark position i en underpenetrerad nischmarknad med hoga intradesbarriérer

Penetrationsgraden pa den svenska marknaden for digital foretagshélsa, en nischmarknad som MedHelp
dominerar i, uppgar idag till endast 10 %. Det innebar att 90 % av Sveriges arbetsgivare inte anvinder en
digital plattform for att systematiskt hantera och minska antalet sjukskrivningar, utan istéllet forlitar sig pa
traditionella tjanster inom foretagshélsovard eller manuella rutiner. Bolaget fokuserar darfor pa att oka
kdnnedomen om ftjdnsten och tydliggéra dess fordelar genom riktad marknadsféring och strategiska
samarbeten. En fallstudie visar att Bolaget redan under det forsta dret genererar ett hogt investeringsvarde
for kunden. En kund med 250 anstillda, som betalar for ett abonnemang om ca 156 tSEK per ar for
MedHelps tjanster, minskade den totala sjukfrdnvaron med 7 % redan under det forsta dret. Under aren
2022-2024 reducerades langtidsfranvaron med 86,2 %, och den genomsnittliga langden per franvarotillfille
minskade med 28,4 %. Sammantaget motsvarade detta arliga besparingar om 1,2 MSEK, relativt
arskostnaden om 156 tSEK, vilket illustrerar de ekonomiska incitamenten for att implementera MedHelps
tjanster. | takt med att medvetenheten om sjukfranvarons kostnader véxer, och digitala l6sningar bevisat
kan reducera dessa, vintas efterfragan pé tjanster likt MedHelps att stiga. Den begridnsade konkurrensen
pa marknaden, i kombination med MedHelps etablerade position, skapar goda forutsattningar for MedHelp
att ytterligare penetrera den svenska marknaden. Vidare dr MedHelp certifierat enligt tre 1ISO-standarder
utan anmarkningar, varav en avser informationssikerhet, ndgot som bekréftar att Bolagets dataséakerhet
uppfyller kraven enligt GDPR, vilket i kombination med bl.a. inlasningseffekter medfér hoga intrades-
barridrer, och utgor ytterligare skal fér arbetsgivare att implementera MedHelps plattform.

Var vénlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten
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Kommentar pa uppkopserbjudandet

Uppkdpserbjudande

Den 25 juli &r 2025 offentliggjordes ett rekommenderat kontant uppkopserbjudande fran Roxellen BidCo
AB, ett konsortium bestdende av Terveystalo Healthcare och MH Sjukvardsradgivning Holding. Budet om
6,8 SEK per aktie varderar MedHelp till cirka 207 MSEK och innebér en premie om omkring 31 % jamfort
med stdngningskursen om 5,2 SEK dagen fére meddelandet. Styrelsen har enhélligt rekommenderat
aktiedgarna att acceptera erbjudandet baserat pa ett oberoende virderingsutlatande (fairness opinion), dar
budet beddms som finansiellt skaligt for aktiedgarna.

Cirka 31 % premie

Konsortiet kontrollerar sedan tidigare cirka 69,5 % av aktierna i bolaget, varav &garledning och styrelse
representerar ytterligare nara 8,7 % som atagit sig att acceptera budet. For att fullfolja erbjudandet krévs att
minst 90,0 % av aktierna accepteras.

Budet om 6,8 SEK Som ett komplement till budet har MedHelp ingatt ett strategiskt samarbetsavtal med Terveystalo

per aktie varderar Healthcare, villkorat av att uppkdpserbjudandet genomférs. Avtalet innebar bland annat att MedHelps
Bolaget till cirka plattform kommer att séljas genom Terveystalo i Finland och mdjliggéra gemensam produktutveckling.
207,0 MSEK Avtalet innebér garanterade dterkommande intakter for MedHelp som beddms ge ytterligare stabilitet och

tillvéxtmojligheter i framtiden.

Budet om 6,8 SEK per aktie innebar en premie om 31 %.
Aktiekurs den 24 juli 2025 mot budpris den 25 juli 2025

Aktiekurs den 24 juli 2025

31 % premie

Budpris den 25 juli 2025

40 % uppsida
SEK 0,0 1,0 2,0 3,0 4,0 5,0 6,0 7,0 8,0 9,0 10,0
Analys

Finansiell premiepresentation: Budet ger en attraktiv vdrdering i absoluta termer och erbjuder en
betydande premie relativt till historiska kursnivaer. For manga aktiedgare kan detta ge en rationell
exitmdjlighet. Daremot indikerar Analyst Groups Base scenario ett viarde om 9,5 SEK per aktie, vilket

Krav pa minst motsvarar en potentiell uppsida om 40 % i forhallande till budet om 6,8 SEK per aktie.
90,0 %
acceptansgrad Styrelsens rekommendation och fairness opinion: Styrelsens enhilliga rekommendation och oberoende

expertbeddmning stérker trovdrdigheten i budets skélighet. Detta ddmpar osékerhet for aktiedgare.

Strategisk synergipotential: Genom partnerskapet med Terveystalo sikras bade geografisk expansion och
stabil intdktsutveckling. Det okar mdjligheterna till 6kad marknadsndrvaro i Norden samt teknisk
produktutveckling.

Riskprofil: Budets villkor ska uppfyllas, sérskilt kravet pd minst 90,0 % acceptansgrad, vilket innebar att

transaktionen inte ar definitiv. Skulle acceptgraden bli lagre &n forvantat kan budet éppna for konkurrerande
erbjudanden eller restrukturering.

/\nalyst GI‘OUp Var vénlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten 5
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Bolagsbeskrivning

1999:
Grundas med fokus
pa telefonradgivning

\

= Sjuk- och friskanmélan
= Rehabiliteringsstdd
= Prediktiv analys (Al)
= Statistik & rapportering

= Atgirdsplaner

Analyst Group

Historik

MedHelp grundades ar 1999 med syfte att erbjuda telefonbaserad sjukvardsradgivning till arbetsgivare,
organisationer och andra vardaktorer. Under de forsta dren byggde Bolaget upp en stark operativ struktur
for dygnet-runt-bemanning och utvecklade metoder for strukturerad drendehantering, vilket lade grunden
for framtida digitalisering. Under 2010-talet inleddes en gradvis omstélining mot digitala |6sningar, dér delar
av verksamheten automatiserades och tekniska system implementerades for att mdjliggora effektivare
hantering av sjuk- och friskanmélan. Denna utveckling utgjorde basen fér Bolagets nuvarande SaaS-
erbjudande inom digital féretagshalsa.

Ar 2020 skiftade MedHelp strategisk inriktning med mélséttningen att fullt ut skala upp den molnbaserade
plattformen. Detta markerade en Gvergang fran en kombinerad tjansteverksamhet till ett renodlat fokus pa
mjukvaruutveckling och licensbaserad intdktsmodell. | mars ar 2023 lanserades en ny version av
plattformen med integrerad Al-funktionalitet, vilket mdjliggjorde prediktiv analys av sjukfranvaro och
forbattrad beslutsstdd for arbetsgivare. Samtidigt prioriterade Bolaget I6nsamhet framfér volymtillvéxt,
vilket ledde till en tydlig forbattring i rorelseresultatet, och MedHelp redovisade for forsta gangen ett
positivt nettoresultat for heldret 2024. Bolaget fortsatter nu att forbattra teknisk prestanda, stirker den
interna utvecklingsorganisationen och forfinar plattformens funktionalitet. | kombination med en kapitallatt
affirsmodell, vdxande kundbas och regulatorisk anpassning har MedHelp etablerat en stark position som
en ledande leverantdr av digitala I6sningar inom foretagshélsa i Sverige.

Tidslinje

2020: 2024:
SaaS-modell utvecklas Forsta [onsamma aret
L1
5% al
of Wi, [ |
&L
2010 talet: 2023:
Digitalisering av Al-baserad plattform
verksamheten lanseras

Affarsidé och produkt

MedHelp utvecklar och levererar en molnbaserad plattform med syftet att forbéattra arbetsgivares formaga
att forebygga och hantera sjukfrdnvaro pa ett systematiskt och datadrivet sitt. Bolagets affirsidé &r att,
genom digitalisering av traditionella rutiner inom foretagshélsa, skapa forutsdttningar foér minskade
kostnader, forbattrad arbetsmiljo och mer effektiv personalhantering. Verksamheten &r inriktad pa att
tillhandahalla en skalbar SaaS-I6sning som téicker hela kedjan fran sjuk- och friskanmélan till uppfdljning,
rehabiliteringsstdd och analys. Plattformen &r byggd for att integreras i arbetsgivarens interna rutiner och
mojliggér automatiserad hantering av handelser kopplade till frAnvaro. Genom att samla in, strukturera och
visualisera data kring sjukfranvaro skapas ett beslutsunderlag som gor det mojligt att identifiera monster,
folja upp insatser och vidta relevanta atgérder. Plattformen omfattar flera funktionella moduler, bland annat
anmalningstjanster, dokumentationsstod, processverktyg for rehabilitering samt prediktiv analys baserad pa
historisk frAnvarodata. Lésningen &r utvecklad med fokus pa anvindarvanlighet, hdg informationssakerhet
och efterlevnad av géllande regelverk, inklusive GDPR. MedHelp &r certifierat enligt tre ISO-standarder: 1ISO
9001 (kvalitetsledning), ISO 14001 (miljéledning) och ISO 27001 (informationsséakerhet), samtliga utan
anmérkningar. Dessa certifieringar utgdr en viktig kvalitetsindikator och sékerstéller att plattformen
uppfyller hogt stallda krav fran bade kunder och myndigheter.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Bolagsbeskrivning

Fordelning av intakter

B Abonnemangsintékter

Ovriga intékter
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Offentlig sektor
Upphandling

Partners
Fortnox, Avonova m.fl.

Tillvaxtstrategi

Analyst Group

Intédkts- och affarsmodell

MedHelp tillampar en SaaS-modell ddr plattformen tillhandahélls som en molnbaserad tjanst mot
abonnemangsavgifter. Intdkterna genereras huvudsakligen genom licensbaserad prisséttning per
anvindare, vilket innebar att kundens manatliga kostnad &r relaterad till antalet anslutna medarbetare.
Tjansten kan omfatta hela eller delar av kundens personalstyrka, beroende péa organisationens behov och
omfattning. Bolagets intaktsstruktur ar starkt aterkommande, dar 88,7 % utgérs av abonnemangsintikter
medan resterande utgérs av Gvriga intakter som bestar av forsaljningsintakter och aktiverat arbete fér egen
rakning, vilket ger en hog grad av intdktsforutsdgbarhet och bidrar till stabila kassafléden over tid. De flesta
kundavtal 16per dver en period om ett till tre ar och forlangs dérefter automatiskt. Kunder tenderar att
initialt implementera plattformen i ett begransat antal enheter eller avdelningar inom organisationen. | takt
med att I6sningens varde realiseras, forvantas anvdandningen gradvis utdkas till fler organisatoriska delar.
Pa motsvarande sitt inleds ofta samarbeten med en begrinsad uppsattning funktioner, dar merférséljning
av tillaggstjanster som exempelvis rehabiliteringsstdd och Al-baserade analysverktyg sker i takt med att
behovet synliggors. MedHelp vixer séledes genom bade nykundsforséljning och utékad forsiljning till
befintliga kunder. Affarsmodellen kdnnetecknas av hog skalbarhet, i takt med att intdkterna okar s stiger
inte kostnaderna i motsvarande grad, vilket aterspeglas i EBITDA-marginalen som Gkade fran 10,8 % ar
2023 till 20,1 % péa rullande tolv manader. Detta innebdr att tillvaxt i intdkter kommer ha god
genomslagskraft pa kassaflodet framgent.

Kundstruktur och forsaljningskanaler

Bolagets primdra malgrupp utgérs av organisationer med minst 250 anstillda, dir behovet av
standardiserade rutiner for franvarohantering, rapportering och uppfoljning ar sérskilt stort. Dessa
arbetsgivare har komplexa personalstrukturer och ofta onddigt hdga kostnader relaterade till sjukfranvaro,
vilket gor ett datadrivet angreppssitt bade relevant och ekonomiskt motiverat. Plattformen kan anpassas
efter organisationens struktur och implementeras successivt i olika enheter eller verksamhetsomraden.
Detta mdjliggdér skalbar anvdndning och minskar troskeln for initial anslutning. Kundbasen omfattar i
dagsldget 6ver 500 organisationer och omkring 200 000 registrerade anvindare. Bland dessa aterfinns
bade privata och offentliga aktérer, exempelvis AFRY, Skandia samt ett vérldsledande svenskt
telekombolag. Kunderna &r spridda dver hela Sverige, med sérskilt stark nérvaro i regioner med hdg andel
stérre arbetsgivare, sasom Stockholm, Vistra Gotaland och Skane. MedHelp kombinerar direktférsaljning
till kund med ett nitverk av etablerade samarbetspartners, sdsom Avonova och Feelgood, tva rikstdckande
foretagshalsobolag, samt Fortnox, dar MedHelp har byggt en teknisk integration med Fortnoxs I6nesystem.
Dessa samarbeten majliggér bredare marknadstillgang, starker Bolagets distributionskapacitet och bidrar till
en lagre kundanskaffningskostnad jamfért med traditionell férsaljning.

Tillvaxtstrategi

= Merforséljning drivs genom att befintliga kunder utokar anvandningen av plattformen till fler
organisatoriska enheter, samt genom aktivering av tillaggstjanster. Plattformens moduldra struktur
mojliggdr successiv implementering och ger ddrmed forutsattningar for ékad kundintékt dver tid.

= Inom nykundsforsaljning fokuserar Bolaget pa att 6ka marknadsandelen i Sverige genom att bearbeta
malgruppen av storre arbetsgivare. Forsaljningsarbetet sker bade genom egen organisation och via
strategiska samarbetspartners.

= Utvecklingen av plattformen syftar till att 6ka nyttan for anvandarna och bredda tillampningsomradet
inom ramen for foretagshélsa. Funktionalitet som exempelvis prediktiv analys och integrations-
méjligheter vidareutvecklas for att stdrka erbjudandet.

= P& ldngre sikt utvdrderas mdjligheten till geografisk penetration, den nuvarande verksamheten &r i

huvudsak koncentrerad till Sverige, vilket lamnar utrymme for etablering pa narliggande marknader
med liknande behovsstruktur och regelverk.

Utveckling av plattformen

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Snabbt vaxande marknad

Trots en hdg allman digitaliseringsniva i Sverige ar foretagshélsa ett omrade dar digital transformation
fortfarande befinner sig i ett tidigt skede. Penetrationsgraden i Sverige uppskattas till ca 10 %, vilket
innebdr att en dvervdgande majoritet av landets arbetsgivare dnnu inte har implementerat digitala l6sningar
for att systematiskt hantera sjukfranvaro. Detta skapar en tydlig strukturell tillvaxtmajlighet i takt med att
den digitala mognaden Gkar. Marknaden for digital halsa forvantas vaxa med en arlig tillvaxttakt om minst
12 % under &ren 2025-2030, for att da na en marknadsstorlek om 83,8 mdSEK.

Drivkrafter for 6kad efterfragan

Marknaden for digital foretagshélsa drivs av en kombination av organisatoriska prioriteringar och
regulatoriska forutsattningar. Nagra av de langsiktiga faktorerna som driver den 6kade efterfragan av digital
foretagshalsa ar foljande:

= Strukturella behov av langsiktiga kostnadsbesparingar: Sjukfranvaro utgér en betydande ekonomisk
belastning for manga arbetsgivare, sarskilt i strre organisationer. Digitala 16sningar majliggér proaktiv
hantering, vilket Gver tid kan reducera béade kort- och langtidssjukfranvaro samt de indirekta
kostnaderna som uppstar i samband med produktionsbortfall, rekrytering och vikariekostnader. Detta
skapar ett starkt incitament att investera i system som bidrar till minskade personalkostnader pa sikt.

= Effektivisering av interna HR-processer: Ménga HR-avdelningar &r beroende av manuella rutiner, vilket
ar tidskrdvande och skapar risk for bristande kvalitet i uppféljning och dokumentation. Genom att
digitalisera centrala processer kring sjuk- och friskanmalan, rehabilitering och rapportering kan foretag
uppnéa okad transparens, siker datalagring samt enhetliga arbetsfloden. Det stirker den operativa
kapaciteten i HR-funktionen och frigr resurser till mer vardeskapande arbete.

= Fokus pa medarbetarnas vilbefinnande: Ett vixande fokus pa psykisk hélsa, arbetsmiljé och hallbart
ledarskap har lett till okad efterfrdgan pa verktyg som mdjliggor tidig upptackt och systematisk
uppféljning av ohdlsa. Digitala plattformar ger dérutver arbetsgivare mdjlighet att identifiera monster,
analysera risker och satta in atgarder i ett tidigt skede, vilket bidrar till att frimja ett mer hilsosamt och
hallbart arbetsliv.

Dessa drivkrafter forstarks av ekonomiska incitament for kunder, som tidigare visar att féretag med 250
medarbetare i genomsnitt kan spara cirka 1,2 MSEK arligen genom effektiv sjukfranvarohantering.
Regulatoriskt stills hogre krav p& dokumentation och uppféljning av hilsodata, exempelvis via GDPR och
arbetsmiljdlagens bestdmmelser, dar offentlig sektor och stérre foretag ar sérskilt mottagliga for 16sningar,
da dessa ofta har interna mél relaterade till kostnadskontroll, arbetsmiljo och hallbarhetsmal. Den
kombinerade effekten av organisatoriska prioriteringar och externt tryck forstirker efterfragan pa digitala,
datadrivna I6sningar inom foretagshélsa.

Konkurrenslandskap och intradesbarriarer

Marknaden for digital féretagshalsa i Sverige ar fortfarande ung och domineras av ett fatal specialiserade
aktorer. Det finns ett begransat antal direkta konkurrenter, utan utgérs istillet av dels fristiende SaaS-
leverantrer med fokus pé franvarohantering och personalhilsa, dels av traditionella féretagshélsobolag
som i viss utstrackning har pabdrjat en digital omstélining. Skillnaderna mellan aktérerna aterfinns framst i
plattformarnas tekniska djup, modulstruktur, integrationsformaga samt formagan att tillgodose
regelverkskrav. De storre, mer nischade SaaS-aktérerna har ofta ett férsprang i friga om anvindar-
vanlighet, skalbarhet och datadriven funktionalitet.

Intrddesbarridrerna till marknaden &r betydande. Férutom teknisk komplexitet krdvs anpassning till en strikt
regulatorisk miljo, dar I6sningarna maste uppfylla krav kopplade till arbetsmiljéansvar, medicinsk sekretess
och personuppgiftsbehandling enligt GDPR. Kundanskaffning &r dessutom resurskravande, da implemen-
tering ofta sker pad organisationsévergripande nivd med behov av anpassning till befintliga system och
processer. Plattformar som integreras i l6ne- eller HR-system skapar séledes inlasningseffekter, vilket
ytterligare hojer trdskeln for nya aktorer att konkurrera om befintliga kunder. Utdver tekniska och legala
hinder kraver affaren ett fortroendebaserat séljforfarande och langa séljcykler, sarskilt inom offentlig sektor
och storre foretag.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Finansiell Prognos
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Omséttningsprognos

Under ar 2024 minskade nettoomséttningen marginellt med 2,1 % jamfort med féregaende ar, framst il
foljd av Gvergangen till den nya leverantoren av sjukvardsradgivning, Kry. Trots denna omstallning dkade
Bolagets bruttomarginal fran 83,1 % ar 2023 till 87,5 % ar 2024, vilket indikerar att affirsmodellens
skalbarhet nu boérjar ge genomslag. MedHelp har tecknat flera nya kundavtal och forvintas fortsétta
expandera kundbasen samtidigt som det finns en betydande potential for tillvaxt inom sévél befintliga
kunder som samarbetspartnernas kundsegment. Detta aterspeglas i att Bolaget uppnadde en rekordhdg
CARR om 87,2 MSEK under forsta kvartalet ar 2025, vilket indikerar en forvantad 6kning av omséttningen
framgent.

Mot denna bakgrund férvantas CARR 6ka med 10-13 % arligen de kommande fyra aren, med en estimerad
churn om 5 %. Historiskt har nettoomsittningen i genomsnitt uppgatt till omkring 98 % av CARR. Analyst
Group viljer en nagot mer konservativ bedémning, p& grund av begrinsad historisk data, att netto-
omsittningen uppgar till 95 % av CARR mellan &ren 2025-2028. Sammantaget motsvarar det en estimerad
Okning av nettoomsittningen om totalt 55,4 % mellan aren 2024-2028, fran 82,3 MSEK till 127,9 MSEK,
motsvarande en CAGR om cirka 12,2 %.

Kostnadsprognos och lonsamhet

Med en bruttomarginal om 87,5 % ar Bolaget val positionerat att dra nytta av den operationella hivstangen
vid fortsatt tillvéxt. Kostnader for handelsvaror dr begrdnsade, vilket speglar Bolagets kapitaleffektiva och
mjukvarubaserade affarsmodell. Historiskt har 6vriga externa kostnader uppgatt till i genomsnitt 25 % av
nettoomséttningen, frimst hanforligt silj- och marknadsféringskostnader. Till f6ljd av 6kad merférsiljning
och etablerade samarbeten, bland annat med Fortnox, motsvaras en ¢kning i dessa kostnader fran 18,5
MSEK ar 2024 till 26,9 MSEK ar 2028. Saledes estimeras dessa kostnader att minska i relation till
nettoomséttningen till 20-21 %.

Antalet anstéllda har historiskt legat stabilt om ca 40 personer, och férvéntas 6ka till 42 personer i takt med
tillvaxten i kundbasen. Personalkostnaderna estimeras darmed 6ka fran 47,3 MSEK ar 2024 till 53,7 MSEK
ar 2028, motsvarande en okning om 13,5 % &ver perioden, dar en inflationstakt om 2 % har beaktats i
berdkningen. Efter flera &r av investeringar bedoms Bolagets plattform nu vara nara en mogen fas, darfor
forvéantas inga storre investeringar framgver, och avskrivningarna bedéms ligga pa en stabil niva om 13,7
MSEK till och med ar 2028, for att dérefter minska gradvis.

Sammantaget forvantas den skalbara affarsmodellen bidra till att kostnaderna okar langsammare &n
nettoomsittningen, vilket mojliggér marginalexpansion. EBITDA-marginalen estimeras oka fran 15,3 % ar
2024 till 26,1 % ar 2028, samtidigt prognostiseras EBIT-marginalen stiga fran 3,6 % till 15,9 % under
samma period.

MedHelp vantas fortsatt vara lonsamma och skala upp marginalerna.
Omsattning, EBITDA, EBIT och marginaler, 2023-2028

mmmm Nettoomséttning EBITDA EBIT EBITDA-marginal EBIT-marginal
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Relativvérdering

Eftersom det saknas direkta konkurrenter med identisk afférsmodell har en Peer-grupp av nordiska SaaS-
bolag i tidig tillvaxtfas valts ut for att genomfora en relativvardering. Flera av bolagen erbjuder liknande
I6sningar, men dr verksamma inom andra nischer. Peer-gruppen bestar av Sinch, Sleep Cycle, Safeture,
Physitrack, Acast och Carasent, vilka samtliga erbjuder en SaaS-baserad modell.

MedHelp har pa R12 uppvisat en bruttomarginal om 88,1 %, vilket dr hogre an bade medianen (78,7 %) och
genomsnittet (73,0 %) i Peer-gruppen. Aven EBITDA-marginalen pa R12 var starkare, med 20,1 % jamfort
med 13,7 % respektive 16,8 %. Vidare forvintas Bolaget uppné en éarlig tillvaxttakt om 12,2 % fram till &r
2027, vilket Gverstiger bade medianen (10,3 %) och genomsnittet (10,1 %). MedHelp har emellertid ett
avsevart lagre Market Cap och Enterprise Value &n medianen och genomsnittet bland jamférelsebolagen,
vilket motiverar en varderingsrabatt.

Relativvdrderingen baseras pa en EV/EBITDA-multipel, vilket ar en viletablerad multipel for SaaS-bolag i
tillvaxtfas med kapitalldtta och skalbara affarsmodeller. For heldret 2027 estimeras EV/EBITDA-multipeln till
9,3x for medianen bland jamforelsebolagen. Till féljd av MedHelps betydligt mindre bérsvdrde om 152
MSEK jamfort med medianen om 1 415 MSEK, samt den hogre riskpremie som vanligtvis appliceras pa
mindre bolag, tillimpas en varderingsrabatt om 10 %. Detta motsvarar en malmultipel om 8,6x EV/EBITDA
pa 2027 ars EBITDA-resultat for MedHelp, jamfort med Bolagets forvantade vardering om 7,0x for samma
ar. Genom att tillimpa malmultipeln pa det estimerade EBITDA-resultatet om 31 MSEK ar 2027 erhalls ett
potentiellt aktiepris om 8,4 SEK.

MedHelp ar undervarderade relativt jamforbara bolag.

Peer-tabell

Market Cap Ariig tillvéxt | Bruttomarginal | EBITDA-marginal EV/EBITDA

Sinch 29 064 29 064 1,8 % 42,8 % 12,5 % 9,3x 9,0x 8,8x
Sleep Cycle 655 507 10,7 % 78,1 % 32,9% 8,0x 7,1x 6,9x
Safeture 202 174 13,3 % 79,3% 11,5% 23,3x 15,3x 10,3x
Physitrack 237 279 7,3% 95,7 % 23,1 % 6,9x 6,5x 6,3x
Acast 3259 2747 9,8 % 57,5 % 6,2 % 26,1x 14,5x 10,7x
Carasent 2079 1865 17,4 % 84,7 % 14,8 % 25,5x 18,2x 11,9x
Genomsnitt 5916 5773 10,1% 73,0% 16,8 % 16,5x 11,8x 9,2x
Median 1367 1186 10,3 % 78,7% 13,7% 16,3x 11,8x 9,6x
MedHelp 207 214 122% 88,1% 20,1% 11,7x 8,4x 7,0x
Diskonterad kassaflodesanalys (DCF)

Virderingen av MedHelp grundar sig dven pa en diskonterad kassaflédesanalys (DCF), baserad pa Bolagets

forvantade fria kassafléden under prognosperioden 2025-2034 samt en terminalperiod. Modellen bygger

pa en WACC om 11,7 %, vilket aterspeglar MedHelps storlek, tillvaxtfas och marknadsrisk, och en langsiktig

terminaltillvaxt om 2,0 %. Den aktuella nettoskulden som modellen tar hansyn till 4r 7,1 MSEK. MedHelp

forvantas generera fritt kassafléde med ett nuvdrde om 268,6 MSEK under prognosperioden, samt ett

10,7 SEK diskonterat.terminalvéirde om 64 MSEKO, viIket_inngpér att "8.0,8 .% av puvérdet i modellen kommer .frén

BASE SCENARIO piognosperl.(.)den 'och 19,2 % Igommer fra!n termm_alvardet. Foljaktl.l'gen harledos merparten av Bolggets var.de

(DCF) fran kassafloden inom 6verskadlig framtid. Det diskonterade nuvdrdet uppgar till 332,6 MSEK i Enterprise

Value. Justerat for nettoskuld uppgar estimerat bolagsvarde till 325,6 MSEK, vilket motsvarar ett potentiellt
aktiepris om 10,7 SEK i ett Base scenario.

Majoriteten av nuvérdet kommer fran prognosperioden 2025-2034.
Fordelning av nuvérdet mellan prognosperioden och terminalvérdet

Diskonterat terminalvirde

FCFF over prognosperioden 2025-2034 [ —— 80,8 %

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90%

Analyst Group
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Vardering

Kanslighetsanalys

For att illustrera den potentiella kénsligheten for vdrderingen av MedHelp har en kénslighetsanalys
genomforts. Kénslighetsanalysen utgar fran forandringar i WACC och antaganden om terminaltillvaxt.
Resultatet visar att vérderingen &r relativ stabil dven vid ogynnsamma antaganden. | ett scenario med en
WACC om 13,7 % och ingen terminal tillvaxt, vilket far anses vara ett osannolikt utfall, kvarstér fortfarande
en potentiell uppsida fran dagens niva i MedHelps aktie. Detta indikerar att vardetilldelningen i modellen
inte dr alltfor beroende av sma forandringar i dessa parametrar, vilket stirker tillforlitligheten i
investeringscaset.

Terminaltillvaxt (TGR)

SEK DCF - Base scenario (MSEK)
9’7 % 1 1,8 12,1 12’5 13’0 13,6 Nuvérde for fria kassafloden 268,6
Terminalvérde 64,0
[}
§ 10,7 % 11,0 11,2 11,5 11,8 12,3 Enterprise Value 332,6
11,7 % 10,3 10,5 10,7 10,9 11,3 Nettoskuld 71
Equity Value 325,5
12,7 % 9,7 9,8 10,0 10,2 10,4
Antal aktier (m) 30,4
13,7 % 9,2 9,3 9,4 9,6 97 Virde per aktie (SEK) 10,7
Sammanvagd vardering: Base scenario
For att vardera MedHelp har Analyst Group tillimpat tvd vdrderingsmetoder: en relativvardering och en
diskonterad kassaflodesanalys. Relativvarderingen indikerar ett potentiellt varde per aktie om 8,4 SEK, vilket
baseras pa ett estimerat EBITDA-resultat om 31 MSEK och en framétblickande malmultipel om 8,6x
EV/EBITDA for &r 2027. Den diskonterade kassaflodesanalysen ger ett potentiellt virde per aktie om 10,7
SEK, baserat p4 en WACC om 11,7 % och en terminal tillvixt om 2,0 % frén ar 2035.
9,5 SEK PER
AKTIE | ETT BASE Sammanfattningsvis, med beaktande av att relativvirderingen begrinsas av bristen pa fullt jimforbara
SCENARIO

bolag och att DCF-modellen innefattar osékerhet i antaganden langt in i framtiden, véljer Analyst Group att
likavikta de tva varderingsmetoderna. Detta ger ett motiverat virde och potentiellt pris per aktie om 9,5 SEK
i ett Base scenario.

Sammanfattning av vardering i ett Base scenario.
Nuvarande aktiekurs vs viktat estimerat pris per aktie

Nuvarande aktiekurs

Relativvérdering

Analyst Group
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Bull & Bear

Bull scenario
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Bull scenario

| ett Bull scenario antas MedHelp vinna ytterligare kunder i Sverige, samtidigt som merforséljningen
utvecklas starkare @n vantat genom att befintliga kunder skalar upp anvéndningen i snabbare takt till féljd av
en accelererad digitalisering inom féretagshdlsomarknaden. Vidare forvintas en lagre churn om 3 % till
foljd av hogre kundlojalitet och 6kade inlasningseffekter. Dessutom antas en geografisk expansion till vriga
nordiska lander, dar Bolaget bedéms kunna replikera sin affirsmodell samt dra nytta av liknande
regulatoriska strukturer och arbetsmarknadsforhallanden som i Sverige. Detta medfor att CARR estimeras
vixa med 14-17 % arligen fram till 2028, vilket motsvarar en omsattnings-CAGR om 18,4 % under
perioden. | och med den mogna plattformen i kombination med den skalbara affairsmodellen bedéms detta
leda till ett kraftigare genomslag pa resultatniva, vilket forvantas bidra till en betydande marginalexpansion.

Genom en likaviktad DCF- och relativvardering, dar en EV/EBITDA-multipel om 9,6x appliceras pa det
estimerade EBITDA-resultatet om 45,1 MSEK ar 2027, erhdlls ett potentiellt virde per aktie om 14,0 SEK i
ett Bull scenario.

Geografisk expansion och 6kad CARR driver marginalexpansion.
Estimat under perioden 2025-2028 vid ett Bull scenario

Bull scenario indikerar 106,2 % uppsida.
Nuvarande aktiekurs mot Bull scenario
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Bear scenario

EBITDA 2027E
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EV/EBITDA-multipel
4,8x

Varde per aktie

5,4 SEK

Bear scenario

| ett Bear scenario antas bade kundtillvaxt och merforsiljning vara begrinsade till foljd av en langsammare
digitalisering inom foretagshdlsomarknaden samt att kdnnedomen om I8sningen inte Okar i den takt som
forvantats. Samtidigt antas en hogre konkurrens fran traditionella foretagshalsobolag. Detta resulterar i en
hogre churn om 12-15 % och en ldgre CARR-tillvaxt om 4-7 % under de kommande fyra &ren. Konse-
kvensen blir en begransad omsittningstillvaxt med en CAGR om 5,4 % fram till & 2028. Samtidigt
forvantas kostnadsbasen Oka nagot frdn nuvarande nivaer for att méta en hdgre omséttning som inte
realiseras. Sammantaget innebar detta att skalbarheten inte utnyttjas och att den operationella havstangen
inte far genomslag, vilket resulterar i stagnerade EBITDA-marginaler.

Genom en likaviktad DCF- och relativvérdering, dar en EV/EBITDA-multipel om 4,8x tillimpas pa det
estimerade EBITDA-resultatet om 18,5 MSEK &r 2027, hirleds ett potentiellt pris per aktie om 5,4 SEK i ett
Bear scenario.

Begransad tillvixt medan kostnader kvarstar leder till stagnerande marginaler.
Estimat under perioden 2025-2028 vid ett Bear scenario

Bear scenario indikerar 21,2 % nedsida.
Nuvarande aktiekurs mot Bear scenario

MSEK mmmmm Nettoomséttning EBITDA - - - - EBITDA-marginal SEK
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4,0
-20 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 2028E Nuvarande aktiekurs Bear scenario
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Ledning & Styrelse

Analyst Group

Tobias Ekros, CEO (Verstéllande direktor)

Tobias Ekros har varit VD i MedHelp sedan 2019. Han har dver 20 ars erfarenhet fran ledande befattningar i
bolag med fokus pa retail, konsumentprodukter och héalsosektorn. Ekros har varit sortiments- och
inkGpsdirektor pa Apotek Hjdrtat samt affarsutvecklingschef och marknadschef pa Apoteket AB. Tidigare har
han aven arbetat som managementkonsult pa Accenture. Han har en Master of Science fran Lunds
universitet.

Antal aktier: 1 279 414 aktier i MedHelp (4,2 % av Medhelps aktier).
Per Netzell, CFO (Ekonomichef)

Per Netzell har varit CFO i MedHelp sedan 2019. Han har lang erfarenhet av att arbeta med Ekros som CFO
samt inom marknad och inkdp, med flera ledande befattningar inom detaljhandel och tjanstesektor. Tidigare
har han varit verksam inom Axfood-koncernen, Mekonomen Sverige och Apoteket AB. Han har &ven
medverkat i forséljningen av en private equity-dgd apotekskedja. Netzell har en kandidatexamen i ekonomi
och finans fran Handelshégskolan i Umea.

Antal aktier: 368 794 aktier i MedHelp (1,2 % av Medhelps aktier).
Peter Wallin, CTO/COO (Chef IT & Teknik och Support Excellence)

Peter Wallin har haft rollen som CTO och COO i MedHelp sedan 2019, med ansvar fér Bolagets tekniska
plattform, IT-utveckling och supportverksamhet. Han har bred erfarenhet fran ledande teknikpositioner,
senast som Head of Group Analytics pa Hoist Finance. Tidigare har han under tio ar haft olika chefsroller
inom medicinteknik, bland annat p& Nobel Biocare och Siemens Healthcare. Wallin har en Master of
Science i medieteknik och teknisk design fran Linkdpings universitet.

Antal aktier: 300 000 aktier i MedHelp (1,0 % av Medhelps aktier).
Lars Roth, CSO (Chef Strategi och Affarsutveckling)

Lars Roth har varit chef for strategi och affarsutveckling i MedHelp sedan 2020. Han har omfattande
erfarenhet av strategiarbete och produktutveckling i digitala tillvaxtbolag, liksom fran Telia, dar han
ansvarade for strategiska partnerskap och riskkapitalinvesteringar. Roth har tidigare haft styrelseuppdrag i
bland annat Zound Industries International AB, Zenith Venture Capital AB och A3 Allmdnna IT och
Telekomaktiebolaget. Han har en Master of Science fran Kungliga Tekniska hdgskolan (KTH).

Antal aktier: 549 534 aktier i MedHelp (1,8 % av Medhelps aktier).
Elisabeth Wicklin, CCO (Chef Forséljning och Customer Success)

Elisabeth Wicklin har haft rollen som CCO i MedHelp sedan 2019. Hon har erfarenhet fran ledande
befattningar i saval startupmiljder som internationella koncerner, bland annat i L’Oréal. Hennes bakgrund
omfattar forséljning av Idsningar riktade mot HR-funktioner i foretag av varierande storlek och bransch,
béde pa den svenska och internationella marknaden. Hon har dven varit med och grundat samt verkat som
VD for Agentum. Wicklin har en Master of Science i foretagsekonomi fran Uppsala universitet.

Antal aktier: 250 000 aktier i MedHelp (0,8 % av Medhelps aktier).
Dennis Aerts, Styrelseordférande

Dennis Aerts ar styrelseordférande i MedHelp sedan 2023 och har ingétt i styrelsen sedan 2021. Han har
mangarig erfarenhet fran telekomsektorn, bland annat genom roller i KPN. Dessutom har han éver 20 ars
erfarenhet som VD, forst i Spray Networks och dérefter i Internetstiftelsen, dar han ansvarade for den
svenska toppdomanen. Aerts har en masterexamen i ekonomisk geografi fran Utrecht University i
Nederlanderna.

Antal aktier: 80 000 aktier i MedHelp (0,3 % av Medhelps aktier).
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Appendix: Base scenario

Ag

Resultatrakning (MSEK) 2021A 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 2028E
Nettoomsittning 78,0 80,6 84,1 82,3 92,7 104,7 116,3 127,9
Aktiverat arbete for egen rakning 3,4 6,6 6,3 7,8 6,9 6,9 6,9 6,9
Ovriga rorelseintékter 55 1,2 1,0 1,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intdkter 86,9 88,4 91,4 91,1 99,6 111,6 123,2 134,8
Handelsvaror -23,5 -19,2 -15,4 -11,4 -14,5 -16,1 -17,4 -19,0
Bruttoresultat 63,4 69,2 75,9 79,7 85,1 95,6 105,8 115,8
Bruttomarginal (just.) 73,0% 78,3% 83,1% 87,5% 85,4% 85,6% 85,9% 85,9%
Ovriga externa kostnader -19,4 -22,6 -21,0 -18,5 -18,5 -20,9 -23,8 -26,9
Personalkostnader -36,2 -45,3 -45,0 -47,3 -48,2 -49,2 -51,4 -53,7
Ovriga rorelsekostnader 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA 7,9 1,4 9,9 13,9 18,3 25,4 30,5 35,2
EBITDA-marginal (just.) 9,0% 1,5% 10,8% 15,3% 18,4% 22,8% 24,8% 26,1%
Avskrivningar -16,3 -10,0 -20,4 -10,6 -11,1 -12,0 -12,6 -13,7
EBIT -8,4 -8,6 -10,5 3,3 7,2 13,4 18,0 21,5
EBIT-marginal (just.) -9,7% -9,8% -11,5% 3,6% 7,2% 12,0% 14,6% 15,9%

Varderingsmultiplar

2021A

2022A

2025E

2026E

2027E

2028E

EV/S
EV/EBITDA
EV/EBIT
P/E
EV/ICARR

Analyst Group

2,7x
27,2x
-25,5x
-26,6x

Var vinlig ta del av vara ansvarshegrénsningar i slutet av rapporten

2,7x

156,9x
-24,8x
-26,3x

2,5x
21,6x
-20,4x
-18,8x

2,6x

2,6x
15,4x
65,7x
99,5x
2,5x

2,3x
11,7x
29,9x
37,9x
2,2x

2,0x
8,4x
16,0x
19,8x
1,9x

1,8x
7,0x
11,9x
14,8x
1,7x

1,7x
6,1x
10,0x
12,3x
1,6x
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Appendix: Bull scenario

Ag

Resultatrakning (MSEK) 2021A 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 2028E
Nettoomsittning 78,0 80,6 84,1 82,3 98,4 118,1 140,6 161,7
Aktiverat arbete for egen rakning 3,4 6,6 6,3 7,8 6,9 6,9 6,9 6,9
Ovriga rérelseintakter 55 1,2 1,0 1,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intakter 86,9 88,4 91,4 91,1 105,3 125,0 147,5 168,6
Handelsvaror -23,5 -19,2 -15,4 -11,4 -14,7 -17,0 -19,5 -22,2
Bruttoresultat 63,4 69,2 75,9 79,7 90,6 108,0 128,0 146,3
Bruttomarginal (just.) 73,0% 78,3% 83,1% 87,5% 86,0% 86,4% 86,8% 86,8%
(Ovriga externa kostnader -19,4 -22,6 -21,0 -18,5 -17,7 -22,4 -30,2 -35,6
Personalkostnader -36,2 -45,3 -45,0 -47,3 -48,2 -50,4 -52,7 -55,0
Ovriga rorelsekostnader 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA 7,9 1,4 9,9 13,9 24,6 35,1 45,1 55,7
EBITDA-marginal (just.) 9,0% 1,5% 10,8% 15,3% 23,4% 28,1% 30,6% 33,1%
Avskrivningar -16,3 -10,0 -20,4 -10,6 -11,1 -12,0 -12,6 -13,7
EBIT -8,4 -8,6 -10,5 3,3 13,5 23,1 32,5 42,0
EBIT-marginal (just.) -9,7% -9,8% -11,5% 3,6% 12,8% 18,5% 22,1% 24,9%

Vérderingsmultiplar
EV/S

EV/EBITDA

EV/EBIT

P/E

EV/CARR

Analyst Group

2021A
2,7x
27,2x
-25,5x
-26,6x
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2022A

2,7x

156,9x

-24,8x
-26,3x

2,5x
21,6x
-20,4x
-18,8x

2,6x

2,6x
15,4x
65,7x
99,5x
2,5x

2025E
2,2x
8,7x
15,8x
13,1x
2,1x

2026E
1,8x
6,1x
9,3x
7,6x
1,7x

2027E
1,5x
4,7x
6,6x
5,4x
1,4x

2028E
1,3x
3,8x
5,1x
4,1x
1,3x
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Appendix: Bear scenario

Ag

Resultatrakning (MSEK) 2021A 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 2028E
Nettoomsittning 78,0 80,6 84,1 82,3 88,8 93,7 98,7 101,7
Aktiverat arbete for egen rakning 3,4 6,6 6,3 7,8 6,9 6,9 6,9 6,9
Ovriga rérelseintakter 55 1,2 1,0 1,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intakter 86,9 88,4 91,4 91,1 95,7 100,6 105,6 108,6
Handelsvaror -23,5 -19,2 -15,4 -11,4 -14,4 -15,1 -16,9 -17,4
Bruttoresultat 63,4 69,2 75,9 79,7 81,4 85,5 88,7 91,2
Bruttomarginal (just.) 73,0% 78,3% 83,1% 87,5% 85,0% 85,0% 84,0% 84,0%
(Ovriga externa kostnader -19,4 -22,6 -21,0 -18,5 -18,0 -19,7 -20,0 -21,3
Personalkostnader -36,2 -45,3 -45,0 -47,3 -47,6 -48,6 -50,2 -50,5
Ovriga rorelsekostnader 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA 7,9 1,4 9,9 13,9 15,7 17,3 18,5 19,3
EBITDA-marginal (just.) 9,0% 1,5% 10,8% 15,3% 16,4% 17,2% 17,5% 17,8%
Avskrivningar -16,3 -10,0 -20,4 -10,6 -11,1 -12,0 -12,6 -13,7
EBIT -8,4 -8,6 -10,5 3,3 4,6 5,2 5,9 5,6
EBIT-marginal (just.) -9,7% -9,8% -11,5% 3,6% 4,8% 5,2% 5,6% 5,2%
Varderingsmultiplar 2021A 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 2028E
EV/S 2,7x 2,7x 2,5x 2,6x 2,4x 2,3x 2,2x 2,1x
EV/EBITDA 27,2x 156,9x 21,6x 15,4x 13,6x 12,4x 11,6x 11,1x
EV/EBIT -25,5x -24,8x -20,4x 65,7x 46,7x 41,0x 36,1x 38,2x
P/E -26,6x -26,3x -18,8x 99,5x 40,4x 35,1x 31,5x 33,1x
EV/CARR - - 2,6x 2,5x 2,3x 2,2x 2,1x 2,0x

Analyst Group
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Disclaimer

Ansvarshegransning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar framstallt i
informationssyfte, for allmén spridning, och ar inte avsett att vara rddgivande. Informationen i analyserna dr baserade pa
kéllor och uppgifter samt utldtanden fran personer som AG beddmer tillforlitiga. AG kan dock aldrig garantera
riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna dr subjektiva beddmningar, vilka alltid innehaller viss osdkerhet och
bor anvindas varsamt. AG kan darmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebér att
investeringsbeslut baserat pd information frdn AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjélvstandigt av
investeraren. Dessa analyser, dokument och information hérrérande AG ar 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 fransager sig allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag
det ma vara som grundar sig pa anvandandet av material hirrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

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

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

For fullstandiga 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 6vergripande bild av Analyst Groups asikt.
Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ research och Gvervigning
samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

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

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

Ovrigt

Denna analys &r en sd kallad uppdragsanalys. Detta innebdr 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 vérdering eller annat som skulle kunna tinkas utgdra en subjektiv
bedémning. De delar som Bolaget har kunnat paverka ar de delar som ar rent faktaméssiga och objektiva.

Analytiker &ger inte aktier i Bolaget.

Upphovsritt

Denna analys dr upphovsrattsskyddad 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
oférandrad form.

Analyst Group
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