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MedHelp Care

Lamnar ett utmanande 2023 bakom sig

Tydlig intaktsdkning per anvandare

Under det sista kvartalet 2023 steg intékterna med 2,5% till 22,0 mkr (21,4) och EBITDA till 2,2 mkr (1,0), motsvarande en
marginal pa 10,1% (4,5). Antalet anvandare uppgick till 195 088 (201 452), vilket &r en minskning med 3,2%. Att omsattningen
Okar samtidigt som antalet anvandare sjunker tyder pa att intdkten per anvandare har stigit kraftigt. Samtidigt stiger
bruttomarginalen till 82,4% (80,1). Att bdde omsattning per anvandare och bruttomarginalen ar hogre tyder pa att MedHelp
antingen har lyckats héja priserna till nya kunder eller att de som sagt upp hade samre avtal. Det operativa kassaflodet fortséatter
att vara positivt och uppgick under perioden till 2,8 mkr (2,3).

Med fortsatt stabil kostnadsbas &r det viktigaste att konvertera den rekordstora orderboken

MedHelp fortsatter att halla en stabil niva pa sina operativa kostnader. Som vi sag i Q3’23 far 6kade intakter eller minskade
kostnader stort genomslag p& marginalen. Med den stabila kostnadsbasen och kassafléde som MedHelp nu uppvisar handlar
framtida utveckling enbart om forsaljningen. Lyckas bolaget konvertera sin rekordstora orderbok kommer det att fa en tydligt
positiv paverkan pa bade vinst och kassaflode. | och med samarbetet med Falck samarbetar MedHelp nu med de tre stora och
rikstackande foretagshalsovardsbolagen. Utdver att bidra med ytterligare potential att salja till Falcks befintliga kunder, sa
minskar det risken att MedHelp forlorar kunder pa grund av leverantorsbyte inom foretagshéalsa. Saledes bor volatiliteten i antalet
anvandare minska framgent.

Nedskrivning av obsolet teknik och goodwill tynger kvartalets resultat

Under kvartalet var MedHelp tvungna att géra tv& nedskrivningar. Nedskrivningen av obsolet funktionalitet i plattformen belastar
resultatet med 3,0 mkr. Den andra tynger resultatet med 5,7 mkr och ar en nedskrivning av resterande goodwill hanforlig
verksamheten i Danmark. Det &r saklart inte positivt att de behdver gora detta, men vi anser det vara lika bra att rensa bockerna
infor 2024.

Prognos (mkr)

24e 25e 26e 2023 2024e  2025e  2026e
Totala intékter -2,0% -2,0% - Totala intakter 91 105 120 138
: I Potential
EBITDA, just. -12,4%  -7,3% - Tillvaxt 4% 15% 15% 15% Risk [
EPS, just. -15,0%  -3,8% - EBITDA, just. 10 17 26 3 Fnansiel stalning  IENEEEEN
- EBIT, just. -10 9 17 23 Historik & meriter [ 2
Kommande héandelser EPS, just. 0,4 0,2 0,4 0,6
Q1 - rapport 03maj 2024 ppg gijlyaxt, just. Nm. N.m. 97%  38%
Q2 - rapport 13 augusti 2024 EK/aktie 0.9 11 14 18 Aktiekurs 3,5 kr
Utdelning per aktie 0,0 0,0 0,0 0,0 . o
Bolagsfakta (mkr) . Kursutveckling 12 man
K EBIT-marginal Neg. 9,5% 15,4% 18,0%
Antal aktier 30m
i 0, 0, 0,
Bérsvarde 106 ROE, just. Neg. 22,8% 353% 385% 4
i 0, 0, 0, 44
Nettoskuld 3.42 ROCE, just. Neg. 21,7% 37,0% 44,3% v
EV 109 EV/Sales 1,2x 1,0x 0,9x 0,8x i
Free float 99, EV/EBITDA 114x  63x  42x  33x fk’fm -
Daglig handelsvolym, snitt 16k EV/EBIT Neg. 11.8x 6,3x AT w2 1 JW
. _ 2,9
Bloomberg Ticker ~ MEDHLP SS EQUITY /5 1ust 9.9 A 7B S
P/EK 4,1x 3,2X 2,5x 2,0x "Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nav Dec Jan Feb

—— MEDHLP 88 EQUITY OMX INDEX

Analytiker FCF yield 2% 7% 10% 17%
Hugo Lisjo Nettoskuld/EBITDA 0,3x -0,4x -0,5x -0,7x -
hugo.lisjo@carnegie.se Intressekonflikter

Yes No
Likviditetsgarant v
Certified adviser v
Transaktioner 12m v

Denna rapport har tagits fram p& uppdrag av, och &r betald av, emittenten. Commissioned research (uppdragsanalys) anses utgora
marknadsforingskommunikation (alltsd inte investeringsanalys enligt MiFID 11). Denna rapport kan vara féremal for distributio nsrestriktioner i vissa
jurisdiktioner. For mer information, se upplysningar och disclaimer i slutet av rapporten.



Investment case

Lag marknadspenetration: Trots att MedHelp & marknadsledande uppskattar vi att deras andel av den totala mojliga
adresserbara marknaden uppgar till 5,2%. Da denna nischmarknad domineras av tva aktorer, MedHelp och Falck Previa, tyder
det pa att marknadspenetrationen fortfarande &r lag. Marknadsbilden galler for bolagets bada geografiska marknader. Bara pa
den svenska marknaden, vilken idag star for 6ver 90% av nettoomsattningen, har bolaget potential att mangdubbla sina intakter.

Teknologiskt forsprang: Jamfort med dvriga marknadsaktorer har MedHelp redan idag ett teknologiskt forsprang och bolaget
arbetar aktivt med att utoka avstandet till Gvriga aktorer. Om bolaget fortsatter sin utveckling inom Al och kompletterande
funktioner anser vi att bolaget har marknadens mest omfattande plattform fér hantering av sjukfranvaro och digitalisering av
foretagshélsa.

Genvég till kunderna: MedHelp ar samarbetspartner med tva av Sveriges ledande foretag inom foretagshalsa, Avonova och
Feelgood. De bada aktorerna har tillsammans ungefar 1,5 miljoner anslutna medarbetare. Om vi antar att halften av MedHelps
anvandare kommer via dessa partners ar det endast 6,2% av dessa partners kunder som anvander MedHelps plattform. Da
samarbetet genererar intakter med 100% bruttomarginal till partnern &ar bada parter mana om att 6ka andelen.

Marginalexpension: Vid noteringen 2021 hade ledningen order om 100% fokus pa omséttningstillvaxt, som sedan under
sommaren 2022 andrades till en inriktning pa lonsam tillvaxt. Vi ser en kostnadsoptimerad organisation formas, byggd for att
klara tillvaxt. Ytterligare drivkraft for marginalexpansionen ar att produktutvecklingen kan leda till héjd bruttomarginal genom
prisékningar och minskade produktionskostnader.

Bolagsprofil

MedHelp har som vision att kraftigt minska antalet sjukskrivna i samhéllet. Genom sin plattform, som mgjliggér digitalisering av
foretagshalsovarden, erbjuder MedHelp produkter for sjuk- och friskanmalan, sjukvardsradgivning, rehabiliteringsplaner,
chefsstod med mera. Plattformen ger bdde medarbetare, chefer och HR béttre insikt om niva av sjukfranvaro, orsaker till
sjukfrdnvaron och hur de som arbetsgivare bor agera framat. Plattformen innehaller algoritmer programmerade for att flagga
medarbetare med tidiga signaler pa ohéalsa som riskerar att leda till lAngtidsfranvaro. Med relativt ldga kostnader for preventiv
vard 6kar medarbetares halsa och arbetsgivaren besparas stora sjukfrdnvarokostnader. Forskning visar att kostnaden for
l&ngtidssjukfranvaro i genomsnitt uppgar till 100 000 kr per medarbetare som &r langtidsfranvarande exklusive
effektivitetsminskningar.

Plattformen sdljs enligt en SaaS-modell med en manatlig intakt per medarbetare. MedHelps mjukvara ar kompatibel med bade
Ione- och HR system, vilket underlattar sjukfranvarohanteringen for alla bolagets bertrda parter. Vidare hjéalper MedHelp
medarbetare och arbetsgivare i kontakt med Forsakringskassan och processer vid preventiv vard samt rehabilitering vid
lAngtidssjukfranvaro.

Idag har foretaget drygt 500 foretagskunder, vilka har mellan 7 och 16 000 anstéllda. Generellt riktar sig MedHelp till foretag
med 150-1500 anstéllda, vilka soker en enkelt implementerbar och GDPR-séker 16sning for sin hantering av medarbetarnas
sjukfranvaro. Produkterna funkar dock lika bra for mindre aktorer som vill fa tillgang till sjukfranvarosystemet och processhjalp
vid eventuell langtidsfrAnvaro, samt for storre arbetsgivare som vill ha stéd av en I6sning som ar fokuserad pa att 6ka
medarbetarnas halsa samt sanka deras sjukfranvarorelaterade kostnader.
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Vardering

For att bedéma bolaget utgar vi fran fyra nyckelomraden — potential, finansiell stallning, risk samt historik och meriter.

Potential (4 poang)

Marknaden for digital féretagshélsa utvecklas snabbt och vi bedémer att det fortfarande finns potential att ta marknadsandelar.
Vi ser att MedHelps teknologiska forsprang ger bolaget goda forutsattningar att bli den aktor som béast utnyttjar
marknadspotentialen. Ledningen har skapat en kostnadseffektiv affarsmodell dar omséattningstillvaxt driver marginalexpensionen
mot langsiktigt hoga marginaler. Branschen ar inte speciellt kanslig for konjunktursvangningar, vilket tillsammans med
aterkommande intakter bidrar till stabilitet. Rent tekniskt ar skalbarheten hog. Vid kraftig tillvaxt kravs ytterligare anstallda for
implementering. Vi graderar sdledes potentialen till 4 poang.

Risk (3 poang)

Vi bedémer att den storsta risken ligger i att omsattningstillvaxten inte tar fart. Det anser vi framst skulle kunna bero pa tva saker,
att samarbetspartners erbjudande inte ar konkurrenskraftiga och att konkurrenter tar in pa MedHelps teknologiska forsprang.
Vidare finns det risker i att ha en extern leverantor av sjukradgivning och en generell kompetensbrist. Sjukradgivning ar en central
del i erbjudandet, vilket gor relationen till leverantéren kritisk. Det finns inte heller nagra direkta intradesbarriarer till marknaden.
Det gor det extra viktigt att bolaget fortsatter att investera i utvecklingen av plattformen och erbjudandet for att forbli
marknadsledande. Fortsatta investeringar i plattformen kréver kompetent personal inom kodning, en arbetsgrupp som &r mycket
eftertraktad pa arbetsmarknaden. Vi graderar risken till medel och 3 poang.

Finansiell stallning (3 poang)

For den finansiella stallningen goérs bedémningen utifran den redovisade historiken. Vid kvartalets slut uppgick likvida medel till
lite drygt 18 mkr, vilket vi bedémer som tillrackligt. Under det senaste kvartalet hade MedHelp ett negativt kassafléde om -3 mkr.
Bolaget har uppvisat god kostnadskontroll och snabbt anpassat sig till de nya malen om lénsam tillvaxt. Det finns inga
obligationer eller annan utestdende skuld som i nartid maste omférhandlas och eventuellt paverka bolagets finansiella stallning.
D& bolaget inte uppvisar ett kontinuerligt positivt kassaflode graderar vi den finansiella stallningen till 3 poang.

Historik och meriter (2 poang)

Historiskt har den danska verksamheten succesivt minskat samtidigt som den svenska uppvisat tillvéxt. Effekten &r att bolaget
uppvisat en stagnerad omsattningstillvaxt. Vid borsnoteringen 2021 var det 100% fokus pa tillvaxt, men under 2022 bytte
styrelsen inriktning till att driva verksamheten mot Idnsam tillvéxt. Svangningarna i direktiv gor historiken spretig och inte speciellt
givande. Vi beddémer historik och meriter till 2 poéng.
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Kvartalet | korthet

Tecknar samarbetsavtal med Falck

Kvartalets klart viktigaste handelse var samarbetsavtalet med Falck. | och med detta samarbete har MedHelp avtal med Sveriges
tre storsta foretagshalsoleverantérer och ett tiotal till mindre mer lokala aktorer. Det medfor att risken fér MedHelp att forlora
kunder minskar. Tidigare har MedHelp kunnat forlora kunder nér de bytte leverantér av féretagshélsa. Nar de nu samarbetar
med alla de tre stora minskar den risken. Vi har redan sett effekterna av detta. | Q3’23 rapporten meddelade MedHelp att de
forlorat Botkyrka kommun som kund for att de bytt leverantor av foretagshélsa. Strax efter att de annonserat samarbetet med
Falck, annonserade de att Botkyrka kommun ater var kund.

Ledningen flaggar i rapporten for att de okar fokuset att véxa tillsammans med partners. Da de nu &r partners till de stérsta
aktdrerna inom foretagshédlsa férvéntar vi oss att nasta samarbete kommer att vara med en annan typ av aktér. En ny
samarbetspartner kan exempelvis finnas inom narliggande funktioner som leveranttrer av tidrapporteringssystem, ldnesystem
eller aktérer som betalar ut sjukerséattning.

Svag utveckling i antal anvandare, men desto hdgre intékt per anvéandare

Antalet anvandare minskade for andra kvartalet i rad, trots att MedHelp har adderat manga nya kunder under aret.
Foretradelsevis relativt sma kunder som inte fullt ut kompenserar for att befintliga kunder i vissa fall varit tvungna att minska
antalet medarbetare. Vad vi forstatt ar pipeline starkare &n ndgonsin sa vi forvantar oss se konverteringar av denna under forsta
halvan av 2024.

Ater en svag utveckling av antalet anvandare Genomsnittlig intakt per anvandare pa rekordnivaer
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Fortsatt stabila kostnader borgar fér stigande marginaler

EBITDA fortsatter att vara stabilt positiv
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Prognosforandringar

Antalet anvandare vid utgdngen av 2023 var lagre an vi forvantat oss. Darfor sanker vi vara tillvaxtférvantningar kommande ar.
Vi hade ocksa forvantat oss att bruttomarginalférbattringen skulle fortsatta lite till. | dvrigt gor vi inga storre férandringar.

Endast mindre justeringar till féljd av utvecklingen under Q4'23

Nya prognoser Gamla prognoser Forandring (%)
SEKm 2023 2024e 2025e 2026e 2023e 2024e 2025e 2023 2024e 2025e
Total omsattning 91 105 120 138 93 107 123 -2,0% -2,0% -2,0%
Kostnad salda varor -15 -17 -18 =21 -15 -15 -17 0,5% 10,4% 5,1%
Bruttoresultat 76 88 102 117 78 92 105 -2,5% -4,0% -3,2%
Bruttomarginal 83,1% 84,2% 84,8% 84,9% 83,5% 86,0% 85,8% -0,4 pp -1,8 pp -1,0 pp
Produktionskostnader -15 -17 -18 -21 -15 -15 -17 0,5% 10,4% 51%
Personalkostnader -45 -47 -49 -55 -45 -48 -50 -0,2% -1,7% -1,7%
Ovriga externa kostnader -21 -23 -26 -30 21 -24 =27 0,4% -1,7% -1,7%
EBITDA, justerad 10 17 26 33 12 20 28 -16,7% -12,4% -7,3%
EBITDA-marg. 12% 18% 23% 25% 14% 20% 25% -2,1pp -2,2 pp -1,4 pp
Totala av-/nedskrivningar -20 -8 -9 -9 -12 -9 -10 75,7% -11,3% -13,3%
EBIT, justerad -10 9 17 23 0 11 18 nm. -13,3% -4,0%
EBIT-marg. Neg 10% 15% 18% 0% 11% 16% - -1,3pp -0,4 pp
Finansiellt netto -1 -1 0 0 -1 0 0 n.m. 24,2% -14,9%
Inkomstskatt 0 -2 -4 -5 0 -2 -4 - -15,0% -3,8%
Periodens nettoresultat, justerad 11 7 14 19 0 8 14 nm. -15,0% -3,8%

Kélla: Penser by Carnegie

Liknande bolags vardering

| Sverige finns det inte manga noterade bolag som MedHelp kan liknas vid. De narmaste vi har identifierat ar Aino Health och
Physitrack. Aino Health har meddelat en nyemission som marknaden inte tog emot val, sd varderingen uppskattar vi nu att vara
till ca EV/S 0,5x. Historiskt har Aino varderats betydligt hogre @n sa. Physitrack fortsatter att vaxa 20-30% med en EBITDA-
marginal kring 20-25% och varderas nu till EV/S 1,3x for innevarande ar.

Utover dessa tva anser vi att mindre Nordiska techbolag fungerar bra som jamférelsegrupp. Jamforelsegruppen handlar till
ungefar 3x sa hog multipel som MedHelp gor. Jamfor vi forvantad utveckling kommande ar uppvisar jamforelsebolagen generellt
en hogre forvantad tillvéxt, men ungefar samma EBITDA-marginal.

MedHelp varderas fortfarande &gt jamfort andra techbolag

EV/Sales EV/EBITDA EBITDA-marg. Omsittningstillvaxt
Namn M-cap (SEKM) 2022 2023 2024 2022 2023 2024 2022 2023 2024 2023 2024
_MedHelp __________110 __ | 1 2 L2 10 | 539 A4 63 | k1% 18% | 7% ____4%__ |
Aino Health 37 2,0 - - - - - - - - - -
Physitrack 245 2,8 1,8 1,3 10,3 7,9 4,1 28% 22% 32% 26% 25%
Litium 154 2,2 1,9 2,0 - 14,7 9,6 13% 21% 22% 7% 16%
AVTECH Sweden 247 - 6,5 59 - 15,9 12,2 41% 48% 55% 25% 21%

.| Efecte 1076 2,9 2,1 3,5 - 280,4 47,3 1% 7% 12% 11% 13%

.| FormPipe Software 1610 2,5 2,8 2,9 17,1 12,8 11,6 22% 25% 29% 6% 11%
Mean 561 2,5 3,0 3,1 13,7 66,3 17,0 21% 25% 30% 15% 17%
Median 246 2,5 2,1 2,9 13,7 14,7 11,6 22% 22% 29% 11% 16%

Kélla: Factset, Penser by Carnegie
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Resultatrakning

2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Nettoomséttning 7 81 84 97 112 130
Ovriga rérelseintéakter 5 8 7 8 8 8
Totala intékter 82 88 91 105 120 138
Kostnad salda varor -21 -19 -15 -17 -18 -21
Bruttoresultat 61 69 76 88 102 117
Forséljningskostnader -34 -44 -45 -47 -49 -55
Ovriga rérelsekostnader -20 -23 -21 -23 -26 -30
EBITDA 7 2 10 17 26 33
EBITDA, justerad 7 2 10 17 26 33
EBITA, justerad 7 2 10 17 26 33
Avskrivningar immateriella tillgdngar -15 -10 -20 -8 -9 -9
EBIT -8 -8 -10 9 17 23
EBIT, justerad -8 -8 -10 9 17 23
Finansnetto -1 0 -1 -1 0 0
Resultat fore skatt -9 -8 -12 9 17 24
Resultat fére skatt, justerad -9 -8 -12 9 17 24
Total skatt 0 1 0 -2 -4 -5
Nettoresultat -9 -7 -11 7 14 19
Nettoresultat, justerad -9 -7 -11 7 14 19
Intaktstillvaxt - 7% 4% 15% 15% 15%
Bruttomarginal 74,0% 78,2% 83,1% 84,2% 84,8% 84,9%
EBIT-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. 9,5% 15,4% 18,0%
EPS, justerad -0,29 -0,24 -0,36 0,23 0,44 0,61
EPS-tillvaxt, justerad - N.m. N.m. N.m. 97% 38%

Kélla: MedHelp Care, Carnegie

Kassaflédesanalys

2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
EBIT -8 -8 -10 9 17 23
Ovriga kassaflédesposter 17 10 18 6 5 5
Forandringar i rorelsekapital 7 -16 1 3 1 3
Kassaflode frdn den operationella verksamheten 16 -14 9 18 23 31
Investeringar i immateriella anlaggningstillgangar -23 -11 -10 -11 -12 -12
Ovrigt Kassaflode fran investeringar 1 0 0 0 0 0
Kassaflode fran investeringsverksamhet -23 -11 -11 -11 -12 -13
Fritt kassaflode -7 -25 -2 7 11 18
Nyemission / aterkop 45 0 0 0 0 0
Forandring av skulder 0 0 0 -3 -4 -5
Utdelningar 0 0 0 0 -4 -8
Ovriga poster 0 9 -2 0 0 0
Kassaflode fran finansieringsverksamhet 45 8 -2 -3 -8 -13
Kassaflode 38 -17 -4 4 3 5
Nettoskuld -25 2 3 -6 -13 -23
Kalla: MedHelp Care, Carnegie
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Balansrakning

2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
TILLGANGAR
Goodwill 7 6 0 0 0 0
Ovriga immateriella tillgdngar 36 38 34 37 40 44
Materiella anlaggningstillgangar 0 0 0 0 0 1
Ovriga anlaggningstillgdngar 0 1 2 2 2 2
Summa anlaggningstillgangar 43 46 36 40 43 46
Kundfordringar 8 13 9 8 9 10
Ovriga omséttningstillgangar 5 5 4 5 6 7
Likvida medel och kortfristiga placeringar 36 19 13 17 20 26
Summa omséttningstillgangar 49 37 27 30 35 43
SUMMA TILLGANGAR 92 83 64 70 78 89
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 46 38 27 34 43 54
Summa eget kapital 46 38 27 34 43 54
Langfristiga rantebarande skulder 7 15 12 9 5 0
Ovriga langfristiga skulder 0 1 1 1 1 1
Summa langfristiga skulder 7 15 12 9 5 0
Kortfristiga rantebarande skulder 2 5 5 2 3 3
Leverantdrsskulder 7 9 8 10 11 13
Kortfristiga leasingskulder 1 1 0 0 0 0
Ovriga kortfristiga skulder 29 13 11 15 16 19
Summa Kortfristiga skulder 39 29 24 27 29 35
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 92 83 63 70 78 89

Kélla: MedHelp Care, Carnegie

Tillvaxt och marginaler

2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Intaktstillvaxt - 7% 4% 15% 15% 15%
EBITDA-tillvéxt, justerad - -70% >100% 76% 50% 25%
EBIT-tillvaxt, justerad - N.m. N.m. N.m. 87% 35%
EPS-tillvaxt, justerad - N.m. N.m. N.m. 97% 38%
Bruttomarginal 74,0% 78,2% 83,1% 84,2% 84,8% 84,9%
EBITDA-marginal 8,5% 2,4% 11,8% 18,0% 23,3% 25,1%
EBITDA-marginal, justerad 8,5% 2,4% 11,8% 18,0% 23,3% 25,1%
EBIT-marginal Neg. Neg. Neg. 9,5% 15,4% 18,0%
EBIT-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. 9,5% 15,4% 18,0%
Vinst-marginal, justerad Neg. Neg. Neg. 7,1% 12,0% 14,3%

Kalla: MedHelp Care, Carnegie

Avkastning

2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
ROE, justerad Neg. Neg. Neg. 23% 35% 38%
ROCE, justerad Neg. Neg. Neg. 22% 37% 44%
ROIC, justerad Neg. Neg. Neg. 32% 60% 76%
Kalla: MedHelp Care, Carnegie
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2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Kundfordringar / totala intékter 10% 14% 10% % % 8%
Leverantdrsskulder / KSV 31% 48% 49% 60% 59% 62%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 51% 34% 29% 31% 31% 33%
Rorelsekapital / totala intékter -28% -5% -5% -11% -10% -11%
Kapitalomsattningshastighet 1,5x 1,5x 2,1x 2,3x 2,4x 2,4x

Kélla: MedHelp Care, Carnegie

Finansiell stéllning

2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Nettoskuld -25 2 3 -6 -13 -23
Soliditet 50% 46% 42% 48% 55% 60%
Nettoskuldséttningsgrad -0,6x 0,1x 0,1x -0,2x -0,3x -0,4x
Nettoskuld / EBITDA -3,8x 1,1x 0,3x -0,4x -0,5x -0,7x

Kélla: MedHelp Care, Carnegie

2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
EPS -0,29 -0,24 -0,36 0,23 0,44 0,61
EPS, justerad -0,29 -0,24 -0,36 0,23 0,44 0,61
FCF per aktie -0,23 -0,83 -0,06 0,23 0,36 0,61
Utdelning per aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Eget kapital per aktie 1,50 1,25 0,88 1,10 1,41 1,76
Antal aktier vid &rets slut, m 30,4 30,4 30,4 30,4 30,4 30,4
Antal aktier efter utspadning, snitt 30,4 30,4 30,4 30,4 30,4 30,4

Kélla: MedHelp Care, Carnegie

2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
P/E, justerad Neg. Neg. Neg. 15,4x 7,8x 5,7x
P/EK 4,3x 2,7x 4,1x 3,2X 2,5x 2,0x
P/FCF Neg. Neg. Neg. 15,2x 9,8x 5,7x
FCF-yield Neg. Neg. Neg. 7% 10% 17%
Direktavkastning 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Utdelningsandel, justerad 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EV/Sales 2,1x 1,2x 1,2x 1,0x 0,9x 0,8x
EV/EBITDA, justerad 25,6x 53,9x 11,4x 6,3x 4,2x 3,3x
EV/EBIT, justerad Neg. Neg. Neg. 11,8x 6,3x 4,7x
EV 169 106 113 109 109 109
Aktiekurs 6,4 3,4 3,6 3,5 3,5 3,5
Kalla: MedHelp Care, Carnegie
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Disclaimer

Carnegie Investment Bank AB

Carnegie Investment Bank AB (publ.) &r en ledande investmentbank med nordiskt fokus. Foretagen i Carnegiegruppen, tilsammans "Carnegie”, adderar varde for
institutioner, bolag och privatkunder inom omradena aktiehandel, investment banking och private banking. Carnegie har cirka 600 anstéllda, med kontor i sex lander.

Penser by Carnegie

I november 2023 forvarvade Carnegie affarsomradet for uppdragsanalys frén Erik Penser Bank AB. Detta innefattade den verksamhet under vilken Erik Penser Bank
AB t ex har publicerat analystjansterna Penser Access och Penser Future. Denna verksamhet fortsatter att drivas hos Carnegie under varumarket Penser by
Carnegie.

Vardering, metodologi och antaganden

Penser Access by Carnegie

Uppdragsanalys under Penser Access by Carnegie inkluderar analytikerns bedémning av ett motiverat véardeintervall pd publiceringsdagen, baserat pa olika
véarderingsmetoder. En ofta forekommande metod &r diskonterat kassaflode, dar framtida kassafldden diskonteras till ett nuvarde. Analytikerna kan &ven anvénda
sig av andra varderingsmetoder, t ex P/E-tal eller EV/EBIT-multiplar, relativt jamforbara bolag for att fa fram ett motiverat varde. For bolag dar s& ar lampligt, kan ett
motiverat vardeintervall ocks& baseras pa& analytikerns bedémning av en rimlig del av foretagets substansvarde. Vardeintervallet representerar analytikerns
beddmning vid skrivandet av analysen. For mer information om vérderingsmodeller, klicka har.

Penser Future by Carnegie

Uppdragsanalys under Penser Future by Carnegie innehéller inget motiverat vardeintervall, i stéllet utgar analytikern frén fyra olika omraden for att bedéma bolaget
och belysa de styrkor och svagheter som observerats. De fyra omradena bedéms utifrén foljande kriterier - Potential, Risk, Finansiell stallning samt Historik & meriter.
Skalan stracker sig fran 1-5 dar siffran 5 innebar hdg poang inom respektive omrade. Exempelvis innebar betyg: 5 pa Potential att vi ser stor potential i verksamheten
medan betyg: 5 for Risk innebér att vi bedémer risken som hog.

Uppdateringsfrekvens

Penser by Carnegies aktieanalys bestér av case-baserad analys, vilket medfor att frekvensen av analysrapporter kan variera 6ver tid. Om inte annat uttryckligen
sdgs i rapporten, uppdateras analysen kvartalsvis eller d& det anses noédvéandigt av analysavdelningen, t ex i handelse av signifikanta férandringar i
marknadsbetingelser, eller vid handelser relaterade till emittenten/det finansiella instrumentet.

Analytiker intyganden

Analytikern, eller analytikerna, ansvarig(a) foér innehallet i denna uppdragsanalys intygar, oavsett forekomsten av négra potentiella intressekonflikter som hanvisas
till héri, att &sikterna som uttrycks i denna uppdragsanalys korrekt aterspeglar analytikerns personliga sikter om bolaget och instrumenten som omfattas. Vidare
intygas att analytikern inte har fatt, far eller kommer att fa direkt eller indirekt erséattning relaterat till specifika rekommendationer eller &sikter i denna uppdragsanalys.

Potentiella intressekonflikter

Carnegie, eller dess dotterbolag, kan fran tid till annan utféra investment banking-tjanster for, eller séka investment banking-tjanster eller annan verksamhet fran,
n&got bolag namnt i denna rapport. Varje sadan offentligt tillkannagiven affar, under de senaste 12 ménaderna, kommer att hanvisas till i denna uppdragsanalys.
Ett regelverk for hantering av intressekonflikter ar implementerat i Carnegie. Investment Banking och andra affarsavdelningar i bolaget ar omgivna av
informationsbarriarer for att begransa flodet av kanslig information. Personer utanfor sddana barriarer kan f tillgang till kanslig information endast efter att ha iakttagit
tillampliga forfaranden. Erséttningen till personer som ar involverade i att forbereda denna uppdragsanalys ar inte knuten till investment banking-transaktioner som
utfors av bolaget eller en juridisk person inom samma grupp.

Konfidentiell och icke-publik information rérande Carnegie och dess kunder, affarsaktiviteter och andra omstandigheter som kan paverka en tillgdngs marknadsvéarde
("kénslig information”) halls strikt konfidentiell och far aldrig anvéndas pa ett otillborligt satt.

Interna riktlinjer ar implementerade for att sakerstélla analytikernas integritet och oberoende. | enlighet med riktlinjerna &r analysavdelningen separerad fran
Investment Banking-avdelningen och det finns inga rapporteringslinjer mellan analysavdelningen och Investment Banking-avdelningen. Riktlinjerna innehaller ocksa
regler, som galler, men inte &r begransade till, féljande fragor; kontakter med bolag under tackning, férbud mot att erbjuda gynnsamma rekommendationer, personligt
engagemang i bolag under tackning, deltagande i investment banking-aktiviteter, 6vervakning och granskning av analysrapporter, analytikers rapporteringslinjer och
analytikers ersattning.

Andra vasentliga intressekonflikter
Denna rapport har bestéllts och betalats av emittenten (“issuer-paid research”)

Distributionsbegransningar

Denna uppdragsanalys tar inte hansyn till de specifika investeringsmalen, den finansiella situationen eller de sarskilda behoven hos n&gon specifik person som kan
komma att ta emot den. Investerare bor soka finansiell rddgivning om lampligheten att investera i vardepapper som diskuteras i denna uppdragsanalys och bor forsta
att uttalanden om framtida utsikter kanske inte forverkligas. Tidigare resultat &r inte nddvandigtvis en vagledning for framtida resultat. Carnegie och dess dotterbolag
tar inget ansvar for ndgon direkt skada eller foljdskada, inklusive, utan begransning, ndgon forlust som uppstar pa grund av anvandningen av denna uppdragsanalys
eller dess innehall. Denna uppdragsanalys far inte reproduceras, distribueras eller publiceras av ndgon mottagare for n&got syfte. Dokumentet far inte distribueras
till personer som ar medborgare i eller bosatta i ndgot land dar sddan distribution &r forbjuden enligt tillampliga lagar eller andra foreskrifter.

Denna uppdragsanalys distribueras i Sverige av Carnegie Investment Bank AB. Carnegie Investment Bank AB &r en bank med séate i Sverige, med begrénsat ansvar,
auktoriserad och reglerad av Finansinspektionen. | Finland utges denna uppdragsanalys av Carnegie Investment Bank AB, finska filialen. Den finska filialen &r
auktoriserad av den svenska finansinspektionen (Finansinspektionen) och omfattas av begréansad reglering av finska finansinspektionen (Finanssivalvonta). | Norge
ges den har uppdragsanalysen ut av Carnegie AS, ett helagt dotterbolag till Carnegie Investment Bank AB. Carnegie AS regleras av den norska finansinspektionen
(Finanstilsynet). | Danmark ges den hér uppdragsanalysen ut av Carnegie Investment Branch, danska filialen. Den danska filialen &r auktoriserad av den svenska
finansinspektionen (FInansinspektionen) och omfattas av begréansad reglering av den danska finansinspektionen (Finanstilsynet).

Denna uppdragsanalys distribueras i USA av Carnegie Inc., en USA-registrerad broker-dealer och medlem av FINRA och SIPC. Carnegies analytiker utanfor USA
ar anstéllda av icke-amerikanska associerade bolag till Carnegie Inc (“non-US affiliates”) som inte omfattas av FINRA-foreskrifter. Generellt sett &r Carnegies
analytiker inte registrerade eller kvalificerade som analytiker hos FINRA och ar darfor inte foremal for de begransningar som FINRAs regel 2241 &r avsedda att
férhindra vad géller intressekonflikter, genom att bland annat férbjuda viss typ av erséttning, begransa analytikers handel och begransa kommunikation med féretagen
som ar foremal for analysrapporten.

Analysrapporter som distribueras i USA &ar avsedda endast for storre amerikanska institutionella investerare och amerikanska institutionella investerare som definieras
enligt regel 15a-6 i Securities Exchange Act of 1934. Denna uppdragsanalys tillhandahdlls endast for informationsandamal och far under inga omstandigheter
anvandas eller betraktas som ett erbjudande att sélja eller en uppmaning att kopa négra vardepapper.

Rapporter relaterade till aktieinstrument &ar utarbetade av icke-amerikanska associerade bolag till Carnegie och distribueras i USA av Carnegie Inc. enligt regel 15a-
6(a)(3). Nar rapporten distribueras av Carnegie Inc, tar Carnegie Inc ansvaret for uppdragsanalysen.

Personer i USA som vill genomféra transaktioner baserade pa denna uppdragsanalys bor kontakta Carnegie Inc. Investerare i USA bor vara medvetna om att
investeringar i icke-amerikanska vardepapper innebér vissa risker. Vardepapperen fran icke-amerikanska emittenter &r inte alltid registrerade hos, eller omfattas av,
de nuvarande informationsrapporterings- och revisionsstandarderna hos US Securities and Exchange Commission

Denna uppdragsanalys har utfardats i Storbritannien av Carnegie UK, som ar den engelska filialen till Carnegie Investment Bank AB. Carnegie UK ar auktoriserad
och reglerad av Financial Conduct Authority (FCA)
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https://docs.penser.se/a/3070/Varderingsmodell_och_multiplar.pdf

Analysdisclaimer

Denna uppdragsanalys tillhandahélls endast foér informationsandamal och far under inga omstéandigheter anvandas eller betraktas som ett erbjudande att sélja, eller
en uppmaning att képa eller sélja, nagot relevant finansiellt instrument. Denna uppdragsanalys har bestallts och betalats av emittenten och bor darfor betraktas som
en marknadsfoéringskommunikation (dvs inte investeringsrekommendation). Betalning for rapporten har avtalats i forvag pa en icke-aterbetalningsbar basis. Som
uppdragsanalys kan detta material betraktas som en acceptabel mindre icke-monetér forman enligt MiFID Il. Det har inte utarbetats i enlighet med de réttsliga krav
som &r utformade for att framja oberoende investeringsanalys. Det &r dock fortfarande féoremal for ett forbud mot handel fére spridningen av rapporten.

Carnegie Investment Bank AB ar ansvarigt for framstéllandet av denna uppdragsanalys i Sverige, Finland, Danmark och Storbritannien. Carnegie AS ar ansvarigt
for framstéllandet av denna uppdragsanalys | Norge. Carnegie Inc. ar ansvarigt for denna uppdragsanalys i USA.

Informationen i denna uppdragsanalys hamtades fran olika kallor. Medan all rimlig omsorg har tagits for att sakerstalla att informationen &r sann och inte vilseledande,
ger Carnegie ingen representation eller garanti, uttrycklig eller underférstadd, om dess korrekthet eller fullstandighet. Carnegie, dess dotterbolag eller ndgon av deras
ledande befattningshavare, anstéllda eller styrelsemedlemmar kan ha ett innehav i, eller pa annat satt vara intresserade av transaktioner i, vardepapper som direkt
eller indirekt ar féoremal for uppdragsanalys. Alla betydande finansiella intressen som innehas av analytikern, Carnegie eller en juridisk person i samma grupp i
foérhallande till emittenten kommer att hanvisas till i Féretagsspecifika upplysningar harunder samt Intressekonflikter pa rapportens forstasida.

Foretagsspecifika upplysningar

Delar av denna uppdragsanalys kan ha lamnats till emittenten fore dess publicering

Copyright © 2024 Carnegie

Carnegie Investment Bank AB
Regeringsgatan 56
SE-103 38 Stockholm
Tel +46 8 676 88 00 Fax +46 8 676 88 95
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