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MedHelp Care

Forbattrar Sveriges foretagshalsa genom digitalisering och Al

Plattformsleverantor for sjukfranvarohantering och 6kad hélsa

MedHelp ar ett teknikbolag med en molnbaserad plattform utvecklad for att underldtta arbetsgivares
sjukfranvarohantering, sanka sjukfranvarorelaterade kostnader samt mojliggoéra effektivare anvandande av
foretagshélsa bade reaktivt och preventivt. Plattformen &r utvecklad fér att med hjalp av nyligen lanserad Al
identifiera medarbetare som uppvisar tidiga signaler pa ohdlsa som kan leda till l1angtidssjukfranvaro. Minskad
langtidsfranvaro 6kar kundernas l6nsamhet och dr samtidigt positivt for bade medarbetare och samhillet.

Lag marknadspenetration och stigande marginaler

Trots att MedHelp dr marknadsledande uppskattar vi att MedHelps andel av den totalt adresserbara marknaden inte
uppgar till mer dn 5,2%. | vara prognoser raknar vi med att MedHelp 2026 nar en marknadsandel pa 8%, vilket
motsvarar en arlig omsattningsokning pa 14,1%. Tack vare att MedHelp redan anpassat kostnadsbasen for ytterligare
tillvaxt kommer prisdkningar och omsattningstillvaxt att driva marginalexpansionen de kommande aren. Tack vare
detta réknar vi med att MedHelp redan under 2024 nar en EBITDA-marginal pa drygt 20%.

Vardering och aktie

Vi ser hog potential fér bolaget att vaxa, samtidigt som bolaget har en relativt |1ag skuldsattning och stor kassa anser
vi den finansiella stallningen &r god. Den storsta risken vi ser ar att forsaljningen inte tar fart. Att tillvaxten inte tar
den fart som vi raknat med skulle framst kunna beror pa att utvecklingen for partners inte gar som vi forvantar oss
eller att konkurrenter forbattrar sina plattformar. Varderingsmassigt handlas MedHelp, utifran vara prognoser for
2023, till en EV/S-multipel om 1,0x, medan nirmsta peers Aino Health och Physitrack handlas till en snittmultipel for
EV/S om 2,8x.
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Investment case

Ldg marknadspenetration: Trots att MedHelp &r marknadsledande uppskattar vi deras andel av den totalt mojliga
adresserbara marknaden uppgar till 5,2%. Da denna nischmarknad domineras av tva aktorer, MedHelp och Falck Previa, tyder
det pa att marknadspenetrationen fortfarande ar 1ag. Marknadsbilden géller 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 6vriga marknadsaktorer har MedHelp redan idag ett teknologiskt forsprang och bolaget
arbetar aktivt med att ut6ka avstandet till 6vriga 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
foretagshalsa.

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

Marginalexpension: Vid noteringen 2021 hade ledningen order om 100% fokus pa omsattningstillvaxt, 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 h6jd bruttomarginal genom
prisdkningar och minskade produktionskostnader.

Bolagsprofil

MedHelp har som vision att kraftigt minska antalet sjukskrivna i samhallet. Genom sin plattform, som mojliggor digitalisering
av foretagshalsovarden, erbjuder MedHelp produkter for sjuk- och friskanmalan, sjukvardsradgivning, rehabiliteringsplaner,
chefsstod med mera. Plattformen ger bade medarbetare, chefer och HR battre insikt om niva av sjukfranvaro, orsaker till
sjukfranvaron och hur de som arbetsgivare bor agera framat. Plattformen innehaller algoritmer programmerade for att flagga
medarbetare med tidiga signaler pa ohélsa som riskerar att leda till IAngtidsfranvaro. Med relativt Iaga kostnader for preventiv
vard 6kar medarbetares halsa och arbetsgivaren besparas stora sjukfranvarokostnader. Forskning visar att kostnaden for
langtidssjukfranvaro i genomsnitt uppgar till 100 000 kr per medarbetare som &r langtidsfranvarande exklusive
effektivitetsminskningar.

Plattformen saljs enligt en SaaS-modell med en manatlig intdkt per medarbetare. MedHelps mjukvara ar kompatibel med
bade I6ne- och HR system, vilket underlattar sjukfranvarohanteringen for alla bolagets berérda parter. Vidare hjalper
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 séker 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 l6sning som &r fokuserad pa att oka
medarbetarnas halsa samt sanka deras sjukfranvarorelaterade kostnader.

MedHelp Care — 03 februari 2023 2 Erik Penser Bank



Vardering

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

e Potential (4 poédng)

Marknaden for digital foretagshdlsa 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 omsattningstillvaxt
driver marginalexpensionen mot langsiktigt hoga marginaler. Branschen &r inte speciellt kéanslig for
konjunktursvangningar, vilket tillsammans med dterkommande intakter bidrar till stabilitet. Rent tekniskt ar
skalbarheten hog. Vid kraftig tillvaxt kravs ytterligare anstallda for implementering. Vi graderar saledes potentialen

till 4 podng.

e Risk (3 podng)

Vi beddmer att den storsta risken ligger i att omsattningstillvdxten 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
kraver kompetent personal inom kodning, en arbetsgrupp som ar mycket eftertraktad pa arbetsmarknaden. Vi

graderar risken till medel och 3 poéng.

e Finansiell stéllning (3 podng)

For den finansiella stallningen gors bedomningen utifran den redovisade historiken. Vid kvartalets slut uppgick likvida
medel till lite drygt 18 mkr, vilket vi beddmer som tillrackligt. Under det senaste kvartalet hade MedHelp ett negativt
kassaflode om -3 mkr. Bolaget har uppvisat god kostnadskontroll och snabbt anpassat sig till de nya malen om I6nsam
tillvaxt. Det finns inga obligationer eller annan utestaende skuld som i nartid maste omférhandlas och eventuellt
paverka bolagets finansiella stallning. Da bolaget inte uppvisar ett kontinuerligt positivt kassafléde graderar vi den

finansiella stallningen till 3 poadng.

e Historik & meriter (2 podng)

Historiskt har den danska verksamheten succesivt minskat samtidigt som den svenska uppvisat tillvaxt. Effekten ar
att bolaget uppvisat en stagnerad omsattningstillvaxt. Vid borsnoteringen 2021 var det 100% fokus pa tillvaxt, men
under 2022 bytte styrelsen inriktning att driva verksamheten mot Ionsam tillvaxt. Svangningarna i direktiv gor

historiken spretig och inte speciellt givande. Vi beddmer historik & meriter till 2 poang.
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Bolagsoversikt

Bakgrund

MedHelp grundades 1999 som en del av en stérre hdlsokoncern. Under 2020 férandrade man bolagsstrukturen och bildade
MedHelp Group bestdende av tva dotterbolag; MedHelp Sjukvardsradgivning och MedHelp Care. MedHelp
Sjukvardsradgivning fokuserar med sina cirka 270 sjukskoterskor pa sjukvardsradgivning pa uppdrag fran regioner och
forsakringsbolag. MedHelp Sjukvardsradgivnings framsta uppdrag ar idag 1177 Vardguiden pa telefon for Region Stockholm.

MedHelp Care, vidare benamnt som MedHelp, erbjuder en marknadsledande molnplattform for digital féretagshalsa. Bolaget
ar sedan oktober 2021 noterat pa First North Growth Market. MedHelp har idag knappt 40 anstéllda i Sverige och Danmark,
vilka ar de marknader bolaget idag &r aktiva pa. Den danska verksamheten drivs genom ett separat dotterbolag, men
anvandarna har under 2022 migrerats till det svenska bolagets plattform. Migrationen bidrog till 6kad sakerhet samt minskade
kostnader da plattformen och kundservice med mera skéts av befintliga team i Sverige.

MedHelps erbjudande

Erbjudandet bestar av en molnbaserad SaaS-plattform som gor det enkelt for bade medarbetare och arbetsgivare att
genomfora sjuk och friskanmalningar. Plattformen sakerstaller att sjukanmalningar och all dokumentation hanteras pa ett
GDPR-sakert satt.

Plattformen ar ett digitalt sjukfranvarosystem dar arbetsgivaren latt kan folja sjukfranvaron i realtid, fa meddelande om en
avdelning ar underbemannad eller fa automatiska notiser om medarbetare dar riskbeteenden identifieras. Systemet speglar
kundens organisation och aggregerar data for att pa avdelningsniva illustrera om det finns problem, som exempelvis att
stressen inom en viss avdelning ar onormalt hog eller att en avdelning aterkommande drabbats av liknande fysiska symptom.

Sjukfranvarosystemet tillhandahaller dven tjanster inom franvarohantering, sjukfranvarostatistik, sjukvardsradgivning,
rehabiliteringsstdd, bemanningsplanering med mera. Med MedHelps system behover inte kunden utforma egna interna
processer gallande dokumentation, vem som ansvarar for vad och hur man skall ga till vdga nar en medarbetare blir sjuk.

Plattformen stddjer integration och kommunikation med ett antal av de ledande HR-systemen, som t.ex. Workday, SAP,

Oracle, SD Works med flera. Integrationen mojliggérs genom att arkitekturen anpassats for att passa in i HR-systemens
molnlandskap.

Exempel pa tjanster som ingar i erbjudandet
Franvarohantering Sjukvirdsradgivning Rehabs tod Sjukfranvarostatis tik

e Uppfoljning

Uppicining many +

Vilken var din forsta
franvarodag?

Rehabirende

Faghende O

agirder +

Detajer  Akdhitetar  Antuckn

Detaljer

23jan 2021

Arendets shut

Kdlla: EPB, MedHelp
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Franvarohantering

Effektiviserar och férenklar sjuk/vab- och friskhanteringen for bade medarbetare och arbetsgivare. Medarbetaren anmaler
enkelt franvaron via app, webb eller telefon till MedHelps plattform. Det underlattar administration och hjalper chefer att fa
en strukturerad och tydlig bild av sjukfranvaron. Nar franvaroanmalan genomférs far medarbetaren mojlighet att ange
anledning till franvaro, vilket skapar underlag for att tidigare upptéacka risker for ohalsa. Det ar endast behoriga personer inom
organisationen som har ratt att fa tillgang till statistik 6ver franvarostatistiken och anledningen till franvaron.

Processen vid sjukanmalan samt hur det ser ut i appen

My frbarceppent 0 e

Personlig sjukvirdsradgivning / i anis ati Ny rmorceaspert %
Erfarna sjuks 0 och SMS a

Ange typ av frinv e &

Ange franvarograd

® Ange franvaroperiod

Onstar 2600

9, Direktkontakt

ler HR irekt via plattformen Nists

Navactons 5030

Nists v

Nists

Kdlla: EPB, MedHelp

Sjukvardsradgivning

For kunder som inkluderar sjukvardsradgivning finns erfarna sjukskoterskor tillgangliga dygnet runt fér att ge medarbetaren
stdd och rad vid sjukdom och rehabilitering. Beroende pa symptom ger sjukskoterskorna ett forsta rad och férslag pa
behandling, alternativt hanvisar direkt vidare till foretagshalsovard eller annan primarsjukvard fér en mer grundlig
undersokning. Kunden kan sjélv vdlja om sjukvardsradgivning ska vara en obligatorisk del av sjukanmalningsprocessen eller
inte. MedHelps sjukvardsradgivning bemannas cirka 270 legitimerade sjukskoterskor, vilka dven hanterar 1177 Vardguiden
pa telefon for Region Stockholm.

Rehabiliteringsstod

Ar utvecklat for att underltta arbetsgivaren/chefens vardag med fardiga processer vid sjukfranvaro. Rehabstddet skickar
paminnelser till berérd chef om vad som maste vara utfort till nar. Paminnelserna utgar fran Férsdkringskassans riktlinjer och
kan handla om att en rehabiliteringsplan behdver utformas, att arbetsuppgifter maste forandras eller att satta medarbetaren
i arbetstrdning. Exempelvis blir chefen pamind om att vid sjukdag 14 anmala till Férsdkringskassan att medarbetaren ar sjuk.

Bemanningsplanering

Plattformen rapporterar in sjukfranvaron per avdelning i realtid, det ger en snabb 6verblick av sjuk- och friskanmalningar.
Genom tillgang till sjukfranvaron i realtid kan arbetsgivaren enklare planera och administrera var extra personal ar nédvandig.
| verksamheter inom personalkritiska sektorer som transport, sjukvard och omsorg dar full bemanning ar kritiskt ar det extra
viktigt att snabbt fa en tydlig 6verblick av bemanningen i realtid.
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Sjukfranvarostatistik

Att MedHelp samlar foretagets sjukfranvarostatistik i realtid forenklar analysen av sjukfranvaro och uppféljning av
genomforda insatser. Med statistik kan kunden pa ett datadrivet sitt analysera hur foretagets anstallda mar och vad
anledningarna till franvaro beror pa. Att fa statistiken samlad och presenterad underlattar for arbetsgivaren att pa ett tidigt
stadium uppmarksamma individer eller delar av organisationen som ar i behov av preventivt arbete. Statistiken underlattar
for arbetsgivaren att 6ver tid folja utvecklingen och se om insatser som genomférts 6kar medarbetarnas hélsa eller inte.

Hur sjukfranvaron visualiseras i plattformen

Kdlla: MedHelp

Artificiell Intelligens

MedHelp har utvecklat en Al som &r tranad for att pa ett tidigt stadium identifiera individer med forhojd risk for
langtidsfranvaro. Al:n ar tranad pa historiska franvarodata fran 6ver 200 000 medarbetare de senaste 20 aren. Mjukvaran
anvander 63 unika dimensioner for att identifiera riskmonster i medarbetarnas franvaro. De olika dimensionerna kan
exempelvis vara utifran demografi, en ung tjej uppvisar inte samma monster som en dldre man. Med hjélp av Al kan
plattformen automatiskt flagga medarbetare som uppvisar forhéjd risk for att i framtiden hamna i langtidsfranvaro.

Plattformen kan utifran registrerade symptom automatiskt rekommendera vilka som bor tala med sjukvardsradgivning. For
nya kunder déar historiska data inte finns i MedHelps plattform kan Al:n anvanda sig av historiska sjukfranvarodata fran
befintliga HR-system. Enligt de senaste testerna ar Al:n minst 21% battre dn den basta regelbaserade hanteringen. MedHelp
réknar med att traffsdkerheten kommer att 6ka med ytterligare traning.

MedHelp utvecklar Al for att tidigare identifiera medarbetare med forhojd risk for
langtidsfranvaro

Kélla: Uppsala universitet
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ISO-certifieringar

For att fa uppdrag fran stora aktorer kan det vara krav pa att leverantdrerna har ISO-certifieringar for att visa att de uppfyller
vissa minimumkrav. For att kunna tillmotesga denna kundgrupp, samt for att visa att MedHelp haller en hég standard, har
bolaget tre ISO-certifieringar. Varav 1ISO27001 om informationssakerhet ar av hogsta vikt for att visa att man hanterar kanslig
information pa ett sakert och hallbart satt.

1SO27001 - Informationssdkerhet

For att sdkerstalla att MedHelp arbetar pa ett informationssakert satt har bolaget erhallit 1ISO27001 certifiering. For bolag som
arbetar med kéansliga personuppgifter som omfattas av GDPR reglementet ar det extra viktigt att forebygga risk for att
informationen hamnar i oratta hander.

ISO27001 &r en kravstandard som erbjuder ett processorienterat angreppsatt for att etablera, implementera, anvdnda,
overvaka, granska, uppratthalla och férbattra ett ledningssystem for informationssakerhet. Standarden sakerstaller att
certifikatinnehavaren arbetar aktivt med att halla hog sekretess, integritet och tillgdnglighet. | manga upphandlingar kan
1SO27001 certifiering vara ett krav for att vara en godkand leverantor.

1ISO9001- Ledningssystemstandarden

Ledningssystemstandarden finns for att visa att foretaget haller hog kvalitet inom sju huvudomraden: kundfokus, ledarskap,
medarbetarnas engagemang, processinriktning, forbattring, faktabaserade beslut och relationshantering. Med ett val
utformat ledningssystem har bolagen ett effektivt verktyg for att moéta kundernas behov och skapa konkurrenskraft, vilket
har en positiv inverkan pa omséattningen.

1SO014001 -Miljéstandarden

Miljoledningssystem garanterar att bolaget har ett fungerande kvalitetsledningssystem och miljopolicys pa plats. Det innebar
att bolaget pa ett effektivt satt arbetar for att styra miljdarbetet i ratt riktning. Miljépolicyn utformas for att passa det enskilda
bolagets verksamhet och tar dar hansyn till de miljoaspekter som ar aktuella for respektive foretag.

Tillvaxtstrategier

For fortsatt expansion har MedHelp kokat ned strategin till fem huvudsakliga spar; vdxa med befintliga kunder, skapa ¢kad
kdnnedom om tjansten och varumarket, utveckling av teknikplattformen, skapa nya saljkanaler genom nya typer av
partnerskap och geografisk expansion till nya marknader.

Vaxa med befintliga kunder

Kundstocken innehaller idag flera kunder dar endast ett fatal enheter eller avdelningar ar anslutna till MedHelps plattform.
Det kan exempelvis vara aktérer vars verksamhet omfattar personal inom olika enheter som exempelvis logistik, produktion
och tjansteman. Da kan logistikenheten av foretaget vara anslutna till MedHelps plattform, men inte personalen inom
produktion och tjansteman. Genom att ytterligare effektivisera onboarding-processen och sélja pa centralniva finns det
potential att vaxa genom befintliga kunder. Ytterligare utveckling av tillvalsprodukter bidrar till potentiell uppforsaljning hos
befintliga kunder.
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Skapa 6kad kdnnedom

Strategin innefattar saval 6kade marknadsforingssatsningar i breda kanaler for att 6ka den allmédnna kdnnedomen om
MedHelp som foretag. Marknadsforingsstrategin handlar sedan varen 2022 till stor del om arbete med marketing automation,
samt att 6ka antalet séljare vilka sprider kdnnedom genom direktsamtal. MedHelp ser att det ar fa foretag som vet om att det
finns en heltdckande digital plattform for foretagshalsa. Saledes anser de att det finns stor tillvaxtpotential genom att utbilda
marknaden om MedHelps erbjudande. Utbildning kan ske genom riktade marknadsforingsinsatser, saval som en forstarkt
saljkar vilka aktivt jobbar med att informera marknaden om MedHelps erbjudande. Dessa insatser riktas mot bade nya och
befintliga kunder da det finns goda mojligheter till merférsiljning pa befintlig kundstock.

Utveckla plattformen

Fokus for utvecklingen ar att skapa sa stort anvandarvarde som mojligt. Arbetet ska resultera i friskare medarbetare for att
Oka valmaendet bland kundens medarbetare, sinka kundens sjukfranvarokostnader, samt férenkla och effektivisera
kundernas arbete. Genom att utveckla punkterna nedan forvdntas MedHelp stiarka sin marknadsposition samt kunna
genomfdra prishdjningar.

Teknikplattformen avses att i forsta hand utvecklas inom féljande omraden:

Hdlsoprognoser och predikativa analyser (Al), genom att utveckla en Al genererad prognos 6ver sjukfranvaron och med hjalp
av Al identifiera medarbetare med tidiga signaler pa ohalsa blir bade medarbetare och arbetsgivare upplysta om att det kan
vara lampligt med preventiva atgarder. Med hjalp av Al:n minskar sjukfranvaron samt effektiviserar kundens vardag.

Integration med affdrs- och HR-system, for att 6ka funktionalitet fér kunden samt for att ytterligare underlatta integration
med andra teknikplattformar, vilket i sin tur férenklar kunduppstarter.

Dataexport och analys, sa att data pa ett sdkert satt kan exporteras mellan system fér exempelvis djupare analys av
orsakssamband.

Extern hélsodatadvervakning, avser individuell sjalvovervakning av halsodata. Det kan exempelvis ske genom integration med
Apples mobilapplikation Halsa eller liknande program for hdlsodata. Syftet ar att i tid upptacka potentiella hdlsorisker som
kan leda till langvarig sjukfranvaro.

Internationalisering och anpassning till nationella krav/processer, kraver att plattformen dversatts samt utvecklas fér att méta
landspecifika krav.

Individuell rekommendation av hdlsoinsatser, de anstéllda som ar i behov av stod far av legitimerad sjukskoterska individuella
rekommendationer, vilka baseras pa individens angivna data.

Nya séljkanaler genom fler typer av partnerskap

Genom samarbeten med exempelvis leverantorer av system for narliggande funktioner som tidrapportering, I6ne- eller HR-
system finns det potential att hitta nya samarbetspartners. Integreras MedHelps produkter i samarbetspartnerns erbjudande
far MedHelp ytterligare en séljkanal fér att na ut till fler anvdandare. Andra eventuella partners kan aterfinnas inom
verksamheter som tjanar pa att minska sjukfranvaron, utan att vara en direkt slutkund. Det skulle kunna vara aktérer som
betalar ut sjukersattning eller forsakringsbolag vilka saljer sjuk och sjukvardsforsakringar.

Internationell expansion

Den sista delen gar ut pa att 6ka kdnnedomen om MedHelps digitala 16sning pa nya marknader. For en internationell
expansion ser bolaget framst fyra tillvagagangsatt. Ett satt ar att vaxa med befintliga kunder, vilka flera redan i dagslaget har
global narvaro. Ett annat satt ar direkt etablering i de marknader med storst potential. Ett tredje satt ar att férvarva en aktor
pa en intressant marknad. Genom ett potentiellt férvarv far MedHelp exempelvis direkt tillgang till kunskap om marknadens
lagar och regler, vilka HR system som anvands och kontakt med myndigheter. Det fjarde sattet 4r genom partnerskap med
globala leverantérer av system for narliggande funktioner.
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Samarbeten och affdrspartners

MedHelp samarbetar med ett 20-tal av Sveriges foretagshalsovardsaktorer. Samarbetet kan se lite olika ut beroende pa part.
Stora samarbetspartners som Avonova och Feelgood har mojlighet att erbjuda MedHelps plattform och tjanster i eget
varumarke, white label, medan mindre samarbetspartners erbjuder plattformen och tjansterna i MedHelps varumarke.

Avtalen loper tillsvidare med viss uppsdgningstid fran respektive part. MedHelp har till hog grad direktkontakt med
samarbetspartnerns kunder da MedHelp skoter all onboarding av nya kunder samt kundservice. Det medfor att slutkunderna
till white label aterforsiljarna vet vilka MedHelp &r. Debiteringen till samarbetspartnern dr generellt nagot lagre an till
direktkunder. Detta lamnar ett utrymme for parten att kunna tjana nagra kronor emellan, vilket for partnern ar intakter till
100% bruttomarginal. Saledes ar avtalen mycket uppskattade av bada parter.

Avonova och Feelgood ar tillsammans med Falck Previa, vilka MedHelp inte har samarbete med, Sveriges ledande leverantorer
av foretagshalsovard. Falck Previa erbjuder, tillskillnad frdn Avonova och Feelgood, sjélva tjansten Sjuk och Frisk. Avonova och
Feelgood har inte denna tjanst utan samarbetar med MedHelp for att ge sina kunder samma erbjudande. Storleksméssigt har
Feelgood, enligt arsredovisningen fran 2020, 8 000 anslutna foretag med ca. 800 000 ansluta medarbetare, och Avonova drygt
7 000 foretagskunder. Om vi i Avonova antar samma relation mellan anslutna foretag och medarbetare som i Feelgood har
Avonova ungefar 700 000 anslutna medarbetare. Bara hos dessa tva samarbetspartners uppgar anslutna medarbetare till 1,5
miljoner. Att jamfora med 200 000 anvdndare av MedHelps plattform lamnar detta gott om utrymme for tillvaxt inom partners
kundstock.

MedHelps framsta samarbetspartners

Kdlla: Avonova, EPB, Feelgood, MedHelp

Befintliga kunder och MedHelps malkunder

MedHelp har 6ver 500 kunder av olika storlek utspridda inom vitt skilda branscher. Kunderna bestar av féretag och
organisationer med allt ifran 7 till 6ver 16 000 anstdllda. MedHelps plattform passar for alla bolag som omfattas av
arbetsmiljélagen och lampar sig extra val for personalintensiva och kollektivanstéllda sektorer. Generellt passar MedHelps
I6sning battre for foretag med 20+ anstéllda, da det vid 20 anstallda blir svart for den med medarbetaransvar att halla reda
pa sjukfranvaro samt uppmarksamma tecken pa ohélsa. Nagra namnkunniga exempel pa kunder inom olika sektorer ar SAAB,
IKEA, Bilbolaget och Octapharma.

SAAB har en komplex féretagsstruktur med Over 15 000 anstillda i Sverige. SAAB implementerade MedHelp under
pandemiaret 2020 da bolaget kdnde att de var i behov av en smidigare l6sning fér sjuk- och friskhantering som samtidigt
stottar chefer i processer kopplade till sjukfranvaro. Det var framst tre anledningar som avgjorde att valet foll pa MedHelp;
sakerheten, en enda plattform och sjukvardsradgivning. SAAB har rigortsa sdkerhetskrav generellt och sarskilt nar det galler
hantering av de anstélldas persondata.
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Atgirder och kostnader for sjukfranvaro

Fa arbetsgivare dr medvetna om kostnaderna for sjukfranvaro

I en undersokning genomford av YouGov tillfragades HR-chefer fran bolag inom olika sektorer om de hade koll pa vad
sjukfranvaron kostar foretaget. Hela 60% av de tillfragade medgav att de inte kdnde till kostnaderna for sjukfranvaron. Det &r
for att det ar svart att satta en exakt siffra pa vad sjukfranvaro kostar féretagen, samt for att det skiljer mellan olika branscher.

Sjukfranvaro kostar timmar av bade chef och kollegor, dvertidsersattning eller 16n till eventuell ersattningspersonal samt
effektivitetsbortfall. Enligt forskningen Arbetsgivarens kostnader, atgdrder och anpassningar for sjuknarvarande och
sjukfranvarande medarbetare, K Ekberg, L Bernfort et al, HELIX-rapport 17:003, Link&pings Universitet kostar varje fall av
langtidssjukfranvaro i snitt arbetsgivaren 100 000 kronor bara i produktionsbortfall.

Att ater fa medarbetaren i arbete kan krava speciella atgérder och anpassningar av arbetsplatsen. Ekberg, Bernfort et al listar
foljande 6 atgarder och anpassningar som kan kravas vid eller efter langtidssjukfranvaro: &ndrad
bemanning/personalférstarkning, ergonomiska forbattringar, omplacering, utveckling av arbetsgruppen samt psykosocialt
stod. Kostnaderna bedéms av arbetsledare uppga till mellan O - 600 000 kr beroende pa faktor.

De vanligaste atgarderna pa arbetsplatser ar fordandrade arbetsuppgifter foljt av personalférstarkning eller andrad bemanning
inom arbetsgruppen. For individinriktade atgarder var samtalsstdd/terapi och d&ndrade arbetstider det vanligaste atgarderna.
Arbetsgivaren stalls infér komplexa krav och maste ta hansyn till bland annat den sjukskrivnes individuella instéllning samt till
vilken sjukdom medarbetaren har. Personens egen lamplighet och insikt i arbetet ar avgorande vid atergang till arbete. Finns
inte det ar det svart att finna ratt atgard. Vad som ar ratt atgard ar avhangigt orsak till sjukdom samt vilken typ av sjukdom
som fororsakat franvaron. Exempelvis krdver atergang i arbete efter en cancersjukdom andra atgarder an fér den som lider
av utmattningsdepression.

Andrad bemanning/personalférstirkning

Sjukfranvaro kan leda till att arbetsgivaren maste ta in vikarier, extra resurser eller att befintlig personal maste arbeta overtid.
Ofta ar ersattningspersonen mindre effektiv dn den sjukskrivne, vilket kan leda till att arbetsgivaren maste anstalla vikarien
pa 75% trots att sjukskrivningen bara ar pa 50%. Kostnaden fér att ersatta sjukfranvaro varierar kraftigt mellan bade bransch
och langd for sjukfranvaron. | forskningen svarade arbetsledarna att de uppskattade kostnaderna till mellan 0 — 600 000 kr.

Ergonomiska forbattringar

Innefattar allt ifran att sitta mer avskilt pa en mindre yta till att forbattra belysningen och att ordna specialglasogon eller
justera arbetsstallningen. Forandringarna ar generellt forhallandevis billiga och snabba att genomféra. Av de som deltog
angav de flesta en kostnad kring 20 000 kr och ett spann mellan 0 — 100 000 kr.

Omplacering

Ar en av de svarare och mer kostsamma atgéarder for en arbetsgivare. Omplacering kan exempelvis innefatta arbetstrining pa
annan arbetsplats, dndra arbetsuppgifter eller flytta andra medarbetare for att hitta en hallbar arbetssituation. Atgarderna
kan darmed krava storre forandringar for fler medarbetare. Arbetsgivarna angav kostnader mellan 50 000 — 600 000 kr.

Utveckling av arbetsgruppen

Omfattar mjuka varden inom arbetsgruppen dar de inblandade arbetar med vardegrund, kommunikation och dialog kring vad
som kan eller maste utvecklas och forbattras. Detta for att kunna utesluta arbetsmoment, jamnare férdela arbetsbérda samt
utveckla arbetsflddet for att skapa en mindre stressad och battre arbetsmiljo. Atgarderna &r valdigt varierande och kostnaden
bedoéms uppga till mellan 0 — 200 000 kr.
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Psykosocialt stod

Handlar om kompetensutveckling, mentorer/stéd och/eller omplacering. Beroende pa utférande kan detta vara bade
kostsamt och tidskravande. Fa av de tillfragade svarade pa denna fraga, men kostnaden bedéms uppga till mellan 0 — 100 000
kr.

Kostnaderna, utover det manskliga lidandet, vid sjukfranvaro och speciellt for Iangtidssjukskrivning ar hog. Inte minst genom
effektivitetsforluster, men dven genom anpassningar for att aterfa medarbetaren i arbete. Ur ett rent ekonomiskt syfte har
foretag mojlighet att spara mycket pengar genom att arbeta preventivt for att undvika och minska sjukskrivningstiden.

Besparingar pa sankt sjukfranvaro

Foljande berdkningar baseras endast pa kostnaden for arbetsgivaren. Det finns ytterligare besparingar i att minska
sjukfranvaron i form av medarbetarens héalsa och ekonomi samt for samhallet i stort.

MedHelp

Att rékna pa kostnader vid sjukfranvaro for att se hur stor besparing minskad sjukfranvaro medfor ar valdigt ar svart. Det ar
manga olika kostnadsparametrar som paverkar, dar vissa ar hogst bolagsspecifika anledningar, exempelvis
produktionsbortfall eller kostnad fér administrativ chefstid. MedHelp har tillsammans med Paula Liukkonen, ekonomie doktor
och docent i foretagsekonomi vid Stockholms universitet och docent i miljoekonomi pd Tammerfors tekniska universitet,
arbetat fram en mall med antaganden for att gora en sa precis generisk berdakning som mojligt. Paula Liukkonen ar en av
varldens framsta forskare inom omradet och har gett ut manga bocker inom amnet.

Exemplet nedan utgar fran MedHelps, tillsammans med Paula, framarbetade mall fér kostnader vid sjukfranvaro. | exemplet
raknar vi med ett foretag med 500 anstallda, en medellén pa 35 000 kr per manad och en total sjukfranvaro pa 6%. Kostnaden
for langtidsfranvaro antas till 100 000 kr per medarbetare och baseras pa tidigare ndmnda forskning fran Linkopings
universitet. Korttidsfranvaron beror bland annat pa snittlon och sjukfranvaro. Produktionsbortfall och kostnaden for
administrativ chefstid beror pa 16n, antal anstallda samt den totala sjukfranvaron.

Kostnad for sjukfranvaro berdknat med hjalp av MedHelps generella kostnadsmall

Snittlén per manad: 35000 kr
Arlig kostnad for

B R AU R ARR R . . . 3 600 000 kr
langtidssjukfranvaro:
Antal anstallda: 500 st Korttidsjukfrénvaro TR
sjuklénekostnader:
I
Prodyktlonsb?rtfall pga 3433 248 kr
. korttidssjukfranvaro:
Total sjukfranvaro: 6 %
[
Kostnad adminstrativ chefstid: 343 220 kr
Besparing per &r om sjukfranvaron
2348793 kr

minskar med 1%-enhet:

Kdlla: MedHelp
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Vid ovan exempel skulle en minskning av sjukfranvaron med 1%, utéver hogre valmaende bland medarbetarna, innebara en
kostnadsbesparing om drygt 2,3 mkr per &r. Denna besparing ar en ren kostnadsbesparing som teoretiskt ger en direkt positiv
paverkan pa resultatet. For exempelbolaget med 500 anstallda skulle kostnaden for MedHelps tjanst, hogt raknat med 59 kr
i manaden per medarbetare, uppga till 345 000 kr per ar. For ett foretag i den storleksklassen racker det att minska sin
sjukfranvaro med mindre dn en halv procent for att spara in kostnaden fér MedHelps produkt.

IF-forsdkringar

IF-férsakringar har gjort liknande berdkningar. Baserat pa ett foretag med 50 anstallda, medellén pa 35 000 kr i manaden och
10 sjukdagar per ar uppgar foretagets totala kostnader till ungefar 2,25 mkr per ar. | berdkningen antas att 80% av grundlénen
dag 2-14 samt att 10% av grundldnen dag 15-90 betalas av arbetsgivaren. Anledningen till att IF raknar med 10% mellan dag
15-90 ar for att det i flera kollektivavtal star inskrivet att arbetsgivaren ar skyldig betala det.

Kostnad for sjukfranvaro berdknat med IF-forsakringars generella kostnadsmall

Foretagets kostnad for sjukfranvaro

35000 kr/méan

Antal anstéllda: 50

Sjukdagar per anstalld: 10
)
g

Foretaget betalar sjukién Foretagets totala kostnad
583 046 kr 1 055 904 kr

+ Kostnad fér ersattare: 1 191 929 kr

Kdlla: IF-forsdkringar

Aven IF-férsakringars berakning visar att kostnaden fér sjukfranvaro ar hdg och att féretag har mycket att spara pa att minska
sjukfranvaron samt att kostnaden for MedHelps tjanster snabbt sparas in genom att minska kostnaderna for sjukfranvaro.
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Marknadséversikt och konkurrens
Vi bedémer att det framst finns fyra jamforelsebolag till MedHelp, varav tva ar onoterade och tva ar noterade. De fyra

jamforelsebolagen viidentifierat ar Aino Health, Physitrack, Falck/Previa och Qurant. Har vill vi lyfta fram Previa som det bolag
som ar MedHelps framsta konkurrent da bada har produkter inom Sjuk och Frisk.

Onoterade jamférelsebolag

Falck/Previa

Falck/Previa d4r med sina ca. 8 000 anslutna féretag och 1 2000 000 anstallda Sveriges storsta leverantor av foretagshalsa.
Det som skiljer Previa fran sina konkurrenter ar att de erbjuder féretagshalsa och Sjuk och Frisk fran samma leverantor.
Previa ar MedHelps narmsta konkurrent da bada erbjuder en plattform for Sjuk och Frisk. Det som skiljer de bada at ar att
Sjuk och Frisk plattformen utgdr en mindre del av Previas totala erbjudande samt att MedHelp ligger mer vikt vid
teknologiutveckling.

Sjuk och Frisk erbjudandet

e  Sjuk- och vab-anmalan online eller via telefon med sjukvardsradgivning

e Friskanmalan online eller via webblank i sms, autotjanst i telefon eller personlig service

e Realtidsuppdatering till arbetsgivaren via sms, e-post och webbtjdnst

e Uppfoljning under franvaroperioder och paminnelse om lakarintyg

e Anmalan till Férsakringskassan dag 15 vid sjukskrivning som varar langre an 14 dagar

e  Fanga tidiga signaler — notifiering till arbetsgivaren gallande arbetsrelaterad franvaro, upprepad korttidsfranvaro
och langtidsfranvaro

e  Statistik i realtid

e Analys av sjukfranvaro éver tid

e Skapa och exportera anpassade rapporter

e  Engelsksprakig version

Rehabplaneraren

Ar en online tilldggstjanst i statistikverktyget och dr ett dokumentationsverktyg for chef och HR. Rehabplaneraren méjliggor
for HR att folja halsolaget i verksamheten och att stédja chefernas arbete med rehabilitering och tidiga insatser.
Rehabplaneraren innehaller de fyra funktionerna valmaendekoll, atergang till arbetet, uppladdning av dokument och
anteckning.

Qurant

Det ar okant exakt hur madnga som anvander Qurant, men raknar vi pa att bolaget 2021 omsatte 9 mkr och dividerar med en
intakt om 59 kr per manad och anvandare motsvarar det ungefar 12 000 anvandare. For 59 kr i manaden erbjuder Qurant
tre olika tjanster, en vardera inom forebyggande, sjuk & frisk och vard & rehab. Utover dessa tre tjanster erbjuder Qurant
aven en komplett vardforsakring. Inom forebyggande ar fokus pa att fa medarbetaren att utfora forebyggande aktiviteter
for att starka sin fysiska och mentala halsa. Inom forebyggande erbjuder Qurant en hilsobarometer dar medarbetarna sjalv
far fylla i sitt vdlmaende och félja det 6ver tid.

Inom sjuk & frisk erbjuder Qurant enkel sjukanmalan direkt i mobilen med majlighet till kontakt med en
foretagssjukskoterska fran dag ett. Halsoteamet erbjuder dven chefsstod dit chefer kan vanda sig for rad och stéd vid
sjukskrivningar. Qurant skéter anmalan till Forsakringskassan samt informerar och hjalper till kring arbetsgivarens
skyldigheter i rehabarenden. Vard & rehab ar ett system dar Qurant bokar in vardgivare utefter behov. Qurant har kontakt
med ett privat natverk av oberoende vardgivare 6ver hela landet.
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Noterade jamforelsebolag

Vi har inte hittat manga noterade foretag som liknar MedHelp. Av noterade bolag anser vi att Aino Health och Physitrack &r
de bolag som &r varda att namna. Bada ar noterade pa den svenska borsen och har intdkter fran den nordiska marknaden.

Aino Health

Har en SaaS-16sning vid namn HealthManager, vilken tillhandahaller chefer och HR dokumentation om medarbetarnas
halsorelaterade franvaro. Detta hjdlper arbetsgivaren att identifiera tidiga signaler om medarbetare som inte mar bra.
HealthManager ar framst framtaget som ett stod for arbetsgivaren att identifiera och preventivt hantera medarbetare med
Okad halsorelaterad sjukfranvaro.

Vidare erbjuder Aino produkter for medarbetarundersékningar, analysverktyg och konsulttjanster for att stodja ledning och
personal. Det som framfér allt skiljer Ainos erbjudande fran MedHelp &r att Aino Health inte har nagon funktion for att hantera
Sjuk och Frisk, samt att Finland ar Ainos huvudmarknad.

Under 2020 omsatte Aino Health 24,9 mkr med ett rorelseresultat om -14,0 mkr, vilket utvecklades under 2021 till en
omsdattning pa 23,0 mkr och -14,2 mkr i rorelseresultat. Den finansiella utvecklingen for 2022 ser ut att félja samma trend.
Under slutet av 2022 tecknade Aino avtal som 6kar antalet anvdandare med ungefar 25%, vilket borgar for ett battre 2023.

Physitrack

Produktportfoljen bestar av tva globala SaaS-plattformar. Den ena plattformen, Physitrack, erbjuder virtuell vard och
patienthantering pa distans inriktat mot fysioterapi (sjukgymnastik). Den andra plattformen, Champion Health, ar en halso-
och friskvardsplattform som inkluderar bade fysisk och psykisk halsa och inriktar sig mot foretagskunder. Det ar inom
plattformen for halso- och friskvard fér foretag som det finns beréringspunkter med MedHelps erbjudande.

Physitrack ar ett brittiskt bolag med majoriteten av intakterna fran EU 39% foljt av Storbritannien 30%, Nord Amerika 16%
och resterande delar av varlden star for 15%. Saledes ar inte Physitrack direkta konkurrenter till MedHelp vare sig vad galler
produkter eller marknad. Dar bolagen konkurrerar ar fokuset pa foretagshéalsa och de delar som MedHelp arbetar med att
utveckla.

Physitrack har under de senaste aren uppvisat en stark tillvaxt, vilken drivits organiskt samt med adderande forvarv. Under
2020 omsatte Physitrack EUR 3,1m med en justerad-EBITDA pa EUR 1,6m, vilket utvecklades till EUR 8,5 och 2,7 under 2021.
Utvecklingen for 2022 ser ut att folja samma inslagna vag.
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Marknaden

MedHelps befintliga marknader ar Sverige och Danmark, med kdrnan i den svenska marknaden. Det finns ingen tydlig
definition och avgrénsning av MedHelps marknad. Darfér har vi berdknat potentiella intdkter pa MedHelps bada befintliga
marknader, Sverige och Danmark. For att berdkna respektive marknads storlek har vi framst utgatt fran antalet anstallda i
foretag med minst 10 medarbetare och multiplicerat med arskostnaden fér MedHelps produkt. Pa detta satt beraknar vi
MedHelps potentiella intdkter pd den svenska marknaden till mellan 1,9 och 2,9 mdr och fran den danska till mellan 1,1-1,7
mdr. Bara pa dessa tva marknader ser vi en marknadspotential pd 3,0-4,6 mdr, vilket motsvarar mellan 39 och 60 ganger
2021 ars forsaljning.

Svenska marknaden

Den svenska marknaden har vi definierat pa tva olika satt. Det forsta sattet ar att vi utgatt fran andelen av sysselsatta som
har tillgang till foretagshalsa och multiplicerat med genomsnittlig investering i foretagshéalsa per medarbetare. Det andra
sattet ar att berdkna MedHelps potentiella intdkter fran marknaden. Det har vi valt att gora genom att ta andelen av
sysselsatta i Sverige som arbetar pa foretag med 10 eller fler anstallda multiplicerat med arskostnaden for MedHelp per
anstalld.

Enligt SCB klassades 5 258 000 personer som sysselsatta i Sverige under november 2022. Enligt Arbetsmiljoverkets
undersokning om arbetsmiljon har ungefar 60% av de sysselsatta tillgang till foretagshalsa. Anmarkande ar att andelen under
de senaste decennierna har minskat. Det innebar att ungefar 3 154 800 personer i Sverige har tillgang till foretagshalsa. Vad
géller kostnaden for foretagshélsa visar undersokningar att arbetsgivare i snitt spenderar 1 300 kr per anstalld. Det motsvarar
ett marknadsvarde om drygt 4,1 mdr.

Om vi istéllet réknar med samma andel av sysselsatta, det vill sdga 3,2 miljoner, och att MedHelp tar 39 kr/manad och kund
motsvarar det ett virde om 1,5 mdr. Om vi tinker oss 59 kr/manad och kund far vi ett potentiellt marknadsvarde om 2,2 mdr.
Bade 39 kr och 59 kr ar hogre an vad MedHelp idag tjanar i snitt per kund, men vi véljer att rdkna med dessa siffror da MedHelp
kommer att hoja priserna med nya utvecklingar.

Marknadsstorlek beroende av andel sysselsatta som har tillgang till foretagshalsovard, mkr
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Kdlla: Arbetsmiljéverket, EPB, SCB
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| Sverige finns det ungefar 1,2 miljoner foretag, vilket ar valdigt manga i forhallande till populationen. Den absoluta
majoriteten, 96%, bestar av smaforetag med farre dn 10 anstéllda och resterande 4% av bolagen bestar av foretag med 10
eller fler anstéllda. Vi har valt att dela upp Sveriges foretag i fyra grupper utefter antalet anstéallda, 0-9, 10-49, 50-249 och
250+ anstallda. Sett till andelen av anstéllda som arbetar pa féretag inom respektive storlekskategori fordelas det foljande:
ca. 23% pa foretag med 0-9 anstallda, 22,5% pa 10-49, 19,4% 50-249 och 35,1% pa féretag med 250+ anstallda, enligt siffror
fran Tillvaxtverket.

Andel foretag inom respektive storlekskategori, Sverige Andelen av anstéllda pa bolag inom respektive
storlekskategori, Sverige
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Kdlla: EPB, Tillvéixtverket Kdlla: EPB, Tillvixtverket

Da MedHelps produkter framst passar for féretag med fler an 10 anstallda valjer vi att fokusera pa féretagen med 10+
anstallda. Inom denna grupp av foretag arbetar ca 77% av Sveriges sysselsatta, det motsvarar ungefar 4,1 miljoner personer.
Om vi berdknar potentiell marknad pa samma satt som tidigare, det vill sdga antal personer i malgrupp, 4,1 miljoner,
multiplicerat med kostnaden fér MedHelp per ar och anstalld far vi ett marknadsvarde pa ungefar 1,9 mdr vid ett pris pa 39
kr per manad och 2,9 mdr vid 59 kr per manad, grafen nere till vanster.

Marknadens storlek berdknat pa antalet personer som Marknadens storlek utefter genomsnittliga storleken av
arbetar pa foretag med fler an 10 anstallda, mkr malgruppen, mkr
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Tar vi snittet av de bada berdkningarnas potentiella malgrupp for MedHelps produkter, 3,2 och 4,1 miljoner, far vi en malgrupp
pa 3,6 miljoner personer. Det ar storleken pa den svenska marknaden som vi hadan efter kommer att hanvisa till i vara
prognoser med mera. Med denna malgrupp ar marknadsvardet mellan 1,7-2,6 mdr, motsvarande 22-34 ganger 2021 ars
forsaljning, grafen uppe till hoger.
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Danska marknaden

Under oktober 2022 var ungefar 2 971 000 personer sysselsatta i Danmark, vilket ar ungefar 3/5 sa manga som i Sverige. |
Danmark finns det cirka 230 000 foretag, och precis som i Sverige utgor foretag med 0—-9 medarbetare den klara majoriteten,
89%, och resterande 11% bestar av foretag med 10+ anstéllda. Det intressanta ar att Danmark har ungefér sju procentenheter
farre microbolag, 0-9 anstallda, dn Sverige. Danmark dr en mindre marknad an Sverige, men relationen mellan féretag med
0-9 medarbetare och 10+ battre an i Sverige.

Precis som med Sverige har vi delat upp de danska bolagen i fyra grupper utefter antalet anstallda, 0-9, 10-49, 50-249 och
250+. Sett till antal anstallda per grupp arbetar ca. 19% av Danmarks befolkning i foretag med 0-9 anstéllda, 23% i foretag
med 10-49, 22% 40-249 och 36% i foretag med 250 anstillda eller fler. Aven i antal anstillda per grupp ar relationerna pa
den danska marknaden mer gynnsamma fér MedHelp.

Andel foretag inom respektive storlekskategori, Danmark Andel av anstéllda pa bolag inom respektive
storlekskategori, Danmark
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For att berakna ett varde pa den danska marknaden raknar vi antalet anstallda i foretag med 10 anstallda eller fler. Med 2
971 000 sysselsatta och 81% av dessa arbetandes pa foretag med 10 anstallda eller fler, berdknar vi marknadsvardet till 1,1—
1,7 mdr med ett pris pa 39 eller 59 kr per anvandare och manad. Néar vi hanvisar till den danska marknaden syftar vi till
malgrupp pa 2,41 miljoner anstédllda (2 971 000 * 81%).

Berdknat varde av den danska marknaden, mkr
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Kdlla: DST, EPB, European Commission, Statista

MedHelp Care — 03 februari 2023 17 Erik Penser Bank



Prognoser

Nettoomsattningsprognoser

| vara prognoser for nettoomsattning har vi utgatt fran den genomsnittliga arliga intdkten per anvandare samt antal
anvandare. Vara estimat &r darmed beroende av en pris- och volymkomponent. Antal anvandare prognostiserar vi utifran
marknadsandel pa respektive marknad och priset beror pa prisékningar samt AKI férandring. | vara prognoser antar vi att
prissattningen &r densamma pa den svenska och danska marknaden samt att férdelningen av anvandare under 2022 ar 94%
Sverige och 6% Danmark.

Med ovan konstaterade antaganden samt tidigare marknadsberakningar har MedHelp en marknadsandel pa 5,2% av den
svenska marknaden och 0,5% av den danska. Under 2022 har MedHelp haft motvind i den danska verksamheten och
kommunicerat att huvudfokus i nartid ar pa den svenska marknaden. Foér 2023 raknar vi med att MedHelps marknadsandel i
Sverige okar till 5,6%, vilket motsvarar en volymtillvaxt pa 7,8%. | Danmark raknar vi med att marknadsandelen sjunker med
0,02 procentenheter under 2023, vilket motsvarar -4,5% i antal anvandare. Vidare riaknar vi med att MedHelp ar 2026 har en
marknadsandel pa 8,0% i Sverige och 0,7% i Danmark, per ar innebar det en volymtillvaxt pd 11,4% respektive 5,6%.

Vi raknar med en fortsatt god utvecklingen pa den svenska
marknaden, st

Vi raknar med att det utvecklingen i den danska

verksamheten vander under 2023, st
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For hela gruppen blir det totala utfallet en volymtillvaxt pa drygt 7% under 2023 och 11,1% per ar fram till 2026, grafen under
till vanster. Priskomponenten beror som vi tidigare skrev pa tre saker, hur MedHelp lyckas med prishdjningar, merforsaljning
samt hur utvecklingen av arbetskostnadsindex (AKI). | avtalen har MedHelp skrivit in en prisjustering som féljer utvecklingen
av AKI, vilket fér 2022 slutade pa 5%. Darfor raknar vi med att priset per medarbetare och ar 6kar med 5% for 2023. Vi ar
saledes forsiktiga och raknar inte med nagon 6vrig prisékning under 2023. Fér resterande del av var prognosperiod raknar vi
med att AKI ar oférandrad och att MedHelp lyckas med merforsaljning och att hoja priset med 2% per ar, grafen under till

hoger.
Under 2023 genomfér MedHelp 5% indexjustering av
priset, kr

Vi rdknar med en total volymtillvaxt pa i snitt 11,1% per ar
fram till 2026, st
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For svenska marknaden raknar vi med en 6kning av bade pris- och volymkomponenten, vilket for 2023 resulterar i en
intaktsokning pa drygt 13%. | genomsnitt raknar vi med en intdktstillvaxt pd 14,5% per ar fram till 2026 i den svenska
verksamheten. | Danmark rédknar vi med en minskad volym under 2023, minskningen kompenseras av priskomponenten, vilket
resulterar i att intaktstillvaxten ar positiv. Under 2024—2026 raknar vi positiv utveckling i bade pris och volym, vilket resulterar
i en genomsnittlig arlig intaktstillvaxt pa 8,5% fran den danska verksamheten.

| den svenska verksamheten raknar vi med en Vi antar att den danska verksamheten utvecklas flat under
intaktsokning pa 14,5% per ar, tkr 2023 for att sedan vdaxa med 8,5% arligen, tkr
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Under 2023 prognostiserar vi en tillvaxt for hela gruppen pa 12,4%, varav 5% ar pris och resterande ar volym. Vara estimat
innebar en arlig tillvaxt pa 14,1% fram till 2026. Tillvaxten drivs genom fortsatt samarbete med partners och direktforsaljning.

Under prognosperioden raknar vi med en arlig Andel av partnerskunder som ar knutna till MedHelp om
intaktstillvaxt pa 14,1% for hela gruppen, tkr 50% av intakterna genereras genom partners
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For att satta tillvaxten i relation till marknaden och partners réknar vi med att marknaden i Sverige bestar av ungefar 3,6
miljoner manniskor. MedHelps partners har ungefar 1,5 miljoner av dessa som kunder, det vill sdga 41,6% av marknaden. Om
vi antar att 50% av intdkterna genereras via partners, dr endast 6,2% av partners kunder anslutna till MedHelp. Med samma
berdkning for 2026 ar andelen 9,6%. Saledes kan MedHelp mangdubbla intdkterna bara genom att bearbeta sina partners
kunder.
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Bruttomarginalprognos

Det finns en sdsongsvariation i bruttomarginalen vilken framst beror pa produktionskostnaderna. Produktionskostnaderna
bestar till storsta delen av kostnaden for sjukvardsradgivningen, vilken upphandlats fran det fére detta systerbolaget MedHelp
Sjukvardsradgivning, vilka dven levererar till 1177 Vardguiden. MedHelp betalar primart fér den tiden deras kunder nyttjar
tjdnsten, darav oOkar produktionskostnaderna under vintersdsongen ndr manga ar sjuka och minskar under
sommarmanaderna. Effekten blir ett visst sdsongsmonster i bruttomarginalen.

Historiskt har bruttomarginalen varierat mellan 68-82% med en normal niva kring 75%. MedHelp arbetar aktivt med
utveckling av produkten for att dels hoja priset, dels for att minska produktionskostnaden. Forutom utveckling av produkten
har MedHelp férandrat erbjudandet for nya kunder, vilket minskar slentriananvdndandet av sjukvardsradgivningen. Vi raknar
med att den fulla effekten 6vertid gor att bruttomarginalen nar en niva kring 85%.

Produktutveckling och hojt pris driver bruttomarginalen Bruttomarginalens sdasongsvariation styrs av
mot 85% pa sikt sjukdomsperioden
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EBITDA prognoser

Sedan MedHelp Care boérjade sta pa egna ben har bolaget visat positivt EBITDA under nastan hela perioden. Undantaget ar
efter noteringen da MedHelp, med stdd fran dgarna, fokuserade 100% pa omsattningstillviaxt och byggde en organisation for
att hantera detta. Under 2022 skiftade fokus fran 100% tillvaxt till I6nsam tillvaxt, ledningen fick tanka om och justera
kostnader. Under Q3’22 nadde bolaget en EBITDA pa 3,33 mkr motsvarande en marginal pa 15,8%. Q3 ar ett sdsongsmadssigt
starkt kvartal tack vare tidigare namnda sdasongsmonster i bruttomarginalen. Det vi tar fasta pa fran Q3an ar nivan av OPEX.

For fortsatt expansion ar det framst ytterligare anstéllda inom silj, implementation och kundtjinst som kravs. Ovriga
operationella delar ar sedan tidigare dimensionerade for tillvaxt. Av denna anledning réknar vi med att OPEX endast 6kar
marginellt, genom vytterligare anstéllda, trots fortsatt tillvaxt. Resultatet &r att EBITDA-utvecklingen till stor del beror pa
omsattningstillvaxten.

Under 2023 raknar vi med att EBITDA-marginalen stiger till 13,5%, fran 2,2% 2022. Den kraftiga 6kningen drivs av fyra saker.
Den forsta ar 12% nettoomsattningstillvaxt, vilken till 5 procentenheter bestar av prisdkningar, vilket direkt 6kar marginalen.
Den andra ar att aktiverat eget arbete gar fran 6,0 mkr 2022 till 10,6 mkr 2023. Aktiverat eget arbete ar en redovisningspost
dar bolag kan bokfora sina initiala utvecklingskostnader som intdkter for att senare ta kostnaden genom avskrivningar. Posten
kan liknas vid att foretaget ”skjuter” dagens utvecklingskostnader till framtiden. Effekten blir [agre kostnader idag och hogre
kostnader i framtiden, det vill sdga hogre marginal idag och lagre i framtiden. Den tredje anledningen ar en stigande
bruttomarginal och den sista ar att vi raknar med att OPEX inte ska behdva 6ka speciellt mycket. Under 2026 raknar vi med
att MedHelp nar en langsiktig EBITDA-marginal pa omkring 30%.

MedHelp Care — 03 februari 2023 20 Erik Penser Bank



Framsta drivarna for EBITDA utvecklingen ar stigande Tack vare att MedHelp redan anpassar organisationen for

bruttomarginal och OPEX, tkr tillvaxt raknar vi med att OPEX halls relativt konstant, tkr
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Vinst per aktie och kassaflode

Anldggningstillgangarna bestar i princip uteslutande av immateriella tillgangar, vilka skrivs av pa 5 ar. Finansiella kostnader
raknar vi med kommer att minska i och med amortering av lan, vilket paverkar resultatet positivt. D3 avskrivningarna och de
finansiella kostnaderna inte 6kar i samma takt som omsattningen, 6kar resultatet och vinsten per aktie snabbare an EBITDA.
Under 2023 raknar vi med att bolaget gar med vinst och att den stora resultatférbattringen sker under 2024, for att sedan
fortsatta under resterande del av prognosperioden.

Utvecklingen i EBITDA aterspeglas val i EPS utvecklingen Investeringar i plattformen gor att kassaflodet laggar
tack vare en relativt latt balansrakning resultatet, tkr
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Vi raknar med att kassaflodet kommer att vara negativt dven under 2023. Det beror pa dkade investeringar i plattformen,
vilka aktiveras och paverkar resultatet positivt, men kassaflodet negativt. Det ar framst aktiveringarna som gor att kassaflodet
inte foljer samma utveckling som resultatet. Vi bedémer att investeringarna i plattformen kommer att stabilisera sig runt 13
mkr per ar fran 2025 och framat. Det gor att kassaflédet som andel av nettoomséttningen ytterligare skjuts fran 2025 och
framat.
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Liknande bolags multiplar

Vi anser att MedHelp ar ett mjukvarubolag som utvecklat en plattform for foretagshélsa. | Norden finns det endast ett fatal
noterade bolag som kan liknas vid MedHelp. Vi har identifierat Aino Health och Physitrack som narmaste peers. Utdver dessa
anser vi att mindre Nordiska techbolag fungerar som en bra jamférelsegrupp. Utover dessa har vi adderat nagra gigantiska
halsobolag fran USA, inte for att dessa ar speciellt bra jamforelsebolag, utan for att visa diskrepansen mellan marknaderna.

For att kunna jamféra MedHelp med dess ndrmaste jamforelsebolag Aino Health och Physitrack maste vi gora antaganden for
Aino Health multipel. Det finns inga officiella estimat for Aino Health. Darfér har vi for 2023 utgatt fran att Aino okar
omsattningen med 25%. En 25% 6kning av omsattning motsvarar 6kningen av anvandare fran de nya avtalen som Aino har
annonserat. Med var antagna tillviaxt handlar Aino Health pa en EV/Sales multipel pa 2,9x for 2023, det &r i paritet med
Physitrack som vérderas till 2,7x. Bada dessa bolag varderas substantiellt hogre an MedHelp.

Jamfor vi med Gvriga techbolag som i snitt varderas till EV/S 4,2x pa 2023 ars estimat kan vi konstatera att dven detta dr hogre
an MedHelp. Sett till forvantad omsattningstillvaxt och EBITDA-marginal vaxer jamfoérelsebolagen nagot snabbare, men med
en lagre marginal.

Liknande bolags vardering samt forvantad EBITDA-marginal och omsattningstillvaxt

EV/Sales EV/EBITDA EBITDA-marg. Omsattningstillvaxt
Mamn M-cap (SEKM) 2022 2023 2024 2022 2023 2024 2022 2023 2024 2023 2024
IMedelp _———— " o6 |~ 2 __ 18 __ 08 R _ 12 __ 42 __E"__._1_53‘3____22_*_--__11*_____12“‘__:
Aino Health 59 3,6 25 - 3.6 - - - -
Binero Group 122 15 1,5 13 - - 30,1 -15% -2% 4% 78% 13%
Litium 189 3,7 2,1 17 - 390,2 9,5 -4% 1% 18% 4% 29%
ANTECH Sweden 226 10,0 7.1 79 59,8 17,5 17,2 17% 41% 46% 59% 25%
Physitrack 400 3.3 27 21 - 10,6 6,9 33% 26% 31% 58% 30%
Efecte 770 40 23 26 73,8 7656 1627 5% 0% 2% 13% 17%
FormPipe Software 1209 51 26 24 18,1 17,9 11,9 28% 15% 20% -8% 11%
MpsalesTechnalogy 1278 | | 129 81 72 |\ BO5_ 335 252 | MW A7% A% | ¢ 9% 38k
1GoodRx Holdings 24 148 17,2 2,5 3,1 56,0 9,3 12,3 31% 27% 25% 2% 2% |
:Prog\,'n\,' 33728 9,9 3,8 33 73,4 23,8 20,2 13% 16% 16% 57% 30% :
|Teladoc Health 51335 7.3 1,9 21 55,2 18,5 18,9 13% 10% 11% 18% 13% |
IHealthEquity 51493 6,9 6,9 6,0 221 221 176 31% 31% 34% 13% 12% |
1Signifyfealth __ ____ 352608 _ _ | _ 32 __62__ 28 183 _ 818 _ 182 | 2% 1% IR _ | _ 52"_____25_*__:
Mean 23 422 9,0 4.2 3,8 51 127 38 21% 18% 20% 17% 17%
Median 24 148 73 29 3,1 56 22 19 21% 16% 20% 13% 13%
Mean, exkl. US 1084 73 49 41 51 272 &7 18% 14% 17% 10%% 20%
Median, exkl. US 1209 51 29 26 60 33 25 21% 15% 20% 13% 17%

Kdlla: EPB, Factset
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Risk

Leverantorsrisk

Sjukvardsradgivning ar en viktig del i MedHelps helhetserbjudande. Sjukvardsradgivningen ar en tjanst som MedHelp képer
in fran en extern part. Det dr av betydande vikt att relationen till sjukvardsradgivningsbolaget fortsatter att vara god.
Plattformen dr molnbaserad och ligger i AWS vilket gér Amazon till en viktig motpart. Det ar dessa tva leverantérer som &r
kritiska for att MedHelp ska kunna leverera som utlovat till sina kunder.

Kompetens

MedHelp ar ett techbolag som &r beroende av att fortsatta vara i teknologisk framkant. Det innebar fortsatta investeringar i
utveckling av plattformen och produkterna. For fortsatt utveckling krdvs det att bolaget har duktiga kodare och utvecklare.
Denna kompetens ar idag valdigt eftertraktad pa arbetsmarknaden och blir sdledes bade svar och dyr att attrahera.

Legalrisk

Verksamheten star inte och vager med nagra legala avgéranden. Lagandringar rérande sjukfranvaro, sjukersattning och
arbetsgivarens ansvar kommer att paverka verksamheten pa ett eller annat vis. Vi anser att denna risk ar begransad.

Kundmix

Kundportféljen bestar av ungefar 500 kunder, vilka har mellan 7 och 15 000 anstéllda. Kunden med 15 000 anstallda &r saklart
viktig for MedHelps omsattning. 15 000 anstallda motsvarar ungefar 7% av den totala anvandarbasen. Om en sadan kund
slutar paverkar det omsattningen. Da det endast ror sig om nagon enstaka kund av denna dignitet anser vi kundportféljen
vara valdiversifierad.

Samarbetspartners

Samarbetspartners ar viktiga, men inte avgérande, for framtiden. For att MedHelp skall kunna fortsatta sin tillvaxt genom
samarbetspartners ar det viktigt for MedHelp att deras partners erbjudande haller hog kvalitet. Tappar samarbetspartners
kunder kan det komma att paverka MedHelps intdkter.
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Agarbild, styrelse och ledning

Agarbild

MedHelps storsta dgare ar MH Sjukvardsradgivning Holding som &ags av Mark Hauschildt som tidigare dgde hela koncernen
som blev MedHelp. Det ar en kvarleva fran nar MedHelp Care var en del av MedHelp Group. Huvudagaren har fortsatt stor
tro till bolaget och har behallit ett stort inflytande och dger idag knappt 70% av aktierna. Nast storsta dgare ar bolagets VD,
Tobias Ekros, med drygt 4% av aktierna och rosterna. Féljt av Avanza Pension, Nordnet Pensionsforsdkring och bolagets CGO,
Lars Roth, med 1,6% av aktierna. Aven bolagets CFO, Per Netzell, &r en av de tio stérsta dgarna med 1,2% av aktierna. Totalt
dgande fran personer i styrelse och ledning uppgar till 9,55%.

Top 10 storsta aktiedgare

Stdrsta aktiedgare Aktier {tusental]  Kapital
MH Sjukvardsradgivning Holding 20928 68,8%
Tobias Ekros 1250 4,1%
Avanza Pension 981 3,2%
Mordnet Pensionsforsakring 955 3,1%
Lars Roth 500 1,6%
Hugocarl | Stockholm AB 426 1,4%
POP Invest AB 400 1,3%
Tommy Larsson 364 1,2%
Per Netzell 350 1,7%
Bo Millstam 324 1,1%
Totalt, 10 storsta aktiedgare 26 478 87,0%
Totalt Gvriga 3957 13,0%
Totalt antal aktier 30435  100,0%

Kdlla: Holdings, 02/02/2023

Styrelse

MedHelps styrelse bestar av 4+1 styrelseledamaéter, vilka foljer nedan.

Thomas Nygren — Styrelseordférande

Styrelseordférande sedan 2021. Tidigare Styrelseordférande i A3 Allménna IT- och telekombolaget (publ), Hamilton
Advokatbyrd Holding AB, Hamilton Advokatbyra AB, Hamilton Advokatbyra Resurs AB och Yotta Communications AB.
Styrelsesuppleant i MD Advokatbyra AB och Nicklas Hansen Advokat AB. Nuvarande Styrelseordférande i Havnegata
Advokatbyra AB, B Intressenter AB och Havnegata Advokatbyra Holding AB. Styrelseledamot i Stenvalvet 232 Gamla Uppsala
AB, ANS Intressenter AB, Caranth Trading AB, Caranth Holding AB, H-Ton Holding AB, N 3 Advokatbyra, Metacon AB (publ),
Styrelsesuppleant i Minikulla Konsult & Invest AB, Johan Linder Advokatbyra Aktiebolag och Vermiculis Financial Technology
AB. Oberoende i forhallande till bolaget och storre aktiedgare.

Ann Frick — Styrelseledamot

Styrelseledamot sedan 2021. Tidigare VD for Oakwood Creative AB och Vice VD fér Garbergs Reklambyra AB samt
styrelseledamot i A3 Allmadnna IT — och Telekomaktiebolaget, Odd Molly International AB, Above Agency AB, Frisq Holding AB
och Nordnet AB. Nuvarande Styrelseledamot i Fortnox Aktiebolag (publ), Svea Bank AB, Cell Impact AB(publ), Lohilo Foods AB
(publ), Transfer Group AB (publ), Zinzino AB (publ). Oberoende i forhallande till bolaget och storre aktiedgare.
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Dennis Aerts — Styrelseledamot

Styrelseledamot sedan 2021. Tidigare erfarenhet fran telecom bl.a. KPN samt mer an 20 ars erfarenhet som VD, f6rst fér Spray
Networks och sedan 2006 for Internetstiftelsen som ansvarar for toppdomanen ”.se”. Nuvarande Styrelseledamot i Gavagai
AB och DJG Aerts AB. Oberoende i férhallande till bolaget och storre aktiedgare.

Eva andersson — Styrelseldamot

Styrelseledamot sedan 2021. Tidigare VD for och styrelseledamot i Anicura Veterinarhuset i Varnamo AB, Anicura Kalmarsund
AB och Anicura Djursjukhuset i Jonképing AB. Erfaren internationell HR-chef och seniorkonsult med stor framgang i att
definiera och driva HR som ett avgdrande affirsomrade som knyter personalhantering till affarsstrategier. Eva Andersson har
tidigare arbetat for Skandia Norden, AstraZeneca, Kreab och Xerox. Nuvarande Styrelseordférande i UN Women Sweden,
styrelseledamot i Business Human Resources, Consulting Sweden AB och stabschef for avdelningen Verksamhetsstod pa
Barncancerfonden. Oberoende i forhallande till bolaget och stérre aktiedgare.

Magnus Waller — Styrelseordférande

Styrelseledamot sedan 2021. Grundare till bolag som Zignsec (listad pa Nasdaq First North Growth Market) och Payground
AB (nyligen avyttrat till Svea Ekonomi). Oberoende i forhallande till bolaget och storre aktiedgare.

Ledning

Tobias Ekros — VD

VD sedan 2019. Erfarenhet av att arbeta i ledande positioner inom retail/ konsument- och hélsoorienterade bolag, ndrmast i
rollen som Sortiments- och Inkdpsdirektér pa Apotek Hjartat och som Affarsutvecklingschef, samt innan dess bl.a. som
Marknads- och Affarsutvecklingschef pa Apoteket AB och har varit med och gjort tva forsaljningar av PE-dgda apotekskedjor
efter omregleringen. Aven erfarenhet som managementkonsult pd Accenture och som Brand Manager inom Unilever.
Tidigare styrelseordférande i Minutkliniken AB samt styrelseledamot i Apotek Hjartat Retail AB och Parfym Sverige AB.
Nuvarande Styrelseledamot i Meddet AB. Styrelsesuppleant i J Persson Hjartkompetens AB.

Per Netzell - CFO

Chief Financial Officer sedan 2019. Erfarenhet av att arbeta som CFO samt med marknad och inkép inom retail, bl a i Axfood-
koncernen, pa Apoteket AB och Mekonomen Sverige samt har gjort en exit av en PE-dgd apotekskedja. Tidigare
styrelseordférande i Parfym Sverige AB, Nolhaga Hem AB och AIFM Capital AB samt styrelseledamot i G Inkasso AB och WBE
Travel AB. Nuvarande Styrelseordférande i AIFM Capital AB, WBE Travel AB, Nolhaga Hem AB, G Inkasso AB och
Aktieutveckling i Oland AB. Styrelseledamot i P. Netzell Konsult & Investeringar AB. Styrelsesuppleant i AB Ordkonsult
Stockholm.

Peter Wallin — CTO

Chief Technology Officer sedan 2019. Erfarenhet fran Hoist Finance dar han var Head of Group Analytics samt ledande
teknikroller inom MedTech branschen bl.a. fran Nobel Biocare och Siemens Healthcare.

Lars Roth - CGO

Chief Growth Offcier (Strategi- & Affarsutveckling, Produkt, Marknad och Customer Support) sedan 2020. Erfarenhet fran
strategi och produkt/affarsutveckling fran digitala bolag samt fran Telia dar han ansvarade for strategiska partnerskap och
VC-investeringar. Tidigare styrelseledamot i Zound Industries International AB, Zenith Venture Capital AB, A3 Allmanna IT och
telekomaktiebolaget, Styrelsesuppleant i Soundtrack your brand Sweden AB och Mobilcast Holding AB. Nuvarande
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Styrelseordférande i Beet Group AB och Beet Holding AB. Styrelseledamot i Poppy Tec Holding AB, Poppy Tec AB, Vibealicious
AB, Bright Energy AB, Dashl AB och Q Industries Lars Roth AB. Styrelsesuppleant i AEP-BG Intressenter AB och Meddet AB.

Elizabeth Wicklin — CCO

Chief Commercial Officer sedan 2019. Erfarenhet fran ledande befattningar med kommersiellt fokus i alltifran start-up miljo
till internationella koncerner som t.ex. L'Oréal. Ett stort fokus har varit att sdlja |6sningar till HR-organisationer av olika
storlekar inom de flesta typer av branscher, bade i Sverige och internationellt. Grundat samt varit VD for Agentum.

Peter Rysgaard — Country Manager DK

Country manager f6r Danmark sedan 2021. Erfarenhet fran forsaljning, ledning och utveckling. Tidigare erfarenhet fran bland
annat Firstaiders A/S, Partner Dialog, Scandinavian Executive institute, Butler Rens og Vask, Grape A/S (f.d. Salesforcel).
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ESG

Environmental

MedHelp ar 1ISO14001-certifierade, vilket avser en miljocertifiering. Certifieringen innebar att bolaget har implementerat och
sakerhetsstdller att kraven enligt ndmnda standarder &r uppfyllda. 1SO14001 innebadr att MedHelp har hallbara
arbetsprocesser och effektivt miljoarbete samt minskad anvandning av resurser och material. Vidare har bolaget ingen
Overhdngande paverkan pa miljo da tjansten som erbjuds &r av typen SaasS.

Social

Med sin affarsidé bidrar MedHelp till den allménna folkhalsan genom att fanga upp behovet hos sjukanmalda och hjalpa bolag
att tillmotesga dessa med ratt verktyg som rehabiliteringsstod och liknande. Tjansten gor det enklare for arbetsgivare att
kunna erbjuda en mer attraktiv arbetsplats samt tillhandahaller ett verktyg for att fanga upp kostsam franvaro och samlad
statistik som mojliggor en faktabaserad analys, matbar forbattring och 6kad lonsamhet. Plattformslsningen kan ocksa tankas
ge mojlighet till en minimering av den manskliga faktorn och 6ka objektiviteten vid hantering av HR-fragor relaterade till de
anstalldas halsa. MedHelp ar dven ISO9001-certifierade, vilket innebér att plattformen for foretagshalsa uppnar kraven for
kvalitetsledning for verksamhetsprocesser, vilket baseras pa bland annat kundfokus, ledarskap och relationshantering. Till
foljd av hantering av personuppgifter och diarav GDPR pagar ett arbete med att erhalla certifieringen for
informationssakerhet, 1SO27001.

Governance

MedHelp har sitt sate i Stockholm och foljer lokala regler och lagar fér bolagsstyrning. Styrelsen bestar av 40% kvinnor dar
samtliga ledamoter &r skilda fran bolagsledningen. Ledningen bestar i sin tur av 17% kvinnor.
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Appendix

Sjukfranvaro i Sverige

Antal sjukskrivna

| Sverige har sjukskrivningstalet varierat kraftigt under 2000-talet. Sjukskrivningstalet avser antalet personer som fatt minst
en utbetalning av sjuk- och/eller rehabiliteringspenning respektive ar. Som hogst var antalet sjukskrivna 863 368 under 2002
for att bara 8 ar senare nastan halveras till 472 321. Under 2000-talet har trenden generellt varit fallande. Sedan botten 2010
har sjukskrivningarna ater 6kat for att under 2015 stabilisera sig kring lite drygt 600 000, med undantag for det varst
coronadrabbade dret 2020. Under 2020 6kade sjukfallen fran 44 000 ar 2019 till ndstan 105 000 2020. Sjukfall dr ett matt som
visar hur manga manniskor som var sjukskrivna vid en given tidpunkt.

Sjukskrivningstalet i Sverige har varierat kraftigt sedan 1999
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Anledningarna till att sjukskrivningarna varierar kraftigt beror dels pa yttre faktorer som konjunkturldget, demografiska
forandringar, regelverkens utformning och efterlevnad, men beror ocksa pa hur sjalva sjukskrivningsprocessen ar utformad.
Utover ovanstaende kan samhallsnormer och allmanhetens syn pa sjukfranvaro ha betydelse. Exempel pa ovan anledningar
ser vi i siffran for 2010, da man under bérjan av 00-talet fortidspensionerade manga sjukskrivna samtidigt som man under
2008 genomforde en storre reform for att forkorta sjukfranvaron.

Anledningar till sjukfranvaro

Under perioden 2006—-2021 har dven anledningen till sjukfranvaro varierat, vilket ocksad paverkar sjukfranvaron i stort.
Foljande data avser sjukfall som &r ldngre dn 14 dagar med sjuk- och/eller rehabiliteringspenning. Fram till 2013 var sa kallade
muskuloskeletala, sjukdomar i muskuloskeletala systemet och bindvaven, den enskilt vanligaste orsaken till sjukfall. Efter 2013
blev psykiska sjukdomar och syndrom samt beteendestorningar den vanligaste anledningen till sjukfranvaro. Psykiska orsaker
till sjukfranvaro 6kar under perioden samtidigt som 6vriga orsaker generellt sett minskar.
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De vanligaste orsakerna till sjukfranvaro
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Utvecklingen drivs av olika saker. Generellt dr 6vergangen fran tidigare fler fysiska arbeten till mer datorberoende en av
anledningarna till att psykiska orsaker passerat muskuloskeletala orsaker i att vara den enskilt vanligaste orsaken. Sett till
utvecklingen for de bada orsakerna har summan av de tva varit relativt konstant sedan 2006.

Sjukfranvarofdrdelningen

MedHelp har utfort undersokningar pa sjukfranvarodagar och vad det ar som paverkar dessa. Undersdkningarna har visat att
vissa monster av korttidsfranvaro okar risken for langtidsfranvaro. Utefter franvaromonster har MedHelp delat upp
medarbetare i tre olika grupper, en grupp som klassas som friska (78%), en grupp vilka bedéms har en halsorisk (15%) och en
grupp vilka har varit langtidssjukfranvarande (7%). Nar de sedan jamfort det totala antalet sjukfranvarodagar for respektive
grupp visar det att gruppen som klassificeras som friska stod for 30% av de totala antalet sjukdagar, gruppen med halsorisk
for 10% och gruppen med langtidssjukfranvaro stod fér 60% av sjukfranvarodagarna. Det visar att det ar fa personer pa en
arbetsplats som star for en stor del av sjukfranvaron.

En liten del av de anstallda star for en stor del av sjukfranvaron

Férdelning av totala sjukfranvarodagar

78%

friska

ﬂoioﬂowoﬁoﬁoﬂj 1 5%

ﬂﬂﬂwﬂwﬂ halsorisk
Mt g
TTT langtidssjukfranvaro

Kdlla: MedHelp, EPB
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Vidare visar undersdkningar att halften av medarbetarna som tillhor riskgruppen nagon gang kommer att bli
langtidsfranvarande. Av de 15% som tillhor gruppen med halsorisk blir ca. 50% langtidsfranvarade, 7% totalt. Féretag som
lyckas identifiera personer med halsorisk och satta in preventiva atgarder har lyckats halvera konverteringen till

langtidsfranvaro. Saledes ar det ur bade medarbetarens och arbetsgivarens intresse att sa tidigt som mojligt identifiera tecken
som kan leda till langtidsfranvaro.

Undersokningar visar att halften av personerna i riskgrupp Med preventiva atgarder finns det mojlighet att halvera

blir [angtidsfranvarande

andelen som hamnar i Iangtidsfranvaro
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Viktigaste indikatorerna pa hélsorisk

Vid tester pa historiska sjukfranvarodata har man kunnat identifiera fyra indikationer som kan tyda pa halsorisk. Det man
kunnat utldsa fran data &r att personer med repetitiv korttidsfranvaro, psykisk ohalsa, beroendesjukdom och
livsstilsproblematik 16per 6kad risk for langtidsfranvaro. MedHelp arbetar aktivt med att utveckla satt att identifiera dessa
indikationer innan det mynnar ut i langtidsfranvaro. Idag arbetar MedHelp med algoritmer som ar instéllda for att identifiera
monster, men bolaget arbetar med att utveckla och trana Al for att 6ka precisionen. Al:n tranas genom att analysera historiska
franvarodata for att kdnna igen franvaromonster, franvaroorsak, demografi, organisation och makrofaktorer. Alla personer

kan inte identifieras, men det ar ett stod for personer med personalansvar att pa ett tidigt stadium kunna erbjuda preventiv
hjalp.

De viktigaste indikationerna pa halsorisk Algoritmer, och snart Al, anvands for att identifiera
halsorisker
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Arbetsgivarens ansvar vid sjukfranvaro

Vid upprepad sjukfranvaro ar arbetsgivaren skyldig att utreda vad bakomliggande orsak dr samt vilka atgarder arbetsgivaren
kan genomfora for att minska franvaro och undvika langre sjukskrivning. Korttidssjukfranvaro riknas som de forsta 14
sjukdagarna, sjuklon utgar fran arbetsgivaren fér dag 2—14. Efter 14 dagar klassas sjukfranvaro som langtidssjukfranvaro och
I6nen ersatts av Forsakringskassan. Korttidsfranvaron ar den klart vanligaste sjukfranvaron medan langtidssjukfranvaron star
for stérre andel av de totala sjukfranvarodagarna. Den vanligaste sjukfranvaron ar mellan 1-5 dagar.

Arbetsgivarens ansvar dag 1-14

Medarbetaren sjukanmaler sig till arbetsgivaren dag nummer 1. Arbetsgivaren bedémer dd om medarbetarens sjukdom gor
att hen inte kan utfora sitt arbete. Om medarbetaren bedéms att inte kunna utfora sitt arbete har hen ratt till sjuklon. Innan
den attonde sjukdagen maste den anstdllda lamna ett sjukintyg till arbetsgivaren. Arbetsgivaren skall under de forsta 14
kalenderdagarna betala sjuklon till den anstdllda, med undantag for karensavdrag som motsvarar 20% av I6nen en
genomsnittlig vecka. Sjuklénen utgér 80% av I6nen som medarbetaren gar miste om pa grund av sjukdom. For att den
anstallde skall fa sjukpenning fran Forsakringskassan maste arbetsgivaren anmala den anstéllda som sjuk tidigast kalenderdag
15 och senast 21.

Rehabiliteringsansvar och plan for atergang i arbete

Arbetsgivaren har enligt lag ett rehabiliteringsansvar vilket innebar att denne ska genomféra arbetsanpassningar som
underlattar for medarbetaren att aterkomma till arbetet. Atgarder kan exempelvis vara dndrade arbetsuppgifter, arbetstider
eller anpassning av den fysiska arbetsmiljon. | de fall medarbetaren antas vara sjuk langre an 60 dagar skall arbetsgivaren
senast dag 30 i sjukperioden ta fram en plan for atergang i arbete. Planen skall innehalla de atgarder/anpassningar som
arbetsgivaren kommer att genomféra.

Sjukersattningsprocessen i Sverige

Forsdkringskassan

Dag15-21
Du anmiler till férsakringskassan

Dag1l Dag8 Dag 14
Sjukanmélan och karensdag Lakarintyg behdvs Sjuklneperiodens sista dag

Sjukpenning

() ag 2-14 Sjukl6n

Kdlla: EPB, Férsdkringskassan
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Resultatrakning

2021 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e
Nettoomsattning 77 79 88 104 119 133
Ovriga rérelseintakter 5 7 12 14 15 16
Totala intdkter 82 86 101 118 135 149
Kostnad salda varor -21 -19 -19 -20 -21 -22
Bruttoresultat 61 67 82 98 114 127
Totala rorelsekostnader -54 -65 -68 -75 -80 -84
EBITDA 7 2 14 23 34 43
EBITDA, justerad 7 2 14 23 34 43
Totala avskrivningar -15 -9 -9 -11 -12 -14
EBITA, justerad 7 2 14 23 34 43
EBIT -8 -7 13 22 29
EBIT, justerad -8 -7 5 13 22 29
Finansnetto -1 0 -1 -1 0 0
Resultat fore skatt -9 -7 4 12 21 29
Resultat fore skatt, justerad -9 -7 4 12 21 29
Total skatt 0 0 -1 -3 -4 -6
Nettoresultat -9 -7 10 17 23
Nettoresultat, justerad -9 -7 10 17 23

Kdlla: MedHelp Care, EPB

Kassaflodesanalys

2021 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e
EBIT -8 -7 5 13 22 29
Ovriga kassaflédesposter 17 9 7 8
Forandringar i rorelsekapital 7 -13 1 2
Kassaflode fran den operationella verksamheten 16 -12 13 23 31 39
Fritt kassaflode -7 -23 -4 3 10 17
Utdelningar 0 0 0 0 -4 -8
Nyemission / aterkop 45 0 0 0 0 0
Fordndringar av lan 0 0 -2 -3 -4 -5
Kassaflode 38 -11 -6 2 4
Nettoskuld -25 -3 3 -3 -10

Kdlla: MedHelp Care, EPB
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Balansrakning

2021 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e
TILLGANGAR
Goodwill 7 6 6 5 4 3
Ovriga immateriella tillgadngar 36 39 48 58 67 76
Ovriga anlaggningstillgdngar 0 1 1 1 1 1
Summa anlaggningstillgangar 43 47 55 64 72 80
Kundfordringar 8 6 7 8 10 11
Ovriga omsittningstillgdngar 1 1 1 1 1 2
Likvida medel och kortfristiga placeringar 36 24 16 15 16 18
Summa omsattningstillgangar 49 34 28 29 32 36
SUMMA TILLGANGAR 92 81 83 93 104 117
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 46 39 41 50 61 74
Summa eget kapital 46 39 41 50 61 74
Langfristiga rantebarande skulder 7 17 15 12 8 3
Ovriga l&ngfristiga skulder 0 1 1 1 1 1
Summa langfristiga skulder 7 18 16 13 9 4
Kortfristiga rantebarande skulder 2 2 2 3 3 3
Leverantdrsskulder 7 6 7 8 10 11
Ovriga kortfristiga skulder 5 4 5 6 7 7
Summa kortfristiga skulder 39 24 26 30 35 39
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 92 81 83 93 104 117

Kdlla: MedHelp Care, EPB

Tillvaxt och marginaler

2021 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e
Intaktstillvaxt - 4% 17% 17% 14% 11%
EBITDA-tillvaxt, justerad - N.m. >100% 70% 47% 27%
EBIT-tillvéxt, justerad - 14% >100% >100% 70% 34%
EPS-tillvaxt, justerad - 20% >100% >100% 75% 36%
Bruttomarginal 78,8% 85,3% 92,6% 94,4% 95,5% 95,5%
EBITDA-marginal 8,5% 2,2% 15,4% 22,4% 28,5% 32,5%
EBITDA-marginal, justerad 8,5% 2,2% 15,4% 22,4% 28,5% 32,5%
EBIT-marginal Neg. Neg. 5,6% 12,2% 18,1% 21,7%
EBIT-marginal, justerad Neg. Neg. 5,6% 12,2% 18,1% 21,7%
Vinst-marginal, justerad Neg. Neg. 3,7% 9,2% 14,0% 17,0%

Kdlla: MedHelp Care, EPB

Avkastning

2021 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e
ROE, justerad Neg. Neg. 8% 21% 30% 34%
ROCE, justerad Neg. Neg. 8% 20% 31% 37%
ROIC, justerad Neg. Neg. 12% 27% 40% 48%

Kdlla: MedHelp Care, EPB
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Kapitaleffektivitet

2021 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e
Kundfordringar / totala intakter 10% 7% 7% 7% 7% 7%
Leverantérsskulder / KSV 31% 32% 38% 41% 46% 49%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 72% 36% 38% 41% 43% 46%
Rérelsekapital / totala intdkter -28% -11% -10% -10% -10% -10%
Kapitalomsattningshastighet 1,5x 1,4x 1,7x 1,8x 1,8x 1,8x

Kdlla: MedHelp Care, EPB

Finansiell stallning

2021 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e
Nettoskuld -25 -3 3 1 -3 -10
Soliditet 50% 49% 50% 54% 58% 64%
Nettoskuldsattningsgrad -0,6x -0,1x 0,1x 0,0x -0,1x -0,1x
Nettoskuld / EBITDA -3,8x -1,8x 0,2x 0,0x -0,1x -0,2x

Kdlla: MedHelp Care, EPB

2021 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e
EPS -0,29 -0,23 0,11 0,31 0,55 0,74
EPS, justerad -0,29 -0,23 0,11 0,31 0,55 0,74
FCF per aktie -0,23 -0,75 -0,13 0,11 0,33 0,55
Utdelning per aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,13 0,26
Eget kapital per aktie 1,50 1,30 1,36 1,63 2,00 2,44
Antal aktier vid arets 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

Kdlla: MedHelp Care, EPB

2021 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e
P/E, justerad Neg. Neg. 28,9x 10,0x 5,7x 4,2x
P/EK 4,3x 2,6x 2,3x 1,9x 1,6x 1,3x
P/FCF Neg. Neg. Neg. 29,5x 9,6x 5,8x
FCF-yield Neg. Neg. Neg. 3% 10% 17%
Direktavkastning 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 4,2% 8,3%
Utdelningsandel, justerad 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 23,9% 35,3%
EV/Sales 2,1x 1,2x 1,0x 0,8x 0,7x 0,6x
EV/EBITDA, justerad 25,7x 57,8x 7,2x 4,2x 2,7x 2,0x
EV/EBIT, justerad Neg. Neg. 20,0x 7,6x 4,3x 3,0x
EV 170 100 98 97 93 86
Aktiekurs 6,4 3,4 3,2 3,2 3,2 3,2

Kdlla: MedHelp Care, EPB
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Disclosure

Denna publikation (nedan ”Publikationen”) har sammanstallts av Erik Penser Bank AB (nedan ”"Banken”) i informationssyfte, for allman spridning,
och &r inte avsedd att vara radgivande. Banken har tillstand att bedriva bank- och vardepappersverksamhet och star under svenska
Finansinspektionens tillsyn. Innehallet har grundats pa information fran allmant tillgangliga kallor vilka bedémts som tillforlitliga. Sakinnehallets
riktighet och fullstandighet liksom ldmnade prognoser och rekommendationen kan dock aldrig garanteras av Banken.

Som ett steg i utformandet av Publikationen har det analyserade bolaget (nedan ”Bolaget”) verifierat faktainnehallet i Publikationen. Bolaget kan
dock aldrig paverka de delar av Publikationen som innefattar slutsatser eller varderingar.

Asikter som lamnats i Publikationen &r analytikerns egna asikter vid tillfallet fér upprattandet av Publikationen och dessa kan dndras. Det lamnas
ingen forsakran om att framtida handelser kommer att vara i enlighet med asikter framférda i Publikationen. Informationen i Publikationen ska inte
uppfattas som en uppmaning eller rad att ingd transaktioner. Informationen tar inte heller sikte pa enskilda mottagares kunskaper och erfarenheter
av placeringar, ekonomiska situation eller investeringsmal. Publikationen utgor darmed inget investeringsrad och ska inte heller uppfattas som
sadan. Detta innebar att investeringsbeslut baserat pa Publikationen alltid fattas sjalvstandigt av investeraren och Banken fransager sig darmed allt
ansvar for eventuell forlust eller direkt/indirekt skada som grundar sig pa anvandandet av denna Publikation. Placeringar i finansiella instrument &r
forenade med ekonomisk risk da dessa bade kan 6ka och minska i varde. Att en placering historiskt haft en god vardeutveckling ar ingen garanti for
framtiden.

Estimat och risk

Penser Future-analyser innehaller ingen riktkurs eller ett motiverat varde, i stéllet utgar analytikern fran fyra olika omraden for att bedéma bolaget
och belysa de styrkor och svagheter som observerats. De fyra omradena bedéms utifran foljande kriterier - Potential, Risk, Finansiell stallning samt
Historik & meriter. Skalan stracker sig fran 1-5 dar siffran 5 innebar hog podng 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.

Allmant

Bankens medgivande kravs om hela eller delar av denna Publikation mangfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till eller géras tillganglig
for nagon fysisk eller juridisk person i USA (med undantag av vad som framgar av Rule 15a — 16, Securities Exchange Act of 1934), Kanada eller nagot
annat land som i lag faststallt begransningar for spridning och tillganglighet av innehall i Publikationen.

Bankens analysavdelning regleras av organisatoriska och administrativa regelverk som inrattats i syfte att forebygga och férhindra intressekonflikter
och att sdkerstalla analytikernas objektivitet och oberoende. For att forebygga intressekonflikter har Banken bl. a. vidtagit atgarder for att forhindra
otillborlig informationsspridning, dven kallade ‘Chinese Walls’. Analysavdelningen dr darmed fysiskt avskild fran Corporate Finance-avdelningen
som inte heller far delta i framtagandet eller ldmna synpunkter pa en publikation. Banken har dven interna regler for att hantera eventuella
intressekonflikter mellan analytikern, Bolaget och Banken.

Det kan dock, fran tid till annan, forekomma att Banken utfér uppdrag for ett bolag som ar omnamnt i en Publikation. Banken kan bl. a. vara
radgivare eller emissionsinstitut till bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets vardepapper. Om sa ar fallet har det angivits i Publikationen.
Banken, dess dgare, styrelseledamoter eller anstallda kan dga aktier i det analyserade bolaget. Banken har dock utarbetat interna restriktioner for
nar anstélldas handel far ske i ett finansiellt instrument som ar féremal for analysen samt utformat interna regler for anstélldas egna affarer som
galler for analytiker. Alla anstéllda i Banken ska redovisa sina innehav i vardepapper samt alla transaktioner. Den analytiker som har utarbetat
Publikationen, och andra medverkande som har vetskap om analysens slutsats, far inte for egen rakning handla i berérda finansiella instrument
eller med dartill relaterade finansiella instrument.

Banken betalar 16n till analytiker som dven kan besta av vinstdelning av Bankens resultat men aldrig knutet till en annan avdelnings ekonomiska
resultat.

Den i Publikationen lamnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjansten ”Penser Future” som Banken utfor at Bolaget. Klicka har for
mer information om tjdnsten och har fér mer information om hur bedémningsprocessen gar till.

Om annat inte uttryckligen anges i Publikationen uppdateras analysen kvartalsvis samt nar Bankens analysavdelning finner att sa ar pakallat av t.ex.
vasentliga forandrade marknadsférutsattningar eller handelser relaterade till det analyserade bolaget eller finansiella instrument.

Banken erhaller ersattning fran Bolaget for tjansten Penser Future.
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