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LEARNING TO SLEEP

FORTSATT UTMANANDE MARKNADSKLIMAT

Learning 2 Sleep L2S AB (”Learning to Sleep” eller
”Bolaget”) har under H1-22 visat en stdrre rorelse-
forlust &n Analyst Groups estimat till f6ljd av ett lagre

patientinflode &n vintat, hinforligt till bl.a. en hdjning AKTIEKURS 0,48 kr

av patientavgiften i region Stockholm. Under kvartalet VARDERINGSINTERVALL

har en rapport fran Karolinska Institutet publicerats

vilken visade att 90 % av deltagarna i studien hade BEAR BASE BuLL
minskade sdmnbesvir efter att ha genomgétt Learning |0’41 kr \0,81 kr | 1,30 kr

to Sleeps behandling, vilket aterigen pavisar att
behandlingen tillgodoser patienternas behov. Fortsétt-
ningsvis under ar 2022 kommer fokus ligga pa att 6ka
patientinflddet samt minska kostnaderna med hjilp av Aktiekurs (2022-09-07) 0,48
implementerat sparprogram. Analyst Group estimerar

LEARNING 2 SLEEP L2S AB

att Learning to Sleep nir en omsittning om ca 6,6 Antal Aktier (st.) 14187595
MSEK ar 2023, vilket utifrdn en diskonteringsrdnta om Market Cap (MSEK) 6.8
12 %, samt en tillimpad P/S-multipel om 2,0x,

resulterar i ett potentiellt viirde per aktie om 0,8 kr i ett e 1.2
Base scenario. Enterprise Value (MSEK) 8,0

= Lagre omsattning dn estimerat V.52 prisintervall (SEK) na.
Under Q2-22 rapporterade Learning to Sleep en Lista Nasdaq First North Growth Market
nettoomsittning om 685 tSEK (816), motsvarande en

minskning om 16 % jimfort med samma_period
foregadende ar. Minskningen &r hénforlig till oro i 1 ménad 38,5 %

omvirlden, vilket tidigare inneburit ldgre patientinflode,
samt en hojning patientavgiften som Region Stockholm
utfort. Samtidigt har Bolaget upplevt ett mer normalt 14r na.
infléde av patienter mot slutet av kvartalet samt under
sommaren, vilket estimeras medfora ett hogre
patientinfléde under kommande kvartal. Analyst Group HUVUDAGARE (KALLA: LEARNING TO SLEEP, Q2-22)
ser det som kritiskt att Learning to Sleep nu Okar

3 manader =547 %

YTD n.a.

Lo . o = . Polynom Investment AB (publ 12,6 %
patientinflodet for att Oka omsdttningen givet den olynom Investment AB (publ) ’
kostnadsmassa som Bolaget idag besitter. Nordnet Pensionsforsikring 72 %
= Positiv forskningsstudie vidimerar e @s%

e A . . . AB Dendera Venture ! 6,3 %
En preliminédr rapport fran Karolinska Institutet, vilken ’
utgick fran en randomiserad forskningsstudie, visade att Micael Gustafsson 53 %

90 % av deltagarna i studien visade minskade somn-
besvir efter att ha behandlats med Learning to Sleeps
KBT-behandling. Vidare visade studien ocksé att
Bolagets behandling fungerar bést jamfort med andra
liknande behandlingar i Sverige. Analyst Group ser
positivt pa resultatet da det &r ytterligare ett bevis pa att
tjdnsten dr viktig och bor ha en stark position pa den
svenska adresserbara marknaden, vilken estimeras vara

VD OCH ORDFORANDE
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vérd ca 3 mdSEK. PROGNOS (BASE), TSEK 2021 2022E  2023E  2024E

.. o Nettoomsittning 3787 4355 6589 10 907
= Vi justerar vira prognoser

Omsittningstillvixt 237% 15% 51% 66%
Patlentlnﬂodet l:lar uI.lder ér 2022 Varit 1agre an .Véra Rérelsekostnader 220179 -17 985 -14 800 -16 045
estimat, framst till £6ljd av en h(.)_]nm.g av patlent.z.wg%ften EBITDA 12751 10353 550 3304
som Region Stockholm genomforde i april, varfor vi har
fatt sénka véra estimat bade for &r 2022 och framgent. EBITDA-marginal (adj.) 2 433%  313%  -125%  -4T%
Vi har dven dragit ner vara kostnadsprognoser, dels da P/S 1.8 1,6 1,0 0,6
ett lagre patientinflode innebdr ligre kostnader, dels EV/S 2.1 1.8 12 0.7
givet det sparpaket Bolaget har implementerat, vilket
: - 3 s e 5 EV/EBITDA neg. neg. neg. neg.
innebédr att icke nddvindigt utvecklingsarbete samt
storre kostnadskravande projekt pausas. Vi har dven valt } A
att revidera den multipel vi virderar Learning to sleep ng Dend?ra Venture kontrolleras av Thomas Wiklund (Styrelseledamot)
s . g . [T xkl. aktiverat arbete
pd med hinsyn till svagare framtida tillvaxt.
Sammantaget innebér detta ett uppdaterat vérderings-
intervall i samtliga vara scenarion Bear, Base och Bull.
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Analyst Group

DISCLAIMER

Ansvarsbegrinsning

Dessa analyser, dokument eller annan information hédrrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ér
framstéllt i informationssyfte, for allmén spridning, och &r inte avsett att vara radgivande. Informationen i
analyserna &r baserade pa kéllor och uppgifter samt utldtanden fran personer som AG beddmer
tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna &r
subjektiva bedomningar, vilka alltid innehaller viss osédkerhet och bor anvidndas varsamt. AG kan darmed
aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebér att investeringsbeslut baserat pa
information frdn AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjélvsténdigt av investeraren. Dessa
analyser, dokument och information hérrorande AG é&r avsett att vara ett av flera redskap vid
investeringsbeslut. Investerare uppmanas att komplettera med ytterligare material och information samt
konsultera en finansiell radgivare infor alla investeringsbeslut. AG franséger sig allt ansvar for eventuell
forlust eller skada av vad slag det ma vara som grundar sig pa anvindandet av material hirrorande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

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

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

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

Bull and Bear- Rekommendationer

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

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

Definition Bear: Bear dr en metafor for en pessimistisk instdlld vy pa framtiden. Termen anvénds for att
beskriva de faktorer som talar for en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt

Denna analys &r en sé kallad uppdragsanalys. Detta innebar att Analyst Group har mottagit betalning for att
gora analysen. Uppdragsgivare Learning 2 Sleep AB L2S (vidare Bolaget) har inte haft nagon mojlighet
att paverka de delar dar Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida virdering eller annat som
skulle kunna tinkas utgora en subjektiv bedomning. De delar som Bolaget har kunnat paverka ar de delar
som &r rent faktamassiga och objektiva.

Analytiker dger inte aktier i bolaget.

Upphovsriitt

Denna analys &r upphovsrittsskyddad enligt lag och &r AG Equity Research AB egendom (© AG Equity
Research AB 2014-2022). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tillatet under
forutsittning att analysen delas i oférdndrad form.
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