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Learning to Sleep (L2S)

Kapitaltillskott mojliggor intensifierad expansion

Med det fjdrde och sista kvartalet for ar 2022 presenterat s&
kan vi faststalla att det har varit ett utmanande ar for Learning
2 Sleep L2S AB ("Learning to Sleep” eller "Bolaget”), dér
Bolagets planerade expansion har varit mer kostnadskrévande
an forvantat. Detta, i kombination med ett borsklimat préglat
av lag riskvilja, har resulterat i att Learning to Sleep inte har
erhdllit erforderligt kapital for att kunna exekvera pé Bolagets
expansionsplaner. Diarmed har vissa potentiella tillvéxt-
bringande projekt pausats, vilket har paverkat verksamhetens
utveckling negativt. Givet ett kapitaltillskott genom kommande
foretrddesemission anser Analyst Group att det méjliggér for
Learning to Sleep att utdka satsningarna avseende Bolagets
olika erbjudanden for att 6ka patientinflédet framgent, varfor
vi fortsatt ser goda mdjligheter for Bolaget att nd var
estimerade omsattning om ca 8,8 MSEK ar 2024. Genom en
tilldmpad EV/S-multipel om 2,0x, samt med hénsyn till en
diskonteringsrédnta om 15 % och estimerad kapitalstruktur
efter foretrddesemissionen, resulterar det i ett potentiellt
varde per aktie om 0,12 kr (0,60) per aktie, i ett Base
scenario.

= Minskad omséattning men stabil kostnadsutveckling

Under det fjarde kvartalet ar 2022 uppvisade Learning to Sleep
en nettoomsattning om 0,9 MSEK (1,6), motsvarande en
minskning om 42 % jamfort med samma period foregaende ér.
Samtidigt dkade omséttningen med 3 % jamfért med fore-
gaende kvartal (Q3-22), trots att Bolagets rorelsekostnader,
exklusive avskrivningar, minskade med 30 % Q-Q, vilket
Analyst Group anser &r ett bevis pa att Learning to Sleeps
arbete med att kostnadseffektivisera- och optimera verksam-
heten borjar béra frukt.

= Kapitaltillskott mojliggor accelererad expansion

Under februari ar 2023 meddelade Learning to Sleep att
Bolaget avser genomféra en foretrddesemission, vilket vid full
teckning tillfér en emissionslikvid om ca 20,4 MSEK, fore
emissionskostnader. Genom kapitaltillskottet avser Learning to
Sleep att expandera siljorganisationen, utveckla nya tjanster
inom omradet mental hélsa, samt lansera Bolagets SaaS-
erbjudande till den privata marknaden och B2B-erbjudande.
Pre-money varderingen uppgar till ca 1,5 MSEK, vilket Analyst
Group anser bjuder in till en attraktiv risk-reward givet att
Bolaget levererade en nettoomséttning om ca 3,4 MSEK under
ar 2022, samt att Learning to Sleep lyckas skala upp
expansionen under kommande &r och utvecklas i linje med
vara prognoser.

= Reviderat varderingsintervall

Genom estimerat kapitaltillskott via kommande foretrades-
emission anser Analyst Group att det méjliggdr fér Learning to
Sleep att utdka satsningar betrdffande Bolagets olika
erbjudanden for att 6ka patientinflédet framgent, varfér vi har
valt att behdlla vara prognoser. Daremot, med hansyn till en
Okning i antalet aktier och féréndrad finansiell position genom
emissionen, har vdrderingsintervallet justerats i samtliga av
vara Base-, Bull-, och Bear scenarion.
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NYCKELDATA

Teckningskurs 0,101
Antal Aktier (st.) 219007 3351
Market Cap (MSEK) 21,91
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) 12,62
Enterprise Value (MSEK) 9,31
Lista Nasdaq First North Growth Market
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HuvubAGARE (KALLA: HoLDINGS)

Polynom Investment AB 10,8 %
Lars Wikander 6,6 %
Thomas Wiklund 6,3 %
Micael Gustafsson 6,1%
ALMI 51%
Prognoser (MSEK) 2021 2022 2023E  2024E
Nettoomséttning 3,8 3,4 53 8,8
Totala intiikter 3 7,4 5,0 7,8 1,7
Rorelsekostnader -20,2 -17,5 -16,0 -13,1
EBITDA -12,8 -12,5 -8,2 -1,4
EBITDA-marginal (adj.) 4 -433%  -420%  -200% -48%
P/S 58 6,5 41 2,5
EV/S 2,5 2,8 1,8 1,1
EV/EBITDA neg. neg. neg. neg.

" Baserat pa teckningskurs i kommande féretrddesemission samt totalt
antal aktier givet full teckning

2 Kassa och skulder vid utgangen av Q4-22, samt kassatillskott givet full
teckning i féretrddesemission

3 Inklusive aktiverat arbete for egen réikning och 6vriga rorelseintékter

4 Exklusive aktiverat arbete och 6vriga rorelseintékter

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten



Disclaimer

Ansvarshegransning

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

Intressekonflikter och opartiskhet

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

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

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

Bull and Bear- Rekommendationer

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

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

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

Ovrigt

Denna analys ar en s3 kallad uppdragsanalys. Detta innebar att Analyst Group har mottagit betalning for att gora
analysen. Uppdragsgivare Learning 2 Sleep L2S AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon mdjlighet att paverka de delar
dar Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vérdering eller annat som skulle kunna ténkas utgdra en
subjektiv bedémning. De delar som Bolaget har kunnat paverka ar de delar som ar rent faktamassiga och objektiva.

Analytiker &ger inte aktier i Bolaget.

Upphovsratt

Denna analys dr upphovsréttsskyddad enligt lag och & AG Equity Research AB egendom (© AG Equity Research AB
2014-2023). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tillitet under forutsattning att analysen delas i
oféréndrad form.
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