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Learning to Sleep (L2S)

Kapitaltillskott mojliggor intensifierad expansion

Med det fjarde och sista kvartalet for ar 2022 presenterat sa
kan vi faststélla att det har varit ett utmanande ar for Learning
2 Sleep L2S AB ("Learning to Sleep” eller "Bolaget”), déar
Bolagets planerade expansion har varit mer kostnadskrdvande
an forvintat. Detta, i kombination med ett borsklimat praglat
av |ag riskvilja, har resulterat i att Learning to Sleep inte har
erhallit erforderligt kapital for att kunna exekvera pa Bolagets
expansionsplaner. Ddrmed har vissa potentiella tillvaxt-
bringande projekt pausats, vilket har paverkat verksamhetens
utveckling negativt. Givet ett kapitaltillskott genom kommande
foretrddesemission anser Analyst Group att det mdjliggor for
Learning to Sleep att utdka satsningarna avseende Bolagets
olika erbjudanden for att dka patientinflédet framgent, varfor
vi fortsatt ser goda mojligheter for Bolaget att na var
estimerade omsittning om ca 8,8 MSEK ar 2024. Genom en
tillimpad EV/S-multipel om 2,0x, samt med hénsyn till en
diskonteringsrdnta om 15 % och estimerad kapitalstruktur
efter foretrddesemissionen, resulterar det i ett potentiellt
virde per aktie om 0,12 kr (0,60) per aktie, i ett Base
scenario.

= Minskad omsattning men stabil kostnadsutveckling

Under det fjarde kvartalet ar 2022 uppvisade Learning to Sleep
en nettoomsdttning om 0,9 MSEK (1,6), motsvarande en
minskning om 42 % jamfort med samma period féregaende ar.
Samtidigt dkade omséttningen med 3 % jadmfort med fore-
géende 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 bara frukt.

= Kapitaltillskott mojliggor accelererad expansion

Under februari &r 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 saljorganisationen, utveckla nya tjanster
inom omradet mental hilsa, 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 nettoomsattning om ca 3,4 MSEK under
ar 2022, samt att Learning to Sleep lyckas skala upp
expansionen under kommande ar och utvecklas i linje med
véra prognoser.

= Reviderat varderingsintervall

Genom estimerat kapitaltillskott via kommande foretrades-
emission anser Analyst Group att det mdjliggor for Learning to
Sleep att utdka satsningar betrdffande Bolagets olika
erbjudanden for att dka patientinflodet framgent, varfér vi har
valt att behélla vdra prognoser. Ddremot, med hénsyn till en
okning i antalet aktier och féréndrad finansiell position genom
emissionen, har vérderingsintervallet justerats i samtliga av
vara Base-, Bull-, och Bear scenarion.

Analyst Group
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Lars Wikander 6,6 %
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" Baserat pa teckningskurs i kommande foretrédesemission samt totalt
antal aktier givet full teckning

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

3 Inklusive aktiverat arbete fér egen rikning och Gvriga rérelseintakter

4 Exklusive aktiverat arbete och dvriga rérelseintékter
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Genom kommande foretradesemission forvantas Learning to Sleep
utveckla samt lansera ett SaaS-erbjudande mot konsument, vilket
Analyst Group ser som en stark vdrdedrivare da det forvintas
medfora ett mer aterkommande kassaflode, tillika hogre marginaler.
Vidare forvintas Bolagets pagaende satsningar pa olika foretags-
paket utgdra en stark vardedrivare framgent, vilket estimeras bidra
till storre forsaljningsvolymer och minska riskexponeringen i
nuvarande betalmodell.

Ledning & Styrelse

Lag Hog

Lina Johansson &r legitimerad psykolog och tog 6ver som VD
under det tredje kvartalet ar 2022, efter att tidigare ha varit operativ
chef. Sedan Lina tilltridde som VD har Bolaget pa kort tid lyckats
effektivisera verksamheten och dka varumirkeskannedomen, under
battre kostnadskontroll, vilket Analyst Group ser som positivt.
Vidare anser Analyst Group att dvriga i ledning och styrelse har
langa-, samt relevanta erfarenheter for att expandera Bolagets
erbjudande. Totalt insynségande uppgar till ca 12 %.

Analyst Group

Ag

OM BOLAGET

Learning to Sleep &r en digital sémnklinik som grundades ar 2009,
vilka tillhandahéller platsoberoende, digital och evidensbaserad
kognitiv beteendeterapi (KBT)-behandling mot sémnsvarigheter.
Detta mdjliggérs genom Bolagets mobilapplikation dar privat-
personer kopplas ihop med legitimerade psykologer i det mobila
granssnittet, vilket &r fritt frdn biverkningar och medfor inga risker
att patienter utvecklar missbruk, vilket annars kan vara fallet med
beroendeframkallande sdmnmedel. Bolaget ar for nérvarande
verksamt pa den svenska marknaden, dir kunderna bestar av bade
privatpersoner och féretag. Learning to Sleep ar borsnoterade pa
Nasdaq First North Growth Market sedan ar 2022
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Lonsamhet

T~

Lag Hog

Learning to Sleeps expansion har varit mer kostnadskrdvande &n
forvantat, vilket i kombination med initialt 13ga intékter har resulterat
i svarigheter att nd lonsamhet. Under Q3-22 lanserades ett
sparpaket for att minska Bolagets rorelsekostnader, vilket
resulterade i en positiv effekt under efterféljande kvartal och
forvintas medfora full effekt under Q1-23. Aven om Analyst Group
estimerar en minskad rorelseforlust framgent, baseras betyget
endast pa den historiska I6nsamheten och ar ej framatblickande.

Risk

Lag Hog

Learning to Sleep &r idag en liten aktér pa marknaden, och en
faktor som ar avgorande for okad tillvixt dr att Bolaget, pa ett
framgangsrikt satt, lyckas utoka séljorganisationen samt Oka
patientinflodet via Bolagets planerade SaaS- och B2B-erbjudande.
Med hénsyn till att Learning to Sleep befinner sig i en
expansionsfas, vilket ar kostnadskravande, anser Analyst Group att
det &r viktigt for Bolaget att erhalla erforderligt kapital genom
kommande foretradesemission, for att kunna exekvera pa
expansionsplanerna.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Kommentar Q4-rapport

Okad omsittning
om 3 % Q-Q

Rorelse-
kostnaderna
minskade med
30 % Q-Q

Maximalt kapital-
tillskott om
20,4 MSEK

Analyst Group

Minskad omsittning men starkt inflode av nya patienter

Under Q4-22 uppgick nettoomsattningen till 0,9 MSEK (1,6) motsvarande en minskning om -42 % jamfort
med samma period féregaende &r, samtidigt &r det en 6kning om 3 % jamfort med Q3-22. Omséttningen
var relativt i linje med vara forvantningar, dar Analyst Group ser positivt pa att Learning to Sleep okar
omsittningen Q-Q, trots att Bolaget under féregaende period implementerade ett omfattande sparpaket
innehallande en minskad budget for marknadsforing, vilket indikerar att varuméarkeskidnnedomen okar.
Dotterbolaget Symbio Me, vilka Learning to Sleep forvdrvade under Q2-22, har levererat en svag férséljning
under ar 2022 till foljd av att Learning to Sleep har satsat pa att bygga om tjansten och logistiken under
aret. Daremot, med tanke pa att stora delar av detta arbete nu ar genomfort, estimerar Analyst Group att
Symbio Me kommer att tillféra en starkare omséttning samt marginaler fér koncernen under ar 2023.

Nagot battre kostnadsutveckling an forvantat

Rérelsekostnaderna, exklusive avskrivningar, uppgick till -3,5 MSEK, vilket motsvarar en minskning om 48
% jamfort med samma period foregaende ar, samt en minskning om 30 % jamfort med foregaende kvartal
(Q3-22). Sett till helaret 2022 uppgick rérelsekostnaderna till -17,5 MSEK, vilket var nagot battre dn vara
estimat om -18,6 MSEK. Att rorelsekostnaderna har minskat ser vi som positivt givet en anstrdngd
finansiell position, samt med hénsyn till att Bolaget 6kar omsattningen Q-Q trots l&gre rérelsekostnader,
vilket indikerar att Learning to Sleep har lyckats optimera verksamheten. Om vi blickar framat sa estimerar
Analyst Group att det implementerade sparpaketet kommer att ge full effekt under Q1-23, varfor vi saledes
raknar med ytterligare kostnadsbesparingar under innevarande ér.

Avser genomfora en foretradesemission om hagst 20,4 MSEK

Learning to Sleep meddelade, samma dag som Q4-rapporten publicerades, att Bolaget har beslutat om en
foretrddesemission som kan tillféra Learning to Sleep maximalt 20,4 MSEK, givet full teckning. Genom
emissionslikviden avser Learning to Sleep att expandera séljorganisationen, utveckla nya tjanster inom
omradet mental halsa, dir Analyst Group anser att detta troligen kommer att ske genom férvarv, samt
lansera Bolagets SaaS-erbjudande till den privata marknaden och B2B-erbjudande. Analyst Group ser
positivt pa att Learning to Sleep avser att lansera ett SaaS-erbjudande mot konsument, da livstidsvardet per
patient i dagslaget begransas, eftersom nér patienten dr behandlad far Bolaget inte ha kvar denne i registret
p.g.a. integritetslagar. Daremot finns det ett virde for patienten att, efter avslutad behandling, fortsatta
anvinda funktionerna i appen sasom 6vningar och sémndagbok, for att fortsatta fa hjdlp vid framtida
behov. Séledes estimeras detta bidra med ett mer aterkommande kassafléde fér Learning to Sleep, tillika
hogre forséljningsvolymer. Vidare ser vi positivt pa att Bolaget avser satsa pa olika foretagspaket, vilket
forvantas minska riskexponeringen i Bolagets nuvarande betalmodell. Modellen forvéntas, enligt Analyst
Group, bygga pa att kunden hyr den tekniska plattformen white-label och bemannar den digitalt med egna
psykologer, dar potentiella kunder utgdrs av stérre privata vardkedjor, forsakringsbolag och enskilda
psykologer, nagot som #ven &r applicerbart pa nya geografiska marknader givet att den tekniska produkten
redan &r utvecklad.

Pre-money virderingen i foretridesemissionen uppgar till ca 1,5 MSEK, vilket Analyst Group anser bjuder
in till en attraktiv risk-reward givet att Bolaget lyckas skala upp expansionen och utvecklas i linje med véra
prognoser. Utspadningseffekten uppgar dock till ca 93 % for aktiedgare som inte viljer att delta i
emissionen.

Inleder samarbete med foretagshalsobolaget Wellbefy

Som ett led i strategin att utveckla Learning to Sleeps utbud av tjanster avseende féretagsldsningar inom
aterhamtnings- och sémnproblematik, har Learning to Sleep efter utgdngen av perioden tecknat ett
samarbetsavtal kring B2B-tjasnter med foretagshélsobolaget Wellbefy. Samarbetet gar ut pa att erbjuda
Learning to Sleeps expertis inom sémn och psykisk hélsa till Wellbefys kunder i deras SaaS-plattform for
halso- och arbetsmiljoarbete. Tillrdcklig aterhdmtning och bra sémn har en konstaterad paverkan pa en rad
kognitiva funktioner, s som prestation och produktivitet, och &r grundldggande for en hallbar arbetsmiljo.
Enligt Analyst Group forvintas samarbetet generera intakter tidigast fran och med H2-23, dock initialt l3ga
intékter vilka kan 6ka succesivt givet ett lyckat samarbete.

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

46 %
av Sveriges
population lider
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94 %
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forbattrade sin
soémn

0,12 kr/aktie
i ett Base
scenario

Teckningskurs om
0,10 kr/aktie
i foretrades-
emissionen

Analyst Group

Verksamma pa en oexploaterad nisch-marknad

Enligt en undersékning av McKinsey lider 45 % av manniskor globalt av délig somn, samtidigt som resurser
for patienter som lider av sémnlGshet dr begransade och vardkderna langa inom den offentliga varden.
Learning to Sleep ar for narvarande verksamma pa den svenska marknaden, och enligt Folkhalso-
myndighetens undersdkningar lider ca 46 % av den svenska befolkningen av sémnbrist varav néra 10 %
lider av insomni (svara somnsvarigheter), vilket motsvarar ca en miljon av befolkningen. Givet att Learning
to Sleeps Lifetime Value (LTV) for en patient som befinner sig pa den svenska marknaden uppgar till 2 975
kr, och att ca en miljon svenskar lider av insomni, skulle den adresserbara marknaden for Bolaget uppga till
ca tre miljarder kronor, endast i Sverige. Learning to Sleep planerar &ven en internationell expansion, dar
Bolaget till en bérjan kommer att testa en SaaS-baserad modell i London och sedan, vid goda resultat,
exportera samma modell till andra storstider globalt, vilka i hog grad nyttjar privat vard. Vérdet av den
totala adresserbara marknaden, inklusive den svenska marknaden, uppskattas grovt till ca 27,8 mdSEK.
Virt att notera &r att en i sammanhanget 1ag marknadsandel pa Bolagets adresserbara méalmarknader &r
tillracklig for att uppna en substantiell tillvaxt.

Digital somnbehandling med Proof of Concept

En vanlig metod for att behandla sémnsvarigheter ar receptbelagda likemedel. Sémnlikemedel dr dock
begrinsade i avseendet att de ofta bara kan anvéndas under kortare perioder och ge lindring mot tillfilliga
besvar, dartill botar inte ldkemedlen de faktiska orsakerna bakom sémnproblemen och risken for att istéllet
utveckla ett beroende av sdmnldkemedel anses hég. Learning to Sleep erbjuder istéllet digital KBT-
behandling vilken ar helt fri fran biverkningar och medfor inga risker att patienter utvecklar missbruk.
Behandlingen har genomgétt en klinisk validering och all forskning tyder pa att digital terapi har en
banbrytande roll i patientutfall. En klinisk utvdrdering indikerade att 94 % av patienterna férbattrade sin
sémn och 80 % slutade ta sémnpiller efter avslutad behandling med Learning to Sleep, vilket bevisar att
Bolaget erbjuder en konkurrenskraftig och marknadsledande I6sning. Ytterligare ett kvitto pa att Learning to
Sleeps behandling star sig stark mot konkurrenter publicerades under Q3-22 nér Karolinska Institutet
publicerade en prelimindr rapport vilken visade att 90 % av deltagarna i studien kliniskt férbattrade sin
somn efter att ha behandlats med Bolagets KBT-behandling. Dessutom visade rapporten att behandlingen
fungerar battre an liknande behandlingar pa marknaden, vilket ar positivt for Learning to Sleeps position pa
marknaden. Analyst Group ser positivt pa resultatet i rapporten da det aterigen bevisar att behandlingen
fungerar och kan agera som ett substitut till receptbelagda lakemedel, vilket leder till att Bolaget kan ta
marknadsandelar.

Sammanfattad prognos och vardering

Tillvaxten for Learning to Sleep de kommande aren forvantas drivas dels av att Bolaget utvecklar
affirsmodellen till en prenumerationsbaserad betalningsmodell direkt mot patient, vilket estimeras oka
livstidsvérdet per patient samt generera ett dterkommande kassaflode, och dels forvantas tillvaxten drivas
av satsningar pa olika foretagspaket. | ett Base scenario estimeras forséljningen uppga till 5,3 MSEK ar
2023 for att sedan under ar 2024 6ka till 8,8 MSEK. Givet en applicerad EV/S-multipel om 2,0x p& 2024 ars
prognos, motiveras ett Enterprise Value om 17,6 MSEK. Vi tillimpar en diskonteringsrénta om 15 %, vilket
resulterar i, med hansyn till Bolagets estimerade kapitalstruktur efter féretradesemissionen, ett potentiellt
vérde per aktie om 0,12 kr i ett Base scenario.

Viktigt att erhalla erforderligt kapital genom kommande foretradesemission

Under februari ar 2023 meddelade Learning to Sleep att Bolaget avser genomféra en foretradesemission,
vilket vid full teckning tillfér en emissionslikvid om ca 20,4 MSEK, fére emissionskostnader. Genom
kapitaltillskottet avser Learning to Sleep att expandera séljorganisationen, 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 lyckas skala upp expansionen och utvecklas i linje med vara
prognoser. Med hédnsyn till detta, samt att aktiekursen i skrivande stund & ca 30 % hdgre &n
teckningskursen i emissionen om 0,10 kr per aktie, anser vi att det talar for en hdg teckningsgrad i
erbjudandet. Séledes baseras antagandet avseende Bolagets Kkapitalstruktur pad en full teckning i
foretradesemissionen, vilket dr ett konservativt antagande ur ett “utspadningsperspektiv”’. Vart att notera
dock &r att erbjudandet omfattas till endast 26 % av teckningsforbindelser, vilket i kombination med att
teckningsperioden I6per ut i slutet pa april vilket, med hansyn till nuvarande marknadssentiment, kan tala
for att erbjudandet inte blir fulltecknat.
Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Learning to Sleep &r en digital sémnklinik som grundades ar 2009, vilka tillhandahaller platsoberoende,
digital och evidensbaserad kognitiv beteendeterapi (KBT)-behandling mot sémnsvarigheter. Vid langvariga
somnproblem som &r svara att avhjdlpa pa egen hand uppmanas patienter till att uppsoka vard, och en
vanlig metod for att behandla sdmnsvarigheter dr receptbelagda lakemedel. Sémnlakemedel &r dock
begrinsade i avseendet att de ofta bara kan anvédndas under kortare perioder och ge lindring mot tillfalliga
besvér, dartill botar inte ldkemedlen de faktiska orsakerna bakom sémnproblemen. Learning to Sleep
erbjuder istdllet digital KBT-behandling vilken &r helt fri frdn biverkningar och medfér inga risker att
patienter utvecklar missbruk, vilket annars kan vara fallet med beroendeframkallande sémnmedel. En klinisk
utvérdering indikerade att 94 % av patienterna forbattrade sin sémn och 80 % slutade ta sémnpiller efter
avslutad behandling med Learning to Sleep.

Affarsmodell

Learning to Sleep har tva huvudsakliga distributionskanaler genom vilka patienter kan komma i kontakt med
Bolagets behandling. Learning to Sleep har ett underleverant6rsavtal med vérdcentral Doktor.se Norra
Djurgarden, vilka patienter kan komma i kontakt med Bolaget genom en remiss frén ldkare via Gppenvarden
i Sverige. Patientforvarv kan ocksa ske via digital annonsering pé plattformar sasom Google och Facebook,
vilka dr de storsta killorna for nya kundkontakter. Learning to Sleeps KBT-behandling sker via Bolagets
kostnadsfria, anvandarvanliga mobilapplikation, déar individer vilka upplever sémnsvarigheter kan logga in
via BankID och boka ett inledande bedémningssamtal med en legitimerad psykolog. Patienten betalar 250
kr per samtal med psykolog och totalt sju samtalstillfillen ingar i behandlingen inklusive det inledande
beddmningssamtalet, innebdrande en total grundintdkt om 1 750 kr per genomftrd behandling. Utdver
grundintikten om 1 750 kr erhaller Bolaget en genomsnittlig vardersattningsavgift om ytterligare ca 175 kr
per psykologsamtal fran Region Stockholm. Vardersittningen kan resultera fran hogst sju
behandlingstillfallen, innebdrande en total extraintdkt om ca 1 225 kr per genomférd behandling. Detta
medfor att den aggregerade intakten per genomférd behandling saledes maximalt kan uppga till ca 2 975
kr, vilket kan likstéllas med LTV per patient inom ramen for befintlig affirsmodell. Vart att notera &r att
under Q2-23 forvantas Region Stockholm &ndra delar av sin ersattningsmodell, vilket skulle kunna péaverka
Bolagets ersattning pa ett negativt satt. Daremot har Learning to Sleep alternativa I6sningar for att bibehélla
nuvarande LTV med hjilp av andra intaktsmodeller, vilket dessutom kan 6ka marginalerna pa tjinsten.

Utvérdering

Learning to Sleep erbjuder en plattform med lag anvandarfriktion.

Psykologsamtal

Grafik 6ver Bolagets affarsmodell.

ge*

Distributionskanaler

id

Bankin

Séker inloggning

Patienter kommer i Patienten bokar in ett Efter det inledande «
kontakt med behandlingen inledande bedémnings- beddmningssamtalet biﬁzrn;elzir:g\;i)cetgdirn
via remisser fran lakare samtal med en legitimerad ar det samma psykolog Sver och patientens
eller via digital psykolog och betalar som foljer patienten framsteg utvirderas
annonsering. for sessionen direkt i genom hela
applikationen. behandlingsprocessen.

Kélla: Learning to Sleep & Analyst Groups egna illustration.

Potential for internationell expansion

Learning to Sleep har en bevisad, skalbar affirsmodell fér den svenska marknaden, dock begrénsas
livstidsvardet per patient i dagsldget till maximalt 2 975 kr, eftersom nar patienten 4r behandlad far Bolaget
inte ha kvar denne i registret p.g.a. integritetslagar. Ddremot finns det ett vdrde for patienten att, efter
avslutad behandling, fortsitta anvanda funktionerna i appen sdsom oGvningar och sémndagbok, for att
fortsitta fa hjdlp vid framtida behov. Darfor ser Bolaget 6ver méjligheterna att utveckla affarsmodellen till
en prenumerationsbaserad betalningsmodell som genererar aterkommande intékter. | forlangningen, for att
skala upp verksamheten till rimliga kostnader, avser Bolaget att erbjuda plattformen till existerande
vardgivare som har patienter med sémnproblematik. Modellen bygger pa att kunden hyr den tekniska
plattformen white-label och bemannar den digitalt med egna psykologer, dar potentiella kunder utgérs av
storre privata vardkedjor, forsakringsbolag och enskilda psykologer, ndgot som &ven ar applicerbart pa nya
geografiska marknader givet att den tekniska produkten redan &r utvecklad.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Learning to Sleep har siktet installt pa miljardmarknader

Learning to Sleep ar for narvarande verksamma pa den svenska marknaden, och enligt Folkhalso-
myndighetens undersdkningar lider ca 46 % av den svenska befolkningen av sémnbrist varav ndra 10 %
lider av insomni (svara somnsvarigheter), vilket motsvarar ca en miljon av befolkningen. Samtidigt har det
observerats tilltagande sémnproblem bland ungdomar, vilket delvis kan bero pa att varden har blivit battre
pé att rapportera diagnoser, dels att anvindningen av sociala medier stér den naturliga produktionen av
melatonin; sémnhormonet som foranleder trétthet. Enligt Karolinska Institutet har langvarig sémnbrist
kritiska konsekvenser for individen sasom diabetes, angest, depression, missbruk och hjirt-kérlsjukdom,
men dven for samhallet i stort da t.ex. bilolyckor som orsakas av trotthet sker i lika hog utstrickning som
alkoholrelaterade bilolyckor. Givet att Learning to Sleeps livstidsvarde for en patient som befinner sig pa
den svenska marknaden uppgar till 2 975 kr och att ca en miljon svenskar lider av insomni, skulle den
adresserbara marknaden for Bolaget uppga till ca tre miljarder kronor, endast i Sverige. | framtiden planerar
Learning to Sleep att expandera till storstider som i hdg grad utnyttjar privat vard, dir potentiella
malmarknader inkluderar; London, New York, San Fransissco, Los angeles, Dublin, Sydney, Sao Paulo, Rio
De Janeiro, Buenos Aires och Santiago De Chile. Givet ett konservativt antagande att ca 10 % av
befolkningen inom respektive geografiskt omréde lider av insomni kan vérdet av den totala adresserbara
marknaden, inklusive den svenska marknaden, uppskattas grovt till ca 27,8 mdSEK. Vart att notera &r att en
i sammanhanget ldg marknadsandel pa angivna malmarknader Ar tillracklig for att uppnéa en substantiell
tillvéxt.

Learning to Sleeps adresserbara marknad uppskattas vara vard ~27,8 mdSEK.

lllustration Gver Bolagets adresserbara marknad samt patienter, fordelat pa varldsdelar.

New York, Los Angeles Sverige, London
& San Francisco & Dublin
3,8 mdSEK 6,0 mdSEK
Uppskattat marknadsvarde Uppskattat marknadsvarde
8m 19m
Antal adresserbara patienter Antal adresserbara patienter

Australien

f 1,5 mdSEK

Uppskattat marknadsvérde
2m
Antal adresserbara patienter

Brasilien, Argentina
& Chile

16,5 mdSEK
Uppskattat marknadsvarde
92 m
Antal adresserbara patienter

Kélla: Learning to Sleep & Analyst Groups egna illustration.

Learning to Sleep kan adressera fler snabbvaxande marknader med en SaaS-modell

Bolaget planerar att i framtiden leverera den tekniska plattformen i ett white-label format, dar kunden
prenumererar pa mijukvaran vilket genererar dterkommande kassaflode, en s.k. Software-as-a-Service
(SaaS)-modell. Enligt Mordor Intelligence vérderades marknaden for telemedicin, vilket omfattar digital
konsultation for att utvdrdera, diagnostisera och behandla patienter, till ca 38,3 mdUSD ar 2020.
Telemedicinmarknaden forvintas uppna ett marknadsvarde om ca 168,4 mdUSD ar 2026, motsvarande en
arlig genomsnittlig tillvaxt (CAGR) om 28 % (2021-2026). Telehealth-losningar har bade forbéttrat
hélsoresultaten och minskat kostnaderna jamfért med de traditionella metoderna. Telemedicin har sénkt
kostnaderna for sjukvarden, samtidigt som effektiviteten har Gkat genom minskade restider, delad
vardpersonal och farre samt kortare sjukhusvistelser.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten



Finansiell Prognos

33%
CAGR
Nettoomsattning

Analyst Group

Omsittningsprognos aren 2023-2024

Idag verkar Learning to Sleep som en digital somnklinik dér intdkterna huvudsakligen kommer fran
genomforda psykologsamtal pad den svenska marknaden. Med hansyn till det sparpaket som Bolaget
implementerade under Q3-22, resulterade det i att kostnadsintensiva projekt pausades, sasom
internationell expansion och utveckling av prenumerationsbaserad betalmodell. Givet att Learning to Sleep
erhaller erforderligt kapital genom kommande foretradesemission, forvantas Bolaget aterstarta dessa typer
av tillvdxtbringande projekt, framfor allt utveckling och lansering av SaaS-modell samt skala upp
forséljningen mot foretag.

Patientintakterna fran Bolagets digitala KBT-behandling &r en funktion av antalet samtalstillfallen med
psykolog under behandlingsperioden och kan delas upp i en patientavgift (grundintdkt) och en
vardersattning (extraintékt) fran Region Stockholm. Patienten betalar 250 kr per samtal med psykolog och
behandlingsprocessen stréicker sig dver fem veckor, utéver de veckovisa samtalen genomfors ett inledande
beddmningssamtal och ett avslutande uppfdljningssamtal, vilket totalt inkluderar 7 samtal per patient i
behandlingen. Utifran antalet sessioner per patient, och applicerade prisnivaer, antas ett LTV per patient om
2 975 kr. Baserat pd kunders omdomen, samt liknande tjanster, bedémer Analyst Group att Bolaget
kommer ha en Iag churn (kundbortfall) under prognosperioden om ca 5 %. Givet antagandet om ett LTV
per patient om 2 975 kr, Bolagets omsattning om ca 3,4 MSEK under &r 2022 samt en churn om
5 %, antas Learning to Sleeps kundbas under 2021 uppgétt till ca 1 066 patienter. Analyst Group estimerar
en patienttillvixt om 50 % under &r 2023, for att sedan accelerera och uppga till ca 3 000 patienter under ar
2024.

Learning to Sleep forvantas vixa antalet patienter efter ar 2022.

Prognostiserat antal patienter per ar

4000 ® Antal patienter per &r
2963
3000
2000 1790
1254 1171
- - -
0
2021 2022 2023E 2024E

Analyst Groups prognoser

Analyst Group estimerar att ar 2023 och 2024 kommer bli ar dir Learning to Sleep fokuserar pa att 6ka
tillvaxten pa den svenska marknaden genom bl.a. 6kad marknadsféring och samarbeten med externa
vardaktorer, vilket forvintas resultera i en omsattning om ca 5,3 och 8,8 MSEK. Utifrdn estimerad
patienttillvaxt, och applicerade prisnivaer, prognostiseras forséljningen oka fran 3,8 MSEK under 2021 till
8,8 MSEK ar 2024, motsvarande en arlig genomsnittlig tillvaxt (CAGR) om 33 % i ett Base scenario.

Learning to Sleep forvantas konsolidera den svenska marknaden.

Prognostiserad nettoomséttning och CAGR

MSEK
m Nettoomsattning
10
8,8
CAGR 33
8
6 53
4 38 3,4
) . .
0

2021 2022 2023E 2024E
Analyst Groups prognoser

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten



Learning to Sleep

Finansiell Prognos

~50 %

arlig
genomsnittlig
EBITDA-tillvaxt

Analyst Group

Rorelsekostnader aren 2023-2024

Genom att mobilapplikationen, vilken &r birande i behandlingen, redan ar utvecklad s& uppstar det
teoretiskt sett inga kostnader for produktion av tjansten, vilket medfdr att bruttomarginalen ar ndra 100 %,
daremot kravs det psykologer for att genomféra sémnbehandlingen, varfér marginalen pa tjinsten bedoms
vara ca 55-60 %. Bolagets rorelsekostnader utgérs fraimst av overhead-kostnader, sdsom personal-
kostnader for ledning samt psykologer och marknadsaktiviteter. | dagsldget bedriver Learning to Sleep
marknadsforing via annonsering pa ett flertal digitala plattformar, bl.a. anvander sig Bolaget av Facebook,
Google Ads och sokmotor-optimering for digital annonsering. Huvuddelen av Bolagets marknadsbudget
antas fortsatt allokeras till Google Ads och Facebook, dar majoriteten av Bolagets patienter kommer i
kontakt med Learning to Sleep via dessa kanaler.

Under ar 2022 minskade Bolagets ovriga externa kostnaderna med ca 32 %, vilket Analyst Group anser
bero pa att Learning to Sleep implementerade omfattande kostnadsbesparingar under Q3-22. Analyst
Group estimerar att Bolagets ©vriga externa kostnader kommer att fortsdtta minska under
prognosperioden, till folid av effektiviseringar och optimering av verksamheten. Learning to Sleeps
personalkostnader antas ocksd minska under prognosperioden, till foljd av sparpaketet. Analyst Group
bedémer att en heltidsanstalld psykolog kan hantera ca 100 patienter i manaden, varfor Bolagets nuvarande
personalstyrka om ca fyra heltidsanstéllda psykologer samt 30 timanstéllda psykologer anses tillrdckligt for
att méta den efterfrdgan som estimeras. Daremot estimeras Bolaget minska p& marknadsféringsrelaterad
personal, varfor kostnadsposten férvantas minska nagot under prognosperioden.

Rorelsekostnaderna vantas fortsatt minska till foljd av sparpaket.

Estimerade rorelsekostnader, 6vriga externa kostnader, personalkostnader och avskrivningar

MSEK
14 = Qvriga externa kostnader Personalkostnader = Avskrivningar
-12,2
-12
9,2
-10 )
-8,0 -8,3 -8,3 77
-8 66 -64
-6
-3,8 -
-4 =29 -3,2 3,4
0

. 2021 2022 2023E 2024E
Kélla: Analyst Groups prognoser

Det implementerade sparprogrammet och de estimerade minskade rorelsekostnaderna som féljer,
tillsammans med en vixande omsittning efter ar 2022, vintas bidra positivt till EBITDA-resultatet och
minska rorelseforiusten kommande ar. Med hinsyn till Bolagets effektiva behandling s& bedémer Analyst
Group, som ndmnt, att en heltidsanstilld psykolog kan hantera ca 100 patienter i manaden, vilket visar pa
en skalbar affirsmodell som forvantas leda till att EBITDA-resultatet férbattras fran ca -12,8 MSEK under ar
2021 till -1,4 MSEK under ar 2024, motsvarande en CAGR om ca 52 %.

Learning to Sleep forvantas minska rorelseforlusten framgent.

Prognostiserad nettoomsattning och EBITDA

MSEK m Nettoomsittning = EBITDA

10 8,8

53
5 38 34

. 7 ]

-1,4

-15 12,8 12,5

2021 2022 2023E 2024E
Kélla: Analyst Groups prognoser

Var vénlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten



Learning to Sleep

Vardering

Fdljande ar en sammanstillning av Analyst Groups estimat for Learning to Sleep.

Finansiell prognos, Base scenario

Base scenario, MSEK 2021 2022 2023E 2024E
Nettoomséttning 3,8 3,4 53 8,8
Aktiverat arbete for egen rdkning 3,6 1,3 2,2 2,5
Ovriga rorelseintakter 0,0 0,3 0,3 0,3
Totala intdkter 7,4 5,0 7,8 1,7
Ovriga externa kostnader -12,2 -8,3 -8,3 -6,6
Personalkostnader -8,0 -9,2 -7,7 -6,4
EBITDA -12,8 -12,5 -8,2 -1,4
EBITDA-marginal (adj.) * -433% -420% -200% -48%
P/S 2 58 6,5 41 2,5
EV/S 2 2,5 2,8 1,8 1,1

1 Exklusive aktiverat arbete och Gvriga rérelseintékter
Analyst Groups prognoser 2 gasgrat pé teckningskurs i kommande féretridesemission samt totalt antal aktier givet full teckning

0,12 kr per aktie
| ett Base
scenario

Analyst Group

Vardering: Base scenario

Analyst Group prognostiserar fortsatt negativt rérelseresultat for Learning to Sleep fram till ar 2024, varfor
virderingen utgar fran forséljningen dir en EV/S-multipel appliceras. Generellt kan det sdgas att EV/S-
multiplar for digitala bolag i tidig fas ar hoga, till f6ljd av en initialt 1ag eller obefintlig omsattning. | takt med
en Okad forsdlining tenderar dock multiplar att normaliseras i linje med att bolaget nir en storre
marknadsandel och hdgre mognadsgrad. Givet att Learning to Sleep har skjutit fram flertalet
intaktsbringande projekt, dér storre delen av tillvixtpotentialen forvantas att nas under ar 2024, har vi valt
att vdrdera Bolaget pa 2024 ars prognos. Darmed har vi applicerat en hogre diskonteringsrianta om 15 %
(12%), for att reflektera den tidsrisk som finns av hindelser som ligger flera ar bort och som 4nnu gj
intraffat.

Givet att Learning to Sleeps foretrddesemission blir fulltecknad, védrderas Bolaget till en EV/S-multipel om
1,8x samt 1,1x p& 2023 respektive 2024 ars prognos. Detta anser Analyst Group ar en nagot konservativ
vardering med tanke pa dels att Learning to Sleep férvdntas uppvisa en stark tillvixt de kommande aren
om 62 % (CAGR 2022-2024), dels att Bolaget forvdntas uppvisa en minskad rorelseférlust under
kommande &r, for att na ett positivt rorelseresultat i slutet pa ar 2024.

Givet ovan resonemang, och dartill med hinsyn till hur liknande bolag med affiarsmodeller som paminner
om Learning to Sleeps virderas, anser Analyst Group att en malmultipel om EV/S 2,0x, pad 2024 ars
prognostiserade omsattning om 8,8 MSEK é&r rimlig. Vi tillimpar en diskonteringsranta om 15 %, vilket
resulterar i, med hansyn till Bolagets estimerade kapitalstruktur efter féretradesemissionen, ett potentiellt
vérde per aktie om 0,12 kr i ett Base scenario.

| ett Base scenario motiveras en aktiekurs om 0,12 kr per aktie

Vérdering givet tilldmpad EV/S-multipel

m Aktiekurs
SEK

Teckningskurs i féretrddesemission Base scenario

Analyst Groups prognoser

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten



Learning to Sleep

Bull & Bear

0,17 kr per aktie
| ett Bull scenario

0,09 kr per aktie
| ett Bear scenario

Analyst Group

Bull scenario

| ett Bull scenario véntas en hdgre omsittningstillvaxt till foljd av ett hdgre patientinfléde drivet av att fler
patienter hittar till Bolagets behandlingar via den annonsering som sker l6pande, samt via den mer aktiva
forséljningen som Bolaget satsat pd under &r 2022, vilken har givit resultat i form av en 6kning i
patientinflodet under H2-22. Utdver detta forvantas patientinflodet &ven drivas genom att Bolaget lyckas
teckna fler underleverantdrsavtal med vardcentraler som genom remiss kan koppla samman Bolaget med
potentiella patienter, vilket skulle hjdlpa Learning to Sleep med att na ut med sin tjénst till marknaden.

| ett Bull scenario estimerar Analyst Group att Bolaget under ar 2023/2024 &ven kommer leverera den
tekniska plattformen till existerande véardgivare (B2B2C) som har patienter med sémnproblematik. Modellen
bygger pa att kunden (vardgivaren) hyr Bolagets plattform under en white-label-struktur och bemannar den
digitalt med egna psykologer, dar potentiella kunder utgdrs av storre privata vardkedjor, forsakringsbolag
och enskilda psykologer. Tack vare att den tekniska produkten redan &r utvecklad, att mobilapplikationen ar
bdrande i behandlingen och att affirsmodellen r anpassningsbar till olika sjukvardssystem finns det stora
mdjligheter for Bolaget att skala upp verksamheten och expandera till nya geografiska marknader, dar
Storbritannien férvantas vara den forsta malmarknaden for Learning to Sleep att expandera till. | ett Bull
scenario estimeras Learning to Sleep uppvisa en nettoomsattning om 13,0 MSEK under &r 2024, vilket med
en applicerad EV/S-multipel om 2,5x samt en diskonteringsranta om 15 %, motsvarar ett potentiellt virde
per aktie om 0,17 kr.

Bear scenario

| ett Bear scenario vintas Bolaget ha svarigheter med att etablera ett starkt varumirke pa den svenska
marknaden, vilket medfér att en nischad aktér som Learing to Sleep upplever en hardare konkurrens fran
t.ex. Mindler och Kry, vilka erbjuder behandling for psykisk ohlsa, dock inte specifikt sémnsvarigheter, p&
sin digitala plattform. Med tanke pé att Learning to Sleeps intékter i dagsldget endast &r hanforliga till den
svenska marknaden skulle detta fa en negativ effekt pd omsittningen. Svarigheter med att attrahera nya
patienter pa den svenska marknaden kan medfora att expansionen drar ut ytterligare pa tiden, dar en lagre
tillvaxt kan satta press pa aktien. Vidare antas, i ett Bear scenario, att Learning to Sleep inte erhaller
erforderligt kapital for att exekvera pa Bolagets expansionsplaner for den svenska marknaden, vilket
forvintas paverka tillvaxten negativt. | ett Bear scenario motiveras en ligre vérdering av aktien och givet
gjorda prognoser och en tillimpad EV/S-multipel om 1,5x samt en diskonteringsrdanta om 15 %, motiveras
ett varde per aktie om 0,09 kr.

lllustration av potentiell vardering i respektive scenario.

Aktiekurs i Bull- och Bear scenario

m Akt

SEK Aktiekurs

0,20 m
o 0!17

Bear scenario Teckningskurs i foretradesemission Bull scenario

Analyst Groups prognoser

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 10
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Ledning & Styrelse

Analyst Group

Lina Johansson, VD

Lina har en masterexamen i psykologi frdn Képenhamns universitet och &r legitimerad psykolog med
erfarenhet av kliniskt arbete inom béade psykiatri och habilitering. Lina har dessutom arbetat med
metodutveckling och har ett stort intresse for utvecklingen av digitala behandlingsmetoder. Ovriga
pagadende uppdrag som Lina har inkluderar styrelseledamotposten for Treklangen Foraldrakooperativ
Ekonomisk férening. Lina innehar 100 000 aktier och 20 000 teckningsoptioner 2021/2024A.

Maggie Hofwimmer, Finanschef (CFO)
Maggie har en utbildning inom ekonomi och juridik, arbetat som redovisningskonsult och radgivare samt

haft ansvarsuppdrag inom ekonomi. Hon har varit CFO sedan 2021 och har inga 6vriga pagédende uppdrag.
Maggie innehar inga aktier eller teckningsoptioner i Bolaget.

Var vinlig ta del av vara ansvarshegréansningar i slutet av rapporten



Learning to Sleep

Ledning & Styrelse

Analyst Group

Michael Hermansson, Styrelseordforande

Michael &r utbildad civilekonom fran Goteborgs universitet och har mer &n 15 ars erfarenhet som Private
Equity-investerare. Dessutom har han tidigare varit VD fér AdderaCare (publ), noterat AdderaCare AB.
Michael &r dven styrelseordférande i Vevios Design AB, styrelseledamot for Framtix Holdings AB och VD for
byNordic och Palito AB. | Learning to Sleep har Michael varit styrelseordférande sedan 2019. Michael
innehar totalt 145 600 aktier i Bolaget via det kontrollerade bolaget Palito AB samt 30 000
teckningsoptioner 2021/2024B.

Peter Boye, Styrelseledamot

Peter har 6ver 10 &rs erfarenhet av arbete med kognitiv beteendeterapi (KBT) och méngarig erfarenhet av
styrelsearbete. | Learning to Sleep har han varit styrelseledamot sedan 2009. Ovriga pagdende uppdrag
som Peter har inkluderar styrelseledamot samt VD i Psykologilabbet AB, styrelseledamot i Mood Ventures
AB och styrelsesuppleant i Progress Me AB. Peter dr utbildad kognitiv beteendeterapeut samt utbildad
omvirldsanalytiker med examen frdn Malmo universitet. Peter innehar totalt 560 200 aktier via det
kontrollerade bolaget Psykologilabbet AB samt 40 000 teckningsoptioner 2021/2024A och 30 000
teckningsoptioner 2021/2024B.

Ebba Fahraeus, Styrelseledamot och Medgrundare

Ebba &r utbildad civilekonom fran Handelshdgskolan i Stockholm och har erfarenhet fran styrelsearbete och
ledningsarbete i noterade saval som onoterade bolag. Hon &r bland annat styrelseordférande for AcuCort
AB och styrelseledamot for Arc Aroma Pure AB, dar bada bolagen ar noterade. Ebba &r dven VD fér SmilLe
Incubator och styrelseordférande for Lysaeus AB samt styrelseledamot for Coala Life AB, Carasent ASA,
Prevas AB, 3HF Response AB och Michi Capital AB. | Learning to Sleep har Ebba varit styrelseledamot
sedan 2021. Ebba innehar totalt 32 000 aktier och 30 000 teckningsoptioner 2021/2024B.

Thomas Wiklund, Styrelseledamot

Thomas &r utbildad ekonom fran Lunds universitet och har varit aktiv inom styrelser i éver 30 &r. Han har
varit pa ett flertal VD-positioner, daribland for bolaget AB Dendera Holding sedan 1990 déir han &ven &r
styrelseledamot. Han &r &ven grundare och styrelseledamot for SCP-gruppen som startades 2007. Thomas
6vriga uppdrag inkluderar VD och styrelseledamot-posten for AB Dendera Venture och Dufeke Séteri AB,
samt styrelseordférande for Cross Technology Solution AB och SCP Advisors Il AB. | Learning to Sleep har
Thomas varit styrelseledamot sedan 2021. Thomas innehar totalt 829 360 aktier indirekt genom det
kontrollerade bolaget AB Dendera Venture samt 30 000 teckningsoptioner 2021/2024B.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Aktiekurs
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Base scenario (MSEK) 2020 2021 2022 2023E 2024E
Nettoomséttning 11 3,8 3,4 5,3 8,8
Aktiverat arbete for egen rdkning 4,2 3,6 1,3 2,2 2,5
Ovriga rérelseintakter 0,4 0,0 0,3 0,3 0,3
Totala intakter 5,7 7,4 5,0 7,8 1,7
Ovriga externa kostnader -3,6 -12,2 -8,3 -8,3 -6,6
Personalkostnader -3,7 -8,0 -9,2 -7,7 -6,4
EBITDA -1,5 -12,8 -12,5 -8,2 -1,4
EBITDA-marginal (adj.) -543% -433% -420% -200% -48%
Avskrivningar -2,9 -2,9 -3,8 -3,2 -3,4
EBIT -4,4 -15,7 -16,3 -11,3 -4,8
EBIT-marginal (adj.) -801% -510% -533% -259% -87%
Finansnetto -0,2 -1,2 -0,2 -0,2 -0,2
EBT -4,6 -16,9 -16,5 -11,5 -5,0
Skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettoresultat -4,6 -16,9 -16,5 -11,5 -5,0
Nettomarginal (adj.) -819% -543% -538% -263% -89%
Nyckeltal 2020 2021 2022 2023E 2024E
P/S 19,5 58 6,5 4,1 2,5
EV/S 8,3 2,5 2,8 1,8 1,1
EV/EBITDA neg. neg. neg. neg. neg.
EV/EBIT neg. neg. neg. neg. neg.
P/E neg. neg. neg. neg. neg.

Analyst Group

Var vinlig ta del av vara ansvarshegréansningar i slutet av rapporten
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Bull scenario (MSEK) 2020 2021 2022 2023E 2024E
Nettoomséttning 1.1 3,8 3,4 7,2 13,0
Aktiverat arbete for egen rdkning 4,2 3,6 1,3 2,5 2,9
Ovriga rérelseintakter 0,4 0,0 0,3 0,3 0,3
Totala intakter 57 7,4 5,0 10,0 16,2
Ovriga externa kostnader -3,6 -12,2 -8,3 -9,3 -7,9
Personalkostnader -3,7 -8,0 -9,2 -9,4 -7,5
EBITDA -1,5 -12,8 -12,5 -8,7 0,8
EBITDA-marginal (adj.) -543% -433% -420% -160% -19%
Avskrivningar -2,9 -2,9 -3,8 -3,3 -3,8
EBIT -4,4 -15,7 -16,3 -12,0 -3,1
EBIT-marginal (adj.) -801% -510% -533% -206% -49%
Finansnetto -0,2 -1,2 -0,2 -0,4 -0,3
EBT -4,6 -16,9 -16,5 -12,3 -3,4
Skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettoresultat -4,6 -16,9 -16,5 -12,3 -3,4
Nettomarginal (adj.) -819% -543% -538% -211% -51%
Nyckeltal 2020 2021 2022 2023E 2024E
P/S 19,5 58 6,5 3,0 1,7
EV/S 8,3 2,5 2,8 1,3 0,7
EV/EBITDA neg. neg. neg. neg. 12,4
EV/EBIT neg. neg. neg. neg. neg.
P/E neg. neg. neg. neg. neg.

Bear scenario (MSEK)

Nettoomséttning 11 3,8 3,4 4,5 5,8
Aktiverat arbete for egen rakning 4,2 3,6 1,3 1,1 0,7
Ovriga rorelseintékter 0,4 0,0 0,3 0,3 0,3
Totala intikter 5,7 7,4 5,0 5,9 6,9
Ovriga externa kostnader -3,6 -12,2 -8,3 -7,3 -5,5
Personalkostnader -3,7 -8,0 9,2 -6,8 -5,5
EBITDA -1,5 -12,8 -12,5 -8,2 -4,1
EBITDA-marginal (adj.) -543% -433% -420% -214% -89%
Avskrivningar -2,9 -2,9 -3,8 -2,2 -2,2
EBIT -4,4 -15,7 -16,3 -10,5 -6,3
EBIT-marginal (adj.) -801% -510% -533% -263% -126%
Finansnetto -0,2 -1,2 -0,2 -0,1 -0,1
EBT -4,6 -16,9 -16,5 -10,6 -6,3
Skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettoresultat -4,6 -16,9 -16,5 -10,6 -6,3
Nettomarginal (adj.) -819% -543% -538% -266% -127%
Nyckeltal 2020 2021 2022 2023E 2024E
P/S 19,5 58 6,5 4,9 38
EV/S 8,3 2,5 2,8 21 1,6
EV/EBITDA neg. neg. neg. neg. neg.
EV/EBIT neg. neg. neg. neg. neg.
P/E neg. neg. neg. neg. neg.

Analyst Group

Var vinlig ta del av vara ansvarshegréansningar i slutet av rapporten



Disclaimer

Ansvarshegransning

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

Intressekonflikter och opartiskhet

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

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

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

Bull and Bear- Rekommendationer

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

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

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

Ovrigt

Denna analys &r en sd kallad uppdragsanalys. Detta innebdr att Analyst Group har mottagit betalning for att gora
analysen. Uppdragsgivare 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 &r rent faktaméssiga och objektiva.

Analytiker &ger inte aktier i Bolaget.

Upphovsritt

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

Analyst Group



https://www.analystgroup.se/interna-regler-ansvarsbegransning/
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