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Learning to Sleep

Halsokoncern som tacklar samtidens hélsorelaterade utmaningar

Learning to Sleep AB ("Learning to Sleep” eller "Bolaget”) har
tidigare endast tillhandahallit behandling fér hantering av
somnproblem till Bolagets kunder. Genom forvérvet av Bonzun
Evolve, vilket slutférdes under augusti ar 2023, har Learning to
Sleep nu breddat Bolagets erbjudande fran att enbart fokusera
pa adressering av sémnproblem till en stérre mélgrupp dar
Bolaget nu &ven tillhandahaller Iosningar for stresshantering.
Analyst Group estimerar att Learning to Sleep, till stor del som
en effekt av forvarvet av Bonzun Evolve, uppnar en omsittning
om ca 10,4 MSEK ar 2024. Med en tillimpad EV/S-malmultipel
om 5x p& 2024 ars estimerade forsiljning om 10,4 MSEK
hérleds ett potentiellt pris per aktie om 0,11 SEK i ett Base
scenario. Detta &r i termer av vdrde per aktie lagre &n i var
analys fran i maj, vilket dock enbart ar en teknisk justering till
foljd av ett okat antal aktier efter forvarvet av Bonzun Evolve, vi
héjer ddrmed det motiverade marknadsvérdet av Learning to
Sleep fran 11,8 MSEK till 46,9 MSEK i absoluta tal.

= Strategiskt forvarv som kompletterar och breddar
erbjudandet

Bonzun Evolve tillhandahéller en digital behandling, som
utvecklats av forskare vid Karolinska Institutet, dir anvandaren
far genomga atta digitala sessioner for att motverka stress. Till
foljd av forvdrvet expanderar darmed Learning to Sleep fran att
adressera sémnrelaterade problem till att dven tillhandahalla
behandlingar inom andra hélsorelaterade falt. Analyst Group ser
positivt pa forvarvet som en effekt av de betydande synergier,
vilka genom bl.a. korsforséljning estimeras for. Bonzun Evolve
har, genom ett strategiskt ramavtal med Trygghetsradet goda
méjligheter att realisera det underliggande vérdet i den kliniskt
bevisade behandlingen. Trygghetsradet ses som en attraktiv
samarbetspartner till foljd av de ca 1,1 miljoner tjainsteman som
ar anslutna till Trygghetsradet, vilket kan leda till en stor
forséljning av licenser enbart genom Trygghetsradet.

= Lidgre omsattning under kvartalet estimeras vara temporar

Under Q2-23 uppgick Learning to Sleeps nettoomsattning till
0,6 MSEK, vilket &r lagre &n nettoomsattningen om 1 MSEK
under Q1-23. Den lagre omséttningen dr frdmst hanforlig till en
lagre subvention frdn Region Stockholm, vilket har inneburit att
Bolaget har inlett en omstrukturering av prissdttningsmodellen
for att bli mindre beroende av subventioner, samt det om-
fattande arbetet under kvartalet avseende att slutféra forvérvet
av Bonzun Evolve. Med ett stdrre forséljningsfokus framdver,
samt med Bonzun Evolve inom koncernen, estimeras
forséljningen accelerera under H2-23 och 6ka fran 1,6 MSEK
under H1-23 till 4 MSEK under H2-23 fér koncernen.

= Reviderat varderingsintervall

Till foljd av att Bonzun Evolves mjukvara inte ar beroende av
psykologer, vilket Learning to Sleeps mjukvara for nérvarande
ar, anses Bonzun Evolves mjukvara vara mer skalbar fast med
lagre omkostnader. Dérutéver & Bonzun Evolves tjinst mer
nischad gentemot B2B, vilket anses mer lukrativt &n B2C
avseende prissattningsmodellen. Sammantaget motiveras en
hogre EV/S-malmultipel, baserat pa en mer skalbar affarsmodell,
vilket harleder ett pris per aktie om 0,11 SEK i ett Base scenario.
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HuvubAGARE (KALLA: HoLpINGS 2023-10-03)

Tommy Larsson 171 %
Thomas Wiklund 12,3 %
Lars Wikander 6,5 %
Micael Gustafsson 6,5 %
Mats Jarlebrink 6,3 %
Prognoser (MSEK) 2022A 2023E 2024E  2025E
Nettoomséttning 3,4 5,6 10,4 17,5
Totala intdkter 4,7 5,6 10,4 17,5
Rorelsekostnader -18,7 -20,7 -17,0 -16,8
EBITDA -14,0 -15,1 -6,6 0,7
EBITDA-marginal neg. neg. neg. 4%
P/S 2,4x 5,8x 3,1x 1,8x
EV/S 2,9x 6,7x 3x 2,1x
EV/EBITDA neg. neg. neg. 53,2x
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Forvarvet av Bonzun Evolve ses som en vérdedrivare till foljd av de
intdktsynergier som genom korsforséljning vantas realiseras.
Darutover soker Bolaget aktivt efter nya forvarv, vilket mojliggdr en
breddning av Bolagets erbjudande. Marknaden inom telemedicin,
vérd via distans, bade rérande sémnproblem samt stresshantering,
ses som attraktiv till folid av utbredda problem inom béadadera
omraden med en stark underliggande tillvéxt.

Ledning & Styrelse

Lag Hog

Micael Gustafsson, tidigare VD, har under varen 2023 tilltratt rollen
som tillférordnad VD vars uppgift ar att integrera forvarvet av
Bonzun Evolve och skala upp forséljningen framdver. Vad galler
resten av ledningen och styrelsen anser Analyst Group att dessa
har relevanta erfarenheter for att expandera Bolagets erbjudande.
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Ag

OM BOLAGET

Learning to Sleep &r en digital sémnklinik som grundades ar 2009,
och tillhandahaller platsoberoende, digital och evidensbaserad
kognitiv beteendeterapi (KBT)-behandling mot sémnsvarigheter.
Tjansten formedlas till konsumenter genom att patienter via
Bolagets mobilapplikation far konsultationer av psykologer. Bonzun
Evolve, som forvdrvades under Q3-2023, tillhandahaller tjénster
avseende stresshantering, vilka ar utvecklade av forskare vid
Karolinska Institutet som en vidareutveckling av klassisk KBT.
Programmet hjdlper medarbetarna genom att bilda konkreta
strategier for att forbattra stresshantering. Learning to Sleep &r
noterade pa First North sedan 2022.
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Verkstéllande Direktor Micael Gustafsson (t.f.)

Styrelseordférande Michael Hermansson
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Namn Patrik Brimedahl & Sebastian Wester
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Lonsamhet
Lag Hog

Learning to Sleeps expansion har varit mer kostnadskrdvande &n
forvantat, vilket i kombination med initialt 13ga intékter har resulterat
i svarigheter att na Ionsamhet. Forvarvet av Bonzun Evolve vdntas
pa sikt bidra till att Learning to Sleep fortsitter resan mot
|6nsamhet men for narvarande bidrar Bonzun Evolve till en svagare
lonsamhetsbild. Betyget ar endast baserat pa den historiska
Ionsamheten och &r ej framatblickande.

Risk

Lag Hog

Det ar vitalt att Learning to Sleep framgangsrikt exekverar pa
uppskalningen av férséljningen framdver. Bade Learning to Sleep
samt Bonzun Evolve har firdiga produkter som redan tagits till
marknaden, ytterligare marknadsbearbetning behdvs daremot for
att accelerera forsaljningsvolymen. Learning to Sleep har under
Q2-23 tappat forséljning till foljd av att Region Stockholm har sénkt
subventioner for behandlingen, séledes finns dven en viss politisk
risk att ta hansyn till.

Var vinlig ta del av vara ansvarshegrénsningar i slutet av rapporten
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Forvarv av Bonzun Evolve vintas skapa tydliga synergier framgent

Bonzun Evolve som tillhandahaller tjanster inom stressprevention befinner sig for narvarande i en attraktiv
fas till foljd av en stark kund-pipeline vilken forvantas omséttas till 6kad forséljning under prognosperioden.
Bland annat har ett pilotprojekt utforts i ett flertal kommuner, sésom Skara och Norrtilje, vilket har fallit val
ut och estimeras bidra till en accelerering av forsdljningen framgent. Utdver att Bonzun Evolve &r
vélpositionerat for att kapitalisera pad den utbredda stressproblematiken, vilken behdver adresseras mer
framgangsrikt pa samhillsniva, vantas aven forvarvet generera betydande synergier. Vissa kostnads-
synergier har estimerats till foljd av att tva organisationer som &r relativt lika har slagits ihop och darmed
kan samordna ett flertal aktiviteter samt darfor bland annat kostnadsminimera forséljningsarbetet. De mest
virdeskapande synergierna antas ddremot av Analyst Group vara intaktssynergier som uppstar till foljd av
att bolagens produkter kan korsforséljas. For narvarande riktar sig Learning to Sleep frdmst mot B2C
medan Bonzun Evolve riktar sig mot B2B, vilket kan forsvara korsforsaljning initialt. Daremot har Learning
to Sleep sjosatt ett program kallat Learning to Sleep Academy, vilket ar riktat mot B2B. Under sommaren
har en relativt blygsam marknadsbearbetning resulterat i fem utstdende offerter gallande programmet,
varfor Analyst Group ser positivt pa att Bolaget framGver dven kan fokusera pd B2B-marknaden och saledes
i hogre utstrackning exekvera pa korsforsaljning med Bonzun Evolve.

Behandlingar med Proof of Concept

Learning To Sleep har erhallit ett starkt Proof of Concept for Bolagets produkt till féljd av en rapport som
publicerades av Karolinska Institutet under Q3-22'. Rapporten visade att 90 % av de som behandlats med
Learnings to Sleeps behandling kliniskt férbattrade sin sémn. Darutéver pavisade rapporten att Learning to
Sleeps behandling &r effektivare dn konkurrenters behandlingar. Rapporten pavisar saledes att Learning to
Sleeps behandling ar bland de marknadsledande behandlingarna som finns tillgdngliga pa marknaden, vilket
dven medfor att behandlingen ses som en stark utmanare till sémnpiller vilket dr en stor del av vad
patienter med sémnproblem vénder sig till, ndgot som &r en kortsiktig I6sning pa problemet. Behandlingen
som utvecklats av Bonzun Evolve dr en vidareutveckling av traditionell KBT och har erhallit godkénnande av
forsékringskassan som arbetsplatsinriktat rehabiliteringsstdd, vilket mdjliggdér for kunder att anséka om
statligt stod for upp till 50 % av kostnaden fér behandlingen. Godkdnnandet verkar dels som ett Proof of
Concept av Bonzun Evolves behandling men &ven ett starkt finansiellt incitament for kunder att anvénda
behandlingen, vilken baseras pa sedan lange vedertagen KBT-behandling, och ans6ka om stddet.

Ytterligare forvarv mojliggor en bredare héalsokoncern

Férvirvet av Bonzun Evolve markerar potentiellt startskottet pa Learning to Sleeps resa gentemot att bli en
hilsokoncern som kan tillhandahalla tjanster for ett flertal olika hilsorelaterade problem. Att flertalet olika
hélsorelaterade utmaningar kan tacklas digitalt av samma aktdr anses som attraktivt bland potentiella
kunder till Bolaget till foljd av att det underlattar paketering samt logistiken vid inkdp av tjanster. En strre
organisation med flera kunder véntas darutdver ha en validerande effekt i det varumérkesbyggandet arbetet
gentemot marknaden. Inom hélsa 4r den validerande effekten av sarskilt stor betydelse till foljd av att bade
B2B och B2C-kunder prioriterar védlkdnda behandlingar med Proof of Concept, vilket Bolaget redan innehar
men vilket forvantas forstarkas ytterligare i takt med att Bolaget vdxer och blir en mer vdlrenommerad
aktor. Learning to Sleep kommunicerade under Q2-2023 att marknadsldget fortsétter utvarderas avseende
ytterligare forvérv, vilket mojliggor en breddning av Bolagets erbjudande. Om fler férvarv genomfors kan
forséljningskanalerna fortsatt breddas dér respektive behandling kan paketeras tillsammans mot respektive
kunder, vilket dven var Bolagets avsikt att exekvera pd vid forvarvet av Bonzun Evolve. Radande
marknadsldge har &ven inneburit att ett flertal véarderingar har kommit ned, vilket dppnar upp for att
Learning To Sleep framgent kan forvérva bolag till attraktiva vérderingar.

Reviderat vérderingsintervall

Férvérvet av Bonzun Evolve adderar ett ytterligare starkt intdktsben for Learning to Sleep som anses besitta
hégre forséljningspotential dn Learning to Sleeps sémnrelaterade behandling. Mjukvaran som Bonzun
Evolve har utvecklat dr inte beroende av 6kade personalkostnader likt Learning to Sleeps behandling som
tillhandahalls vid sémnbesvér. Dessutom anses det mer etablerade erbjudandet B2B, vilket Bonzun Evolve
tillhandahaller, vara lattare att skala upp dn Learning to Sleeps erbjudande mot sémn som framst &r riktat
mot B2C. Saledes anses en EV/S-malmultipel om 5x vara befogad vid varderingen av det sammanslagna
Bolaget. Givet detta hérleder vi ett potentiellt vdarde per aktie om 0,11 SEK i ett Base scenario.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Learning to Sleep

Learning to Sleep som grundades 2009 har utvecklat en mobilapplikation som digitalt tillhandhaller en
evidensbaserad kognitiv beteendeterapi (KBT)-behandling mot sémnsvarigheter. Till foljd av att varden ofta
hanvisar till lakemedel vid sémnsvarigheter har Bolaget identifierat ett vitt falt i marknaden dar det i ett
tidigare skede gar att fanga upp patienter som lider av sémnsvarigheter och darmed proaktivt adressera
problemet. Likemedel som féreskrivs mot somnsvarigheter anses inte heller adressera roten till problemet
utan snarare fungera som en mildrande effekt, vilken temporart minskar sémnsvarigheter. Bolagets
evidensbevisade behandling har bevisats vid upprepade tillfillen, bland annat genomférde Karolinska
Institutet en studie dar resultatet visade pa att 90 % av patientgruppen blev friskare vid behandling med
Bolagets framtagna behandling. Darutéver har ytterligare en klinisk utvardering pévisat att 94 % av
patienterna som genomférde behandlingen forbattrade sin sémn, bland de deltagande patienternas slutade
dven 80 % att ta somnmedel till foljd av forbattrad sémn. Saledes har den utvecklade digitala behandlingen
en hog effektivitet som realiseras i de hoga utfallen av patienter som reagerar positivt p4 behandlingen,
vilket minskar forbrukningen av ldkemedel. Till foljd av att 80 % slutade ta somnldkemedel i den senare
kliniska behandlingen pavisas det dven att den digitala behandlingen framgent bor inneha stdrre potential
att konkurrera ut somnmedel &n hittills uppvisat.

Affarsmodell Learning to Sleep

Learning to Sleeps behandling bygger pa att patienten genomfor sju samtal med en psykolog som totalt har
ett Lifetime Value om drygt 2 000 SEK. Till folid av héga personalkostnader fér psykologerna som
genomfdr behandlingen samt en kraftigt reducerad subvention av behandlingen i Region Stockholm, vilket
pavisar risken i att vara beroende av subventioner, undersoker diremot Bolaget huruvida i vilken
utstrackning en mer patientbaserad avgift &r mdjlig. De inledande testerna for att undersdka detta visar
enligt Bolaget pa positiva indikationer rérande att konsumenten har betalningsvilja for att st for en storre
del av betalningen sjélv, vilket genom en hégre prissattning skulle méjliggéra 6kade marginaler och hégre
forsaljningsintikter for Bolaget, givet att patientbortfallet inte blir fér omfattande nédr subventionen inte ar
applicerbar i samma utstrickning. Bolaget har dven lanserat ett B2B-koncept dar féretag adresseras, dér ett
samarbete med Sirius A-lag i fotboll har etablerats fran vilka Bolaget har erhallit stark positiv respons
avseende behandlingen och den inverkan behandlingen haft pa spelarnas maende.

Bonzun Evolve

Till foljd av forvarvet av Bonzun Evolve har koncernen utvidgats frdn att centrera hela erbjudandet kring
somnsvarigheter till att dirutéver tillhandahalla behandlingar rérande stresshantering. Bonzun Evolves
program dr, likt Learning to Sleeps, ett evidensbaserat digitalt program. Programmet &r framtaget av
forskare vid Karolinska Institutet och bygger p& ACT (Acceptence and Commitment Training), vilket ar en
vidareutveckling av traditionell KBT. Till skillnad fran Learning to Sleep riktar sig daremot Bonzun Evolve
framst till foretag som koper in licenser som deras anstéllda tilldelas for att genomga programmet mot
stress. Utdver foretag riktar sig dven bolaget mot offentlig sektor dér ett pilotprojekt med ett flertal
kommuner nyligen har avslutats med positiv respons. Féretagen och organisationerna som bolagets
behandling frimst riktas mot 4r medelstora med Gver 50-anstillda pa chefs- och ledningsniva. Ut6ver
pilotprojektet med kommuner har dven ett samarbete med Trygghetsradet inletts, vilka dven Bonzun Evolve
har ingatt ramavtal med. Ramavtalet mojliggor att Trygghetsradet kan bestélla behandlingen till sina
radgivare och deras klienter. Cirka 35 000 foretag och 1,1 miljoner tjansteman &r anslutna till
Trygghetsradet, vilket demonstrerar att Bonzun Evolve vid effektivare marknadsbearbetning har potential att
nd en stor malgrupp.

Affarsmodell Bonzun Evolve

Bonzun Evolve tillhandhéller Bolagets evidensbaserad behandling till marknaden genom ett licensbaserat
program som kan genomfrs via dator eller mobil. Licenserna ger tillgang till atta sessioner om cirka 20-30
minuter vardera som tacklar olika typer av stressrelaterade problem. Genomférandet av programmet tar
som helhet atta veckor att genomféra och bestdr av interaktiva dvningar samt verktyg for att stimulera
beteendeforandringar och en sénkning av stressnivan hos anvandaren. Programmet hjdlper medarbetarna
genom att dka deras medvetenhet om bland annat stress och aterhdmtning samt hjélpa till med att bilda
konkreta strategier for hur man kan forbattra stresshanteringen och i forlingningen uppratthélla en béttre
hélsa och livsbalans. Kunderna betalar for licenserna styckvis och priset per licens uppskattas vara drygt
2 000 kr, dar hela summan betalas initialt vid kdpet av licenserna.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Marknaden for insomnia

| dagsldget ar Learning to Sleep verksamma pa den svenska marknaden, Analyst Group ser att den storsta
chansen till internationell expansion &r via forvarv, men till foljd av att Bolaget véntas behdva fortsatta
marknadsbearbetningen i Sverige for att na en storre del av den svenska marknaden ses en eventuell
internationell expansion som relativt osannolik pa kort- till medellang sikt. Antagandet om att Bolagets
erbjudande primért vdntas védxa i Sverige initialt motiverar att den svenska marknaden framst ses till vid
uppskattningen av marknadspotentialen. Enligt Folkhdlsomyndigheten lider 46 % av den svenska
befolkningen av sémnbrist varav ca 10 % lider av insomnia (svdra somnsvarigheter), vilket motsvarar ca
1 miljon svenskar. Orsaker sasom Gkad stress och oro antas vara starka drivare till varfor en sa stor del av
befolkningen har sdémnsvarigheter, vilket dven Gppnar upp for en integration av Learning to Sleeps och
Bonzun Evolves erbjudanden. Analyst Group antar ett konservativt antagande om att det endast &r de ca 1
miljon manniskorna i Sverige som soker vard for sina sémnbesvar dar Lifetime Value per patient vintas
uppga till drygt 2 000 SEK. Noterbart &r att detta antagande ar konservativt och hérleds fran en pris-
sattning av tjansten efter att subventionen kopplad till tjinsten kraftigt reducerats i Region Stockholm, samt
innan en ompaketering till en hdgre prissittningen har skett dar patienten sjélv ska sta for en stdrre del av
kostnaden f6r behandlingen. Darutdver antas ca hélften av patienterna, 49 %, vara 6ppna for att erhélla den
hdr typen av vard pa distans, vilket innebar att det finns ca 490 000 personer i Sverige som lider av
insomnia och som anses vara adresserbara for Bolaget for nirvarande. Andelen av befolkningen vilka antas
vara villiga att behandlas digitalt forvdntas ddremot 0ka successivt till foljd av att tekniken blir en mer
substantiell del av véra liv som allt fler vixer upp med. Under dessa antaganden harleds en adresserbar
marknad i Sverige om ca 1 mdSEK for Learning to Sleeps behandling avseende sémnbesvér. Ett hogre
pris, om exempelvis 4 000 kr, som méanga konsumenter vantas vara villiga att betala, baserat pa de positiva
resultat Bolaget erhallit i sina tester kring ny prissattning, skulle dubblera marknadspotentialen for tjansten i
Sverige, till ca 2 mdSEK. Till foljd av att endast de med svara sémnbesvar inkluderats i hirledningen av den
adresserbara marknaden i Sverige anses det dven rimligt att denna grupp har en hdgre betalningsvilja.

Marknaden inom telemedicin estimera vdaxa med en CAGR om 24,5 %. Andel patienter globalt vilka kan tanka sig digital behandling.
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Marknaden for stressprevention samt telemedicin

Marknaden som Bonzun Evolve adresserar, stressprevention, uppskattas vara omfattande genom att se pa
hur volymen av antalet sjukskrivningar ¢kat de senaste drygt 10 &ren. Vid utgadngen av 2010 uppgick antal
pagdende sjukrivningsfall till ca 111 000 medan antalet sjukskrivningsfall vid utgdngen av &r 2022 uppgick
till ca 198 000. En drivande faktor bakom den omfattande &kningen antas vara stress, vilken dven i viss
utstrackning forklarar det stora antalet som lider av sémnsvarigheter. Marknaden for telemedicin, vard via
distans, vilket kan appliceras fér bdde somnbehandlingen och stressbehandlingen som numera ingar i
Learning to Sleeps hélsokoncern, estimeras fran ar 2022 till 2028 6ka med en CAGR om 24,5 %, vilket
motsvarar ett globalt marknadsvirde om ca 237 mdUSD ar 2028. Till foljd av avsaknaden av liknande
behandlingar for att motverka stress pa den svenska marknaden &r Bonzun Evolve i en attraktiv position for
att kapitalisera pad den hoga marknadstillvaxten genom bolagets evidensbaserade behandling. Behandling
for stressprevention anses, likt sémnbehandling, ligga nédrmast samtalsterapi i de olika klassificeringar. |
diagrammet ovan framgar det hur stor andel av patienter globalt som kan ténka sig en digital behandling,
varpa en andel om nédra 50 % av de personer som lider av stress antas vara villiga att utfora sin behandling
online, ndgot som Bolaget forvantas kunna kapitalisera pa.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Omsattningsprognos aren 2023-2025

Till f6ljd av ett intensivt arbete med férvdrvet av Bonzun Evolve samt reducerade subventioner for Learning
to Sleeps behandling sjonk omséttning frdn 1 MSEK under Q1-23 till 0,6 MSEK under Q2-23. Eftersom
forvarvet nu & i hamn véntas ddremot forséljningsarbetet accelerera under resterande del av 2023.
Darutéver genomfor nu Bolaget ett strategiskt arbete for att positionera betalningsmodellen pa ett lingre
avstand fran subventioner vars politiska risk &r viktig att sdnka for att generera forutsagbara intaktsfloden
framgent. Sammantaget estimeras Learning to Sleeps omsittning, exklusive Bonzun Evolve, vixa med en
CAGR om 35,9 % fram till 2025, vilket genererar en forsdljning om 8,6 MSEK ar 2025. Den hdga
omséttningstillvéxten estimeras dven med bakgrund till att marknaden for telemedicin fram till ar 2028
estimeras véxa med en CAGR om 24,5 %. Som en effekt av att Learning to Sleep har en fardig produkt som
redan tagits till marknaden anses det rimligt att Bolaget med en utdkad forséljningsstrategi och en tydligare
positionering direkt mot konsument har kapaciteten att kapitalisera pa den attraktiva marknadstillvaxten och
framgangsrikt véxa Bolagets forséljning i hog takt. Darutdver vantas erbjudandet inom B2B som nyligen har
paketerats, och bland annat ndtt framgangsrika resultat d& Sirius A-lag i fotboll implementerade
behandlingen for klubbens spelare, addera ytterligare en intéktsstrom till Bolaget.

Licenserna som séljs av Bonzun Evolve antas ha ett pris per licens om drygt 2 000 SEK. Till f6ljd av att
Bonzun Evolve for ndrvarande arbetar intensivt med att skala upp férséljningen och penetrera marknaden
antas priset fram tills ar 2025 vara relativt konstant. Forséljningsvolymen estimeras diremot accelerera till
folid av korsforsiljning som forvintas uppstd med Learning to Sleeps kunder nar Learning to Sleeps B2B-
erbjudande blivit mer etablerat. DarutGver ses pilotprojektet med flertalet kommuner som framgangsrikt
utforts, samt ramavtalet med Trygghetsradet, som starka forsaljningsdrivare vilka har kapaciteten att skapa
aktiedgarvarde framover. Vi estimerar att Bonzun Evolve kommer att skala upp bolagets licensférséljning i
snabb takt och under ar 2025 silja ca 4 000 licenser i ett Base scenario. Licensférsaljningen under ar 2025
estimeras generera en intdktsvolym om 8,9 MSEK for Bonzun Evolve. Den hégre forséljningspotentialen
avseende Bonzun Evolve kontra Learning to Sleeps erbjudande estimeras till féljd av att produkten inte &r
beroende av personal i behandlingen samt dr mer etablerad B2B med kunder som snabbt har potential att
generera en hog forsaljning, vilket samtidigt innebar en hdgre skalbarhet.

Forvarvet av Bonzun Evolve estimeras bidra till en nettoomsattning om 17,5 MSEK ar 2025.
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Sammantaget estimeras en CAGR om ca 72 % under perioden 2022 till 2025, vilket genererar intdkter om
totalt 17,5 MSEK for Learning to Sleep ar 2025. Noterbart &r att vi exkluderat eventuell M&A i vara estimat
givet det spekulativa elementet det medfor. Ytterligare forvarv ses likvdl som katalysatorer for intaktstillvéxt
som kan addera korsforséljning i an hdgre utstréckning.

Bonzun Evolve véntas i hogre grad kapitalisera pa ramavtalet med Trygghetsradet och accelerera licensforsaljningen.

Antal licenser
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Kostnadsprognos aren 2023-2025

Bade Learning to Sleep och Bonzun har under respektive uppskalningsfas dragits med hdga kostnader till
féljd av utveckling, personal och dvriga externa kostnader. De hdga kostnadsbaserna som bolagen haft har
saledes resulterat i negativa kassafléden och lIonsamhet. Till f6ljd av att Learning to Sleep varit beroende av
psykologer vid behandling av patienter har &ven behandlingen fort med sig hoga kostnader, vilket hdmmat
Ionsamheten. Darutdver har sdnkta subventioner under Q2-23 haft en omfattande negativ paverkan pa
Ionsamheten. For att tjansten ska uppna en mer konkurrenskraftig marginalniva framgent ses darmed den
nya positioneringen dar slutkonsumenten véntas betala for en storre del av tjdnsten sjélv som viktig for att
bygga upp en starkare I6nsamhet. Den nya positioneringen dar patienterna far betala for en stérre del av
behandlingen estimeras expandera marginalerna under prognosperioden, delvis ftill fdljd av att
personalkostnader estimeras minska i absoluta tal och ddrmed utgéra en avsevédrt mindre andel av
intdkterna. Dartill estimeras B2B-erbjudandet, dar fem utestdende offerter uppnatts efter en blygsam
marknadsbearbetning under sommaren, stirka Iénsamheten ytterligare. Vi anser att de sadnkta
subventionerna pa sikt siledes har en potentiellt positiv effekt pa I6nsamheten da de medfort att Bolaget
tvingats till att hitta nya mer attraktiva intdktsmodeller som till féljd av l&gre kostnader estimeras forbattra
I6nsamheten for Learning to Sleep.

Mjukvaran som Bonzun Evolve utvecklat ar fardigkonstruerad, vilket innebér att ytterligare kostnader for
behandlingen i relation till intdkter véntas vara marginella. Mjukvaran &r inte heller i samma utstréckning
beroende av personal som guidar patienterna genom behandlingen. Att mjukvaran ar fardigutvecklad och
inte dr i behov av personal, likt psykologer, estimeras vara en starkt bidragande orsak till att de totala
personalkostnaderna hanfort Learning to Sleep prognostiseras minska fran 9,2 MSEK ar 2022 till 7 MSEK
ar 2025 trots att intdkterna under motsvarande period forvintas 6ka med en CAGR om ca 72 %.
Sammantaget estimeras Bolagets EBITDA Gka fran -14,0 MSEK ar 2022 till 0,7 MSEK ar 2025. Séledes
indikerar prognoserna att Learning to Sleep véntas bli Ionsamt pa EBITDA-nivd under prognosperioden.
Eftersom EBITDA ar ett proxy for kassafldde antas dven Learning to Sleep borja generera ett positivt
kassaflode under H2-25 eller H1-26, i ett Base scenario.

Kostnadsbasen véntas vara relativt konstant trots en hog forsaljningstillvaxt.
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Operativ havstang forbattrar EBITDA-resultatet.

MSEK ® Nettoomsittning = EBITDA
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Base scenario

For att vardera Bolaget antas en EV/S-multipel pa 2024 ars estimerade omsittning. En EV/S-multipel har
applicerats for att hdrleda vérderingen av Learning to Sleep eftersom Bolaget i dagsldget har ett negativt
resultat, vilket estimeras fortsatta vara negativt under stora delar av prognosperioden, samt for att ta
Bolagets kapitalstruktur i beaktning. Under ar 2024 estimeras en stérre del av Bolagets intjaningspotential
ha realiserats och en dnnu stérre andel av intjaningspotentialen estimeras ha realiserats under ar 2025. Vi
anser daremot att en vardering gjord pa 2024 ars estimat blir mindre spekulativ an pa 2025 ars estimat,
vilket ar anledningen att &r 2024 anvénds.

For ndrvarande varderas Bolaget till en EV/S-multipel om 7,4x samt 3,9x pa ar 2023 respektive 2024 ars
prognoser. Vid applicering av 2025 ars forsaljning uppgar EV/S-multipeln till 2,3x, vilket vi anser &r en for
konservativ vardering. Vid harledning av en malmultipel har vi i relation till tidigare prognos anvint en
avsevart hogre malmultipel for Bolaget. Maimultipeln som applicerats ar en EV/S-multipel om 5x, vilket kan
séttas i relation till tidigare malmultipel om 2x. Anledningen till den hojda malmultipeln ar att Learning to
Sleep sedan forvdrvet av Bonzun Evolve ar ett nytt typ av bolag som anses besitta hdgre
intjaningspotential. Bade Learning to Sleep och Bonzun Evolve dr verksamma inom olika vertikaler av
telemedicin, sémnbehandling respektive stresshantering. Darutéver &r bade bolagen i tidiga stadier dar
varken Learning to Sleep eller Bonzun Evolve hittills har erhallit tillrdckligt hoga marknadsandelar for att na
en konkurrenskraftig omsattning. Till foljd av att bada bolagen estimeras ha operativa havstangar i
verksamheten, och att de befinner sig i tidiga kapitalintensiva skeden, har b&da bolagen &ven hdga
kostnadsbaser som resulterat i svag historisk l6nsamhet. Sett till dessa likheter bor bolagen snarare
vérderas i linje med varandra vilket gor att den hdgre malmultipeln kan anses vara omotiverad.

Anledningarna till att den hdgre malmultipeln har applicerats beror dock pé& nyckelskillnader i
verksamheterna vilket pa sikt véntas resultera i avsevérda skillnader i intdktspotential mellan bolagen. Dels
har Bonzun Evolve ett mer etablerat erbjudanden mot B2B som star redo for att skalas upp. Ramavtalet
med Trygghetsradet ses som nyckeln till att den underliggande potentialen i Bolagets mjukvara framgent
ska realiseras. Ramavtalet innebédr att Trygghetsradet kan avropa behandling med Bonzun Evolves
evidensbaserad mijukvara till sina radgivare och dess klienter. Under pandemidret 2020 sokte totalt ca
23 000 tjanstemin tjanstestdd hos Trygghetsradet. En stor andel tjainstemin forvintas dven séka stéd hos
Trygghetsradet under ar 2024 till foljd av en forvantad lagkonjunktur. Med en starkare forséljningsstrategi
bor alltsd Bonzun Evolve ha mojlighet att i stérre utstrackning kapitalisera pa avtalet med Trygghetsradet.

En ytterligare anledning till en hdgre malmultipel fér Learning to Sleep dr hanforligt till att Bonzun Evolves
behandling anses vara mer av en fristiende SaaS-tjinst som inte 4r beroende av personal. En hogre
marginal &r darfor i nuldget héanforbar till Bonzun Evolves mjukvara i relation till Learning to Sleeps
eftersom Learning to Sleeps ar beroende av psykologer som leder patienten genom behandlingen. Till foljd
av att personal inte behdvs i samma utstrdckning i Bonzun Evolves behandling anses den &ven besitta en
hogre skalbarhet, vilket forvantas medféra en accelererande omséttningstillvaxt for Bonzun Evolve. Givet
den motiverade EV/S-malmultipeln om 5x hirleds ett potentiellt pris per aktie om 0,11 SEK i ett Base
scenario.

| ett Base scenario motiveras en aktiekurs om 0,11 SEK per aktie.
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Bull scenario

| ett Bull scenario véntas korsforsdljningen i ett tidigare skede accelereras mellan Learning to Sleep och
Bonzun Evolve, till folid av en effektivare paketering av Learning to Sleeps B2B-erbjudande. Avtalet med
Sirius A-lag har en starkare validerande effekt dn forvantat och ett flertal saval sportsliga organisationer
som foretag och offentliga myndigheter anammar mjukvaran fér sémnbehandling. Darutdver estimeras
betalningsviljan hos slutkonsumenten B2C vara hogre &r estimerat vilket innebér ett varde per patient om
4 100 SEK. Som en effekt av den hdgre prissattningen estimeras ocksa starkare marginaler dar Bolaget
uppvisar ett positivt EBITDA-resultat om 7,3 MSEK &r 2025. Bonzuns forsaljning av licenser skalar dven upp
snabbare &n forvantat, vilket tillsammans med Learning to Sleeps hdgre omsittning genererar en CAGR om
ca 72 % under perioden 2022-2025, vilket harleder en omsittning om 27,9 MSEK ar 2025. | ett Bull
scenario antas dven Learning to Sleep framgangsrikt exekvera pa Bolagets forvarvsstrategi och finna
attraktiva bolag som integreras for att bygga en mer konkurrenskraftig hélsokoncern, potentiella férvérv har
ddremot inte tagits hojd for i estimaten. | ett Bull scenario appliceras en EV/S-malmultipel om 6x vilket
baserat pa 2024 ars estimerade forsiljning harleder ett potentiellt pris per aktie om 0,19 SEK.

Bear scenario

| ett Bear scenario lyckas inte Learning to Sleep framgéngsrikt ta Bolagets B2B-erbjudande till marknaden i
nagon hdgre utstrackning. Den uppdaterade betalningsmodellen inom B2C nar inte heller framgang till foljd
av att konsumenterna inte &r villiga att sta for en storre del av betalningen sjdlva. Rérande Bonzun Evolve
misslyckas Bolaget i ett Bear scenario att kapitalisera pa ramavtalet med Trygghetsradet, vilken &dven
genererar en svag forséljning av licenser. Till foljd av att konkurrenskraftig férsaljning inte byggs upp kan
inte Bolaget kapitalisera pa den operativa hivstangen vilken annars skulle realiserats i hdgre utstrackning,
sammantaget estimeras ett EBITDA om -7,6 MSEK ar 2025. Den svagare forsiljningen genererar samtidigt
endast en CAGR om ca 32 % avseende nettoomsattningen mellan aren 2022 och 2025. Som en effekt av
en forsalining som inte stiger i tillrdckligt hog takt och en I6nsamhet som inte nar upp till konkurrenskraftig
niva, motiveras en EV/S-malmultipel om 2x. Séledes hérleds ett potentiellt pris per aktie i ett Bear scenario
om 0,02 SEK.

lllustration av potentiell vardering i respektive scenario
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Micael Gustafsson, tillforordnad VD och medgrundare

Micael Gustafsson har saval mangéarig som mangfacetterad erfarenhet genom arbete som ledande
befattningshavare inom reklam- och marknadsféringsbranschen, fordonsindustrin samt IT- och
telekombranschen. Han har i Gver 20 ar arbetat inom foretagsledningar i savél stérre borsbolag som
mindre onoterade bolag. Michael innehar totalt 874 429 aktier samt 40 000 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 dvriga pagaende uppdrag.
Maggie innehar inga aktier eller teckningsoptioner i Bolaget.

Michael Hermansson, Styrelseordforande

Michael ar 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 styrelseledamot for Framtix Holdings AB och VD for byNordic och Palito AB. | Learning to
Sleep har Michael varit styrelseordférande sedan 2019. Michael innehar 145 600 aktier, 9 000
teckningsoptioner 2022 TO1, 9 000 teckningsoptioner 2022 TO2 och 9 000 teckningsoptioner 2022 TO3 via
det kontrollerade bolaget Palito AB och 30 000 teckningsoptioner 2021/2024B.

Peter Boye, Styrelseledamot och medgrundare

Peter har Gver 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 &r utbildad kognitiv beteendeterapeut samt utbildad
omvirldsanalytiker med examen fran Malmo universitet. Peter innehar 560 200 aktier, 10 000
teckningsoptioner 2022 TO1, 10 000 teckningsoptioner 2022 T02, 10 000 teckningsoptioner 2022 TO3 via
det kontrollerade bolaget Psykologilabbet AB samt 40 000 teckningsoptioner 2021/2024A och 30 000
teckningsoptioner 2021/2024B.

Ebba Fahraeus, Styrelseledamot

Ebba &r utbildad civilekonom fran Handelshdgskolan i Stockholm och har erfarenhet fran styrelsearbete och
ledningsarbete i noterade savil som onoterade bolag. Hon ar bland annat styrelseordférande for AcuCort
AB och styrelseledamot fér Arc Aroma Pure AB, dir bada bolagen ar noterade. Ebba ar dven VD for SmiLe
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 32 000 aktier, 16 000 teckningsoptioner 2022 TO1, 16 000 teckningsoptioner
2022 T02, 16 000 teckningsoptioner 2022 TO3 samt 30 000 teckningsoptioner 2021/2024B.

Thomas Wiklund, Styrelseledamot

Thomas &r utbildad ekonom fran Lunds universitet och har varit aktiv inom styrelser i éver 30 ar. Han har
varit pa ett flertal VD-positioner, déribland for bolaget AB Dendera Holding sedan 1990 dir han dven &r
styrelseledamot. Han &r &ven grundare av SCP-gruppen som startades 2007. Thomas &vriga uppdrag
inkluderar VD och styrelseledamot-posten fér AB Dendera Venture och Dufeke Séateri AB, samt
styrelseordférande for Cross Technology Solution AB och SCP Advisors Il AB. | Learning to Sleep har
Thomas varit styrelseledamot sedan 2021. Thomas innehar 829 360 aktier, 64 000 teckningsoptioner 2022
TO1, 64 000 teckningsoptioner 2022 TO2 och 64 000 teckningsoptioner 2022 TO3 indirekt genom det
kontrollerade bolaget AB Dendera Venture och 30 000 teckningsoptioner 2021/2024B.

Var vénlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten Killa innehav: Bolagets hemsida.
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Appendix

2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
Nettoomséttning 3,7 3,4 5,6 10,4 17,5
Aktiverat arbete for egen rékning 3,6 1,3 0,0 0,0 0,0
Ovriga rorelseintikter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala Intakter 7,4 4,7 5,6 10,4 17,5
Ovriga externa kostnader -12,2 -9,5 -13,1 -10,6 9,8
Personalkostnader -7,8 -9,2 -7,6 -6,5 -7,0
EBITDA -12,5 -14,0 -15,1 -6,6 0,7
EBITDA-marginal -335% -409% -271% -63% 4%
Avskrivningar -2,9 -4,3 -4,6 -6,3 -6,3
EBIT -15,5 -18,3 -19,7 -12,9 -5,6
EBIT-marginal
Finansnetto -0,3 -0,2 2,7 -3,8 -3,1
EBT -15,8 -18,6 -22,3 -16,7 -8,6
Skatt 0,0 -1,2 0,0 0,0 0,0
Nettoresultat -15,8 -19,7 -22,3 -16,7 -8,6
Nettomarginal -421% -576% -401% -160% -49%
Nyckeltal 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
P/S 2,2x 2,4x 5,8x 3,1x 1,8x
EV/S 2,5x 2,9x 6,7x 3,6x 2,1x
EV/EBITDA neg. neg. neg. neg. 53,2x
EV/EBIT neg. neg. neg. neg. neg.
P/E neg. neg. neg. neg. neg.
Bull scenario (MSEK 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
Nettoomséttning 3,7 3,4 6,8 14,5 27,9
Aktiverat arbete for egen rékning 3,6 1,3 0,0 0,0 0,0
Ovriga rorelseintikter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala Intdkter 7,4 4,7 6,8 14,5 27,9
Ovriga externa kostnader -12,2 -9,5 -13,1 -13,2 -13,3
Personalkostnader -7,8 -9,2 -7,4 -6,4 -7,3
EBITDA -12,5 -14,0 -13,6 -5,1 7,3
EBITDA-marginal -335% -409% -199% -35% 26%
Avskrivningar -2,9 -4,3 -4,6 -6,3 -6,3
EBIT -15,5 -18,3 -18,2 -11,4 1,0
EBIT-marginal
Finansnetto -0,3 -0,2 2,7 -3,8 -3,1
EBT -15,8 -18,6 -20,8 -15,2 -2,0
Skatt 0,0 -1,2 0,0 0,0 0,0
Nettoresultat -15,8 -19,7 -20,8 -15,2 -2,0
Nettomarginal -421% -576% -305% -104% -7%
P/S 2,2x 2.4x 4,7x 2,2x 1,1x
EV/S 2,5x 2,9x 5,5x 2,6x 1,3x
EV/EBITDA neg. neg. neg. neg. 5,1x
EV/EBIT neg. neg. neg. neg. 36,5x
P/E neg. neg. neg. neg. neg.

Analyst Group
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Nettoomséttning 3,7 3,4 4.1 5,7 7,9
Aktiverat arbete fér egen rékning 3,6 1,3 0,0 0,0 0,0
Ovriga rorelseintakter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala Intakter 7,4 4,7 41 5,7 7,9
Ovriga externa kostnader -12,2 -9,5 -13,1 -10,9 -10,3
Personalkostnader -7,8 -9,2 -7,8 -6,2 -5,3
EBITDA -12,5 -14,0 -16,8 -11,4 -7,6
EBITDA-marginal -335% -409% -414% -200% -96%
Avskrivningar -2,9 -4,3 -4,6 -6,3 -6,3
EBIT -15,5 -18,3 -21,3 -17,7 -13,9
EBIT-marginal

Finansnetto -0,3 -0,2 2,7 -3,8 -3,1
EBT -15,8 -18,6 -24,0 -21,5 -17,0
Skatt 0,0 -1,2 0,0 0,0 0,0
Nettoresultat -15,8 -19,7 -24,0 -21,5 -17,0
Nettomarginal -421% -576% -592% -378% -214%
P/S 2,2x 2,4x 7,9x 5,6x 4,0x
EV/S 2,5x 2,9x 9,2x 6,6x 47x
EV/EBITDA neg. neg. neg. neg. neg.
EV/EBIT neg. neg. neg. neg. neg.
P/E neg. neg. neg. neg. neg.
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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 to Sleep (vidare Bolaget) har inte haft ndgon mdjlighet att paverka de delar dér
Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vérdering eller annat som skulle kunna tdnkas utgéra en subjektiv
bedémning. De delar som Bolaget har kunnat paverka ar de delar som ar 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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