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Learning to Sleep

Okar intdktsdiversifieringen genom férvarv

Learning to Sleep ABs ("Learning to Sleep” eller ”"Bolaget”)
omsittning fortsatte att paverkas negativt under Q3-23 till foljd
av den sidnkta ersattningen frén region Stockholm. Samtidigt
uppvisar Bolaget tillvixt i antal patienter och har dessutom
utvecklat affirsmodellen for att bli mindre beroende av denna
erséttning, bl.a. genom att adressera féretag med en B2B-
modell, vilket banar vdg for en o©kad intéktsdiversifiering
framgent. Dértill medfor forvarvet av Bonzun Evolve ett breddat
erbjudande som vdntas medfora intéktssynergier. Med en
tillampad EV/S-malmultipel om 5x p& 2024 ars estimerade for-
sédljning om 9,4 MSEK hérleds ett potentiellt pris per aktie om
0,10 (0,11) SEK i ett Base scenario.

= (kat antal patienter men minskad omsittning

Omséttningen under Q3-23 uppgick till 0,55 MSEK (0,88),
motsvarande en minskning om 37 % Y-Y. Learning to Sleep har
under de tre forsta kvartalen r 2023 okat antalet patienter
jamfort med foregaende &r, samtidigt har omsattningen minskat,
vilket &r hanforligt till att Region Stockholm har sénkt

ersattningen for Bolagets behandling. Learning to Sleep har
genomfort férdndringar i affairsmodellen for att minska bero-

endet av denna erséttning bl.a. genom att adressera foretag i en
B2B-modell ddr nagra mindre affarer har vunnits under Q3-23.

= Rorelsekostnaderna minskade med 34 % Y-Y

Fortsatta kostnadsbesparingar medférde att rérelsekostnaderna,
exklusive avskrivningar, uppgick till -3,3 MSEK (-5,0), vilket
motsvarar en minskning om 34 % Y-Y. Bolaget har beslutat om
ett effektiviseringsarbete som ska minska kostnadsmassan
ytterligare genom att fokusera pd de mest I6nsamma delarna
inom Bolaget, vilket, i kombination med en estimerad forsélj-
ningstillvéxt, forvantas stérka lonsamheten.

= Ytterligare forvarv kan bredda erbjudandet

| oktober 2023 kommunicerade Learning to Sleep att Bolaget
ingatt ett s.k. term sheet om att forvarva samtliga aktier i YouGo
Healthplan Sweden AB. Det potentiella forvérvet kan addera ett
bolag med ett digitalt analysverktyg for att kartldgga foretags
medarbetares hélsa. Analyst Group anser att forvérvet ligger i
linje med Bolagets strategi att bli en ledande digital
hélsokoncern och att Bolagets befintliga erbjudande komplett-
eras val. Med hénsyn till att villkoren fér den nyemission som
ska finansiera forvédrvet inte klargjorts samt att bindande avtal
annu inte tecknats har forvarvet inte inkluderats i vara estimat
for Learning to Sleep utan ses som en ytterligare option pa
befintliga prognoser.

= Uppdaterat varderingsintervall

Med hansyn till resultatet i Q3-23, vilket var nagot under véra
forvantningar, har vi uppdaterat vara finansiella prognoser for
Bolaget, dar vi frimst justerat ned vara forvantningar avseende
omséttning ar 2023. De uppdaterade prognoserna medfor ett

uppdaterat vérderingsintervall i ett Base och Bull scenario
samtidigt som vi behaller var vérdering i ett Bear scenario.

Analyst Group

VARDERINGSINTERVALL

e @ e L e (@) e
Bear Base Bull
0,02 SEK 0,10 SEK 0,18 SEK

NYCKELDATA

Senast betalt (2023-11-30) (SEK) 0,07
Antal Aktier (st.) 429274613
Market Cap (MSEK) 30,5
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) 5,0
Enterprise Value (MSEK) 35,5
Lista First North Stockholm
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HuvupAGARE (KALLA: HoLpinGs 2023-09-27)

Bonzun AB 72,5 %
Thomas Wiklund 12,3 %
Tommy Larsson 3,6 %
Lars Wikander 1,4%
Micael Gustafsson 1,4%
Prognoser (MSEK) 2022A  2023E 2024E  2025E
Nettoomsattning 3,4 3,4 9,4 15,8
Totala intdkter 4,7 3,4 9,4 15,8
Rorelsekostnader -18,7 -15,8 -16,2 -17,3
EBITDA -14,0 -12,4 -6,8 -1,5
EBITDA-marginal neg. neg. neg. neg.
P/S 8,9x 8,9x 3,3x 1,9x
EV/S 10,3x 10,4x 3,8x 2,2x
EV/EBITDA neg. neg. neg. neg.

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 to Sleep (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 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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