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Analyst Group

Analyst Group grundades 2014, en tid da informationen att tillga gallande sméa-
och medelstora bolag ansdgs vara bristfillig. Darfor valde Analyst
Groups grundare att starta upp en analystjanst med visionen att belysa och sprida
korrekt information for att ge battre stod i investeringsbeslut.

Idag ar Analyst Group ett snabbvéxande analyshus med huvudséte i Stockholm
och med filial i Lund. Vi arbetar utifran vardeorden engagemang, passion och
fortroende, med ambitionen att skriva korrekta och objektiva analyser. Dé&rfor
erbjuder vi tva typer av analys. Vi erbjuder dels bolag som vi anser intressanta, att
pé uppdrag, utfora analyser mot ersattning. Samtidigt tillhandahaller vi oberoende
analyser pa bolag som vi anser har sarskilt intressant investeringsidé.

Var vision 4r att vara den basta informationslanken mellan de manga investerarna
och foretagen.

Som l&nk mellan investerare och foretag ger vi stod i investeringsbeslut,
kapitalallokering och kommunikationsvégar.

Vi tror pa att hjalpa foretag och investerare att battre forsta varandra

/\nalyst GI‘OLlp Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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L EARNING TO SLEEP

FLERA VARDEDRIVANDE AKTIVITETER | KORTEN

Att Learning 2 Sleep L2S AB (”Learning to Sleep” eller
“Bolaget”) skulle inleda ar 2022 med en stark
forsaljningstillvéaxt, samt med en 6kad rorelseforlust, till
foljd av bla. engangskostnader i samband med
borsnoteringen, var helt i linje med vér forvantansbild.
Fortsattningsvis under ar 2022 ar siktet installt pa att
realisera synergieffekter genom det nyligen forvéarvade
foretaget Symbio Me, internationalisera Learning to
Sleeps tekniska plattform, samt fortsétta skapa lukrativa
samarbeten med fler intressenter. Med hénsyn till
befintliga vardedrivare estimerar vi att Learning to
Sleep Gkar sin omsattning till ca 17 MSEK ar 2023,
vilket utifrdn en diskonteringsranta om 12 %, samt en
tillampad P/S-multipel om 3,0x, resulterar i ett nuvérde
per aktie om 3,2 kr i ett Base scenario.

= Rapport i linje med vara foérvantningar

Under Q1-22 levererade Learning to Sleep en
nettoomséttning om 950 tSEK (470), motsvarande en
6kning om 102 %. Rdrelsekostnaderna, exklusive
avskrivningar, uppgick till -5 342 tSEK under perioden,
motsvarande en 6kning om ~82 % jamfort med Q1-21,
vilket rent procentuellt &r en kraftig 6kning. Samtidigt
ar kostnadsokningen i linje med var forvantansbild med
tanke p& att Bolaget befinner sig i en helt annan
uppskalningsfas nu jamfort med Q1-21, vilket har
inneburit hogre kostnader inom frdmst marknad- och
forsaljningspersonal, samt utvecklingskostnader.

= Strategiskt forvarv Oppnar upp for starka
synergieffekter

Efter utgdngen av det forsta kvartalet ar 2022
meddelade Learning to Sleep att Bolaget forvarvar
Symbio Me AB, ett digitalt tarmfloraanalysholag riktat
direkt till konsument (B2C). Férutom att forvarvet
estimeras bidra positivt till Bolagets EBITDA-resultat,
anser Analyst Group att Learning to Sleep starker sin
position pé& den digitala hilsomarknaden, vilket baddar
for en 6kad organisk tillvaxt. Vidare estimeras Symbio
Me fa exponering mot en dkad kundbas da Learning to
Sleeps kunder som upplever magproblem pa ett
effektivt séatt kan lankas till Symbio Me:s erbjudande
och skapa cross-selling.

= Vi justerar vart varderingsintervall

Med Ql-rapporten presenterad star det klart att
Learning to Sleep utvecklas i linje med véra
forvantningar, varfor vi valjer att behélla vara tidigare
prognoser. Trots att Bolagets fundamentala utveckling
gar bra s& har aktiekursen rort sig at motsatt hall, vilket
beror pad att aktiemarknaden fortsatt praglas av
osdkerhet till foljd av bland annat geopolitiska
spanningar, Okad inflation och forvantade rante-
hoéjningar, vilket i sin tur har skapat ett kyligt klimat for
tillvaxt- och utvecklingsbolag som inte annu &r
Ionsamma. Detta far en effekt pa vilka multiplar
olénsamma tillvaxtbolag varderas till idag, dar den
rddande riskpremien i marknaden ger ett uppdaterat
varderingsintervall i denna analys.
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AKTIEKURS | 1.4 kr

VARDERINGSINTERVALL

BEAR BASE BuLL
|1,3 kr ‘3,2 kr ‘4,7 kr

LEARNING 2 SLEEP L2S AB

Aktiekurs (2022-05-17) 14
Antal Aktier (st.) 13786 973
Market Cap (MSEK) 19,3
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) -2,5¢
Enterprise Value (MSEK) 16,8
V.52 prisintervall (SEK) n.a.
Lista Nasdaq First North Growth Market
1 manad -31,0%
3 ménader -48,6 %
1ar n.a.
YTD n.a.

HUVUDAGARE (KALLA: LEARNING TO SLEEP, Q1-22)

Polynom Investment AB (publ) 11,1%
Nordnet Pensionsforsakring 9,8 %
Wikow Venture AB 9,0 %
AB Dendera Venture 2 8,7 %
Micael Gustafsson 72%

VD OCH ORDFORANDE

Verkstallande Direktor Micael Gustafsson

Styrelseordfrande Michael Hermansson

FINANSIELL KALENDER

Kvartalsrapport 2 2022 2022-08-26
PROGNOS (BASE), TSEK 2021 2022E 2023E 2024E
Nettoomsattning 3787 8710 17 354 24029
Omsattningstillvéxt 237% 130% 99% 38%
Rérelsekostnader -20 179 -23019 -20 581 -21180
EBITDA -12 751 -11 032 -605 4684
EBITDA-marginal (adj.) 3 -433% -164% -19% 12%
P/S 51 2,2 11 0,8
EVIS 44 1,9 1,0 0,7
EV/EBITDA neg. neg. neg. 3,6

LInkluderande Bolagets riktade nyemission i maj.
2 AB Dendera Venture kontrolleras av Thomas Wiklund (Styrelseledamot)
3ExKI. aktiverat arbete
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Substantiell forsaljningstillvaxt — dock fran laga nivaer

Under Q1-22 levererade Learning to Sleep en nettoomsédttning om 950 tSEK (470),
motsvarande en ©6kning om 102 %, detta trots att det senaste kvartalet har préglats av
geopolitiska spanningar i omvarlden vilket, enligt Bolaget, har resulterat i stora utmaningar i
kundanskaffningsprocessen. Dessutom hojdes patientavgiften i Region Stockholm fran den
forsta april till 250 SEK fran tidigare 100 SEK, vilket har fatt en tillfallig negativ paverkan pa
inflodet i verksamheten, framst i mars och april. Vart att notera dock &r att liknande situation
uppstod i samband med pandemistarten, dar Bolaget ater upplevde stigande infloden efter en
mindre nedgang, varfor Analyst Group inte drar nagra storre vaxlar kring den tillfalliga
minskningen.

Okad rorelseforlust tyngt av emissionskostnader

Rorelsekostnaderna, exklusive avskrivningar, uppgick till -5 342 tSEK under Q1-22,
motsvarande en 6kning om ~82 % jamfort med Q1-21, vilket rent procentuellt &r en kraftig
6kning. Under Q1-22 har Learning to Sleep skalat upp personalstyrkan inom framst sélj- och
marknad, samt har rorelsekostnaderna belastats av emissionskostnader i samband med
borsnoteringen, vilka ar av engéngskaraktar. Sammantaget har Bolaget utvecklats enligt vara
forvantningar pa kostnadssidan, dar vi forvantar oss att investeringarna i personal- och marknad
kommer att béra frukt under kommande kvartal.

Under Q1-22 uppgick Learning to Sleeps kassaflode fran den operativa verksamheten, efter
forandringar av rorelsekapital, till ca -224 tSEK/manad. Givet en liknande kapitalférbrukning
under april och maj, och att Bolagets kassa per den sista mars uppgick till 881 tSEK, samt med
hansyn till tillkommande emissionslikvid i samband med Bolagets riktade emission i maj om ca
2,6 MSEK, skulle kassan uppga till ca 3,3 MSEK vid utgdngen av maj, allt annat lika. Vidare,
givet en da fortsatt kapitalforbrukning om -224 tSEK/manad, skulle kassan vara forbrukad vid
utgangen av Q2-23, allt annat lika. Daremot forvantar vi oss en hogre kapitalforbrukning
framgent, i takt med att Bolaget skalar upp verksamheten, varfor Learning to Sleep skulle vara i
behov av extern kapitalanskaffning tidigare an Q2-23. Vart att notera dock &r att det finns
teckningsoptioner av serie TO1, T02 och T03 utestdende, vilka kan komma att tillféra Bolaget
ytterligare likvida medel under juni, september och december. Dessutom utgavs ytterligare
teckningsoptioner i samband med den riktade emissionen i maj, dar innehavaren har ratt till att
teckna en aktie i Learning to Sleep, for en teckningskurs om 2,50 SEK, vilket skulle kunna
inbringa ytterligare kapital.

Justerat varderingsintervall till foljd av 6kad riskpremie

Learning to Sleeps fundamentala utveckling fortsétter att ga at ratt hall, varfor var langsiktiga
positiva syn pa Bolaget ar intakt. Att aktiemarknaden praglas av osakerhet till foljd av krig i
Europa, forvéntan om fortsatta rantehdjningar och 6kad inflation speglas i varderingsmultiplar i
nistan alla noterade bolag, speciellt i tillvaxtbolag med lag l6nsamhet. Vi anser att detta aven
drabbat Learning to Sleep negativt. Att aktien &r ned ca 60 % sedan noteringen i februari, kan
enligt var asikt, bero pé att investerare valjer mindre riskfyllda placeringar, t.ex. bolag som har
en langre historik av positiva kassafléden. Genom att vardera Learning to Sleep utifran en
relativvardering féangas nuvarande marknadssentiment upp, och med tanke pa att
varderingsmultiplarna i sektorn har kontraherat, far det en effekt pa vilken multipel Learning to
Sleep véarderas till. Baserat pad vad liknande bolag med affirsmodeller som pdminner om
Learning to Sleeps varderas till idag, har vi harlett en varderingsmultipel om P/S 3,0x pa 2023
ars prognos, vilket utifrdn en diskonteringsranta om 12 % resulterar i ett nuvarde per aktie om
3,2 kr i ett Base scenario. Vart att understryka &r att vérdet per aktie (3,2 kr) ar
nuvérdesberaknat, saledes ett varde per aktie vi anser att Learning to Sleep motiveras att
handlas till idag.

Det har med hdg sannolikhet inte undgatt aktiedgare i Learning to Sleep att Bolaget nyligen
forvarvade Symbio Me AB till en kdpeskilling om ca 10 MSEK, vilket erléggs i form av 1 694
915 aktier i Learning to Sleep, till en kurs om 5,90 kr. Att de nyemitterade aktierna i Learning
to Sleep emitteras till séljarna av Symbio Me till en premie om ca 280 % anser vi ar bra for
nuvarande aktiedgare i Learning to Sleep. Rimligtvis vill Symbio Me:s aktiedgare erhélla en
god avkastning pa sina aktier i Learning to Sleep inom nagra ar, varfor agarna troligtvis ser en
god mojlighet for att Bolagets aktie ska sta dver transaktionskursen om 5,90 kr inom nagra ér,
vilket ingjuter fortroende.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Verksamma pa en oexploaterad nisch-marknad

Enligt en undersokning av McKinsey lider 45 % av ménniskor globalt av dalig somn, samtidigt
som resurser for patienter som lider av sémnléshet ar begransade och véardkoerna langa inom
den offentliga varden. Learning to Sleep ar for narvarande verksamma pé den svenska
marknaden, och enligt Folkhdlsomyndighetens undersokningar lider ca 46 % av den svenska
befolkningen av somnbrist varav nara 10 % lider av insomni (svéra sémnsvarigheter), 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 borjan kommer att testa en SaaS-baserad modell i London och sedan, vid
goda resultat, exportera samma modell till andra storstader globalt, vilka i hog grad nyttjar
privat vard. Vardet av den totala adresserbara marknaden, inklusive den svenska marknaden,
uppskattas grovt till ca 27,8 mdSEK. Vart att notera ar att en i sammanhanget lag
marknadsandel p& Bolagets adresserbara malmarknader &r tillracklig for att uppnd en
substantiell tillvéxt.

Digital somnbehandling med Proof of Concept

En vanlig metod for att behandla somnsvarigheter ar receptbelagda lakemedel. Somnlakemedel
ar dock begrénsade i avseendet att de ofta bara kan anvandas under kortare perioder och ge
lindring mot tillfalliga besvar, dartill botar inte ldkemedlen de faktiska orsakerna bakom
somnproblemen och risken for att istéllet utveckla ett beroende av sémnlékemedel anses hdg.
Learning to Sleep erbjuder istallet digital KBT-behandling vilken ar helt fri fran biverkningar
och medfér inga risker att patienter utvecklar missbruk. Behandlingen har genomgatt en klinisk
validering och all forskning tyder pa att digital terapi har en banbrytande roll i patientutfall. En
klinisk utvérdering indikerade att 94 % av patienterna forbattrade sin somn och 80 % slutade ta
somnpiller efter avslutad behandling med Learning to Sleep, vilket bevisar att Bolaget erbjuder
en konkurrenskraftig och marknadsledande 16sning.

Flera vardedrivare pa kort- och medellang sikt

Analyst Group ser flertalet vardedrivare i nartid, vilket innefattar bland annat konsolideringen
av Symbio Me och Bolagets pagaende arbete med en internationell expansion samt SaaS-
I6sning (B2B2C). Dessutom arbetar Learning to Sleep med ett projekt tillsammans med Sleep
Cycle, for att utvardera huruvida Learning to Sleep kan komplettera Sleep Cycles erbjudande pa
den svenska marknaden. Under testperioden, vilken forfaller i slutet av maj ar 2022, kommer
kunder till Sleep Cycle som lider av kroniska sémnproblem att lankas till Learning to Sleep for
en eventuell bedémning och erbjudande om behandling. Sleep Cycle har dver tva miljoner
aktiva anvéandare i fler an 150 l&nder, vilket potentiellt &ppnar upp en omfattande
distributionskanal med 1ag kundanskaffningskostnad for Learning to Sleep. Dessutom skulle
Learning to Sleep potentiellt kunna kapitalisera pd Sleep Cycles partnerskap for okad
anvandartillvéxt. | ett scenario dér testperioden faller ut val kan avtalet komma att férlangas och
aven omfatta ytterligare marknader.

I mitten av Q2-22 genomfdrde Learning to Sleep en riktad nyemission, vilket tillférde Bolaget
en emissionslikvid om 2,6 MSEK, darutdver utgavs ytterligare teckningsoptioner, déar
innehavaren har rétt till att teckna en aktie i Learning to Sleep, for en teckningskurs om 2,50
SEK, vilket skulle kunna inbringa ytterligare maximalt 4,3 MSEK. Dessutom finns utestdende
teckningsoptioner sedan tidigare, av serie TO1, TO2 och TO03, vilka kan komma att tillféra
Bolaget ytterligare likvida medel under juni, september och december. | ett ldge med en pafylid
kassa, anser Analyst Group att det finns goda méjligheter fér Learning to Sleep att sondera
marknaden efter ytterligare forvarv att komplettera Bolagets verksamhet med, i enlighet med
Bolagets uttalade strategi.

Sammanfattad prognos och vardering

| ett Base scenario estimeras forsaljning ta fart fran ar 2022 och uppga till 8,7 MSEK for att
under ar 2023 uppga till 17,4 MSEK. Baserat pa en malmultipel om P/S 3,0x pa 2023 ars
forsaljning, samt en diskonteringsranta om 12 %, erhalls i ett Base scenario ett nuvarde per
aktie om 3,2 kr.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Learning to Sleep ar en digital sémnklinik som grundades ar 2009, vilka tillhandahaller
platsoberoende, digital och evidensbaserad kognitiv beteendeterapi (KBT)-behandling mot
sémnsvarigheter. Vid langvariga sémnproblem som &r svara att avhjalpa pa egen hand
uppmanas patienter till att uppsoka vard, och en vanlig metod for att behandla somnsvarigheter
ar receptbelagda lakemedel. Sémnlédkemedel ar dock begrédnsade i avseendet att de ofta bara
kan anvéndas under Kortare perioder och ge lindring mot tillfalliga besvér, dartill botar inte
ldkemedlen de faktiska orsakerna bakom sémnproblemen. Learning to Sleep erbjuder istéllet
digital KBT-behandling vilken &r helt fri fran biverkningar och medfor inga risker att patienter
utvecklar missbruk, vilket annars kan vara fallet med beroendeframkallande somnmedel. En
klinisk utvérdering indikerade att 94 % av patienterna forbattrade sin sémn och 80 % slutade ta
somnpiller 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 underleverantdrsavtal med
vardcentral Doktor.se Norra Djurgarden, vilka patienter kan komma i kontakt med Bolaget
genom en remiss fran lakare via 6ppenvarden i Sverige. Patientforvarv kan ocksa ske via digital
annonsering pa plattformar sasom Google och Facebook, vilka ar de storsta kallorna for nya
kundkontakter. Learning to Sleeps KBT-behandling sker via Bolagets kostnadsfria,
anvandarvanliga mobilapplikation, dar individer vilka upplever somnsvarigheter kan logga in
via BankID och boka ett inledande beddémningssamtal med en legitimerad psykolog. Patienten
betalar 100 kr per samtal med psykolog och totalt sju samtalstillfallen ingéar i behandlingen
inklusive det inledande bedémningssamtalet, innebarande en total grundintdkt om 700 kr per
genomford behandling. Utdver grundintakten om 700 kr erhaller Bolaget en genomsnittlig
vardersattningsavgift om ytterligare ca 325 kr per psykologsamtal fran Region Stockholm.
Vardersattningen kan resultera fran hogst sju behandlingstillfallen, innebarande en total
extraintdkt om ca 2 275 kr per genomférd behandling. Detta medfor att den aggregerade
intakten per genomford behandling saledes maximalt kan uppga till ca 2 975 kr, vilket kan
likstéllas med LTV per patient inom ramen for befintlig affarsmodell.

Learning to Sleep erbjuder en plattform med |&g anvandarfriktion.

Grafik 6ver Bolagets affarsmodell.

get

Utvérdering

Séker inloggning

Psykologsamtal

Distributionskanaler

Efter det inledande
beddmningssamtalet
&r det samma psykolog
som foljer patienten
genom hela
behandlingsprocessen.

Patienten bokar in ett
inledande beddmnings-
samtal med en legitimerad
psykolog och betalar
for sessionen direkt i
applikationen.

Patienter kommer i
kontakt med behandlingen
via remisser fran lakare
eller via digital
annonsering.

Efter fem veckor &r
behandlingsperioden
6ver och patientens
framsteg utvérderas

Kélla: Learning to Sleep & Analyst Groups egna illustration.
Internationell expansion i sikte

Learning to Sleep har en bevisad, skalbar affarsmodell fér den svenska marknaden, dock
begransas livstidsvardet per patient i dagslaget till maximalt 2 975 kr, eftersom nar patienten ar
behandlad far Bolaget inte ha kvar denne i registret p.g.a. integritetslagar. Daremot finns det ett
varde for patienten att, efter avslutad behandling, fortsatta anvanda funktionerna i appen sdsom
évningar och sémndagbok, for att fortsatta fa hjalp vid framtida behov. Darfor ser Bolaget 6ver
mojligheterna att i nartid utveckla affarsmodellen till en prenumerationsbaserad betalnings-
modell som genererar aterkommande intakter. | forlangningen, for att skala upp verksamheten
till rimliga kostnader, avser Bolaget att erbjuda plattformen till existerande vardgivare som har
patienter med somnproblematik. 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 véardkedjor, forsakringsbolag och enskilda psykologer. Tack vare att den tekniska
produkten redan &ar utvecklad och att mobilapplikationen ar barande i behandlingen samt att
affarsmodellen ar anpassningsbar till olika sjukvardssystem finns det stora majligheter for
Bolaget att skala upp verksamheten och expandera till nya geografiska marknader.

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

Learning to Sleep &r for narvarande verksamma pad den svenska marknaden, och enligt
Folkhalsomyndighetens undersokningar lider ca 46 % av den svenska befolkningen av
somnbrist varav nara 10 % lider av insomni (svara somnsvarigheter), vilket motsvarar ca en
miljon av befolkningen. Samtidigt har det observerats tilltagande somnproblem bland
ungdomar, vilket delvis kan bero pa att varden har blivit battre pa att rapportera diagnoser, dels
att anvandningen av sociala medier stor den naturliga produktionen av melatonin;
somnhormonet som foranleder trotthet. Enligt Karolinska Institutet har langvarig somnbrist
kritiska konsekvenser for individen sdsom diabetes, angest, depression, missbruk och hjart-
karlsjukdom, men dven for samhallet i stort da t.ex. bilolyckor som orsakas av trétthet sker i
lika hog utstrackning 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 fér Bolaget
uppga till ca tre miljarder kronor, endast i Sverige. | framtiden planerar Learning to Sleep att
expandera till storstader som i hog grad utnyttjar privat vard, dar 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 omrade lider av insomni kan vardet av den totala
adresserbara marknaden, inklusive den svenska marknaden, uppskattas grovt till ca 27,8
mdSEK. Vart att notera ar att en i sammanhanget lag marknadsandel pa angivna malmarknader
ar tillracklig for att uppna en substantiell tillvaxt.

Learning to Sleeps adresserbara marknad uppskattas vara vard ~27,8 mdSEK.
Illustration 6ver 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

, 1,5 mdSEK

Uppskattat marknadsvarde
2m
Antal adresserbara patienter

Brasilien, Argentina
& Chile

16,5 mdSEK
Uppskattat marknadsvarde
92m
Antal adresserbara patienter

Kélla: Learning to Sleep & Analyst Groups egna illustration.

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

Bolaget planerar att i framtiden leverera den tekniska plattformen i ett white-label format, dar
kunden prenumererar pd mijukvaran vilket genererar aterkommande kassaflode, en s.k.
Software-as-a-Service (SaaS)-modell. Enligt Mordor Intelligence varderades marknaden for
telemedicin, vilket omfattar digital konsultation for att utvardera, diagnostisera och behandla
patienter, till ca 38,3 mdUSD ar 2020. Telemedicinmarknaden forvantas uppnd ett
marknadsvirde om ca 168,4 mdUSD ar 2026, motsvarande en arlig genomsnittlig tillvaxt
(CAGR) om 28 % (2021-2026). Telehealth-l16sningar har béde forbattrat halsoresultaten och
minskat kostnaderna jamfort med de traditionella metoderna. Telemedicin har sankt
kostnaderna for sjukvarden, samtidigt som effektiviteten har 6kat genom minskade restider,
delad vardpersonal och farre samt kortare sjukhusvistelser.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Omesattningsprognos aren 2022-2024

Idag verkar Learning to Sleep som en digital sémnklinik dar intdkterna huvudsakligen kommer
frdn genomforda psykologsamtal pa den svenska marknaden. Med tillkommande
emissionslikvid avser Bolaget att utforska mojligheterna att utveckla affarsmodellen mot en
prenumerationsbhaserad intdktsmodell, vilket skulle 6ka livstidsvérdet per patient. Mot bakgrund
av att Learning to Sleep annu inte har nagon internationellt beprovad affarsmodell, utgar
Analyst Groups finansiella estimat, i ett Base scenario, fran Bolagets nuvarande affarsmodell pa
den svenska marknaden, med en option pa att revidera upp de finansiella prognoserna om en
SaaS-modell skulle konsolidera den internationella marknaden.

Patientintakterna frdn Bolagets digitala KBT-behandling ar en funktion av antalet
samtalstillfallen med psykolog under behandlingsperioden och kan delas upp i en patientavgift
(grundintakt) och en varderséttning (extraintikt) fran Region Stockholm. Patienten betalar 100
kr per samtal med psykolog och behandlingsprocessen stracker sig dver fem veckor, utéver de
veckovisa samtalen genomfors ett inledande beddémningssamtal och ett avslutande
uppféljningssamtal, 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
pa kunders omdomen, samt liknande tjanster, bedomer Analyst Group att Bolaget kommer ha
en lag churn (kundbortfall) under prognosperioden om ca 5 %. Givet antagandet om ett LTV
per patient om 2 975 kr, Bolagets omsattning om ca 3,8 MSEK under 2021 samt en churn om
5 %, antas Learning to Sleeps kundbas under 2021 uppgatt till ca 1 250 patienter. Analyst
Group estimerar en substantiell patienttillvixt under ar 2022, for att tills &r 2024 uppga till ca
8 100 patienter.

Learning to Sleep férvantas uppna en kraftig patienttillvaxt.

Prognostiserat antal patienter per ar
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Kélla: Analyst Groups prognoser

Analyst Group estimerar att ar 2022 kommer bli ett &r dar Learning to Sleep, parallellt med den
internationella expansionen, fokuserar pa att oka tillviaxten pa den svenska marknaden genom
bl.a. 6kad marknadsforing och samarbeten med externa vardaktorer, vilket forvéntas resultera i
en omsattning om ca 8,7 MSEK. Utifrén estimerad patienttillvéxt, och applicerade prisnivaer,
prognostiseras forsaljningen oka fran 3,8 MSEK under 2021 till 24,0 MSEK ar 2024,
motsvarande en arlig genomsnittlig tillviaxt (CAGR) om 87 % i ett Base scenario.

Learning to Sleep forvantas kraftigt konsolidera den svenska marknaden.

Prognostiserad nettoomsattning och CAGR
tSEK
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Kalla: Analyst Groups prognoser
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Rorelsekostnader aren 2022-2024

Genom att mobilapplikationen, vilken ar barande i behandlingen, redan ar utvecklad s uppstar
det teoretiskt sétt inga kostnader for produktion av tjansten, vilket medfér att bruttomarginalen
ar ndra 100 %, daremot krdvs det psykologer for att genomféra somnbehandlingen, varfor
marginalen pé tjansten bedéms vara ca 55-60 %. Bolagets rorelsekostnader utgérs framst av
overhead-kostnader, sdsom personalkostnader for ledning samt psykologer och marknads-
aktiviteter. | dagslaget bedriver Learning to Sleep marknadsféring via annonsering pa ett flertal
digitala plattformar, bl.a. anvénder sig Bolaget av Facebook, Google Ads och sdkmotor-
optimering for digital annonsering. Cirka 90 % av Bolagets marknadsbudget allokeras till
Google Ads och Facebook, dar den sistnamnda star for den storre andelen, ca 80 % av Bolagets
patienter kommer i kontakt med Learning to Sleep via dessa kanaler.

Under ar 2021 6kade de Gvriga externa kostnaderna med ca 240 %, vilket Analyst Group anser
bero pa att Bolaget genomforde en rad varumarkesstirkande aktiviteter via framforallt digitala
medier. Analyst Group estimerar att Bolagets évriga externa kostnader kommer fortsétta att 6ka
under prognosperioden, dock i en lagre takt &n omsattningen till féljd av delvis en kraftig
forsaljningstillvaxt, men ocksa en mer automatiserad kundanskaffningsprocess, i takt med att
Bolagets kundbas véxer och varumarkeskannedomen 6kar. Under ar 2022 estimeras kostnads-
posten att fortsatta dka, framst till foljd av emissionskostnader hérlett till bérsnoteringen, men
ocksa som ett resultat av 6kad marknadsforing. Learning to Sleeps personalkostnader antas 6ka
i en nagot mer forsiktigare takt. Analyst Group bedomer att en heltidsanstalld psykolog kan
hantera ca 100 patienter i manaden, varfor Bolagets nuvarande personalstyrka om fyra
heltidsanstéllda psykologer samt 20 timanstéllda psykologer anses tillrackligt for att méta den
substantiella tillvaxten. Déaremot estimeras Bolaget att behdva anstdlla marknadsrelaterad
personal, varfor kostnadsposten forvantas 6ka nagot under prognosperioden.

Okade rirelsekostnader ar kritisk for att mota den hoga tillvéaxten.

Estimerade rorelsekostnader, dvriga externa kostnader och personalkostnader
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Kalla: Analyst Groups prognoser

Till foljd av att Bolaget nu star i startgroparna for en spannande tillvaxtresa bade pa den
svenska marknaden och internationellt, estimerar Analyst Group att Bolaget kommer bli
kassaflodespositiva pd den svenska marknaden under ar 2024. Daremot, med hansyn till
Bolagets effektiva behandling s& bedomer Analyst Group som namnt att en heltidsanstalld
psykolog kan hantera ca 100 patienter i manaden, vilket visar pa en skalbar affarsmodell.
Séledes estimeras omsattningen stiga snabbare an kostnaderna vilket forvantas leda till att
EBITDA-resultatet 6kar fran ca -12,8 MSEK under ar 2021 till 4,7 MSEK under &r 2024,
motsvarande en CAGR om 46 %.

Learning to Sleep forvantas kraftigt konsolidera den svenska marknaden.

Prognostiserad nettoomsattning och CAGR

tSEK = Nettoomséttning EBITDA
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Kalla: Analyst Groups prognoser
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VARDERING

Féljande &r en sammanstallning av Analyst Groups estimat for Learning to Sleep.

Finansiell prognos, Base scenario

Base scenario, tSEK. 2021 2022F 2023E 2024E tSEK = Nettoomsittning = EBITDA
Nettoomsittning 3787 8710 17 354 24029 30000 24029
Aktiverat arbete for egen rikning 3641 3277 2622 1835 17 354
Totala intikter 7428 11987 19975 25 864 20000
8710
Ovriga externa kostnader 12171 -13997  -11197 11421 10000 37g7 4 684
Personalkostnader -8 008 -9 022 -9383 -9 759 0 [ ] .
EBITDA 12751 -11032 -605 4684 605
EBITDA-marginal (adj.)? -433% -164% -19% 12% 10000
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Analyst Groups prognoser
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Analyst Group

Vérdering: Base scenario

Analyst Group prognostiserar en stark tillvaxt for Learning to Sleep framgent, varfor
varderingen utgar fran forsaljningen dar en P/S-multipel appliceras. Generellt kan det sagas att
P/S-multiplar for digitala bolag i tidig fas ar hoga, till foljd av en initialt 1ag eller obefintlig
omséttning. | takt med en dkad forséljning tenderar dock multiplar att normaliseras i linje med
att bolaget nar en storre marknadsandel och hégre mognadsgrad. Givet att Bolaget utvecklas i
linje med prognoserna skulle Learning to Sleep, allt annat lika, vérderas till P/S 1,2x pa 2023
ars forsaljning. Med hansyn till att Bolaget framgangsrikt internationaliseras och fortsatter vaxa
starkt aven efter ar 2023, samt att de underliggande marknaderna fortsatter utvecklas positivt
anser Analyst Group att en P/S-multipel om 1,2x &r konservativt. Daremot, att vardera Learning
to Sleep till P/S 4,8 pa 2023 ars prognos, likt varderingen idag (LTM), kan anses vara hogt da
Bolaget antas nétt en hdgre mognadsgrad, samt da likartade triggers som finns idag inte antas
vara aktuella &r 2023. Férhoppningen vid den tidpunkten ar snarare att Bolaget ska véaxa under
Ionsamhet. Givet detta resonemang, och dartill med hénsyn till hur liknande bolag med
affarsmodeller som padminner om Learning to Sleeps, anser Analyst Group att en malmultipel
om P/S 3,0x for 2023 &rs prognostiserade omsattning ar rimlig. Vi tillampar en
diskonteringsranta om 12 %, vilket utifrén ett bolagsvarde ar 2023 om ca 52 MSEK resulterar i
ett nuvarde per aktie om 3,2 kr idag, i ett Base scenario. For att ge varderingen perspektiv har vi
studerat finansieringsrundor under 2021 for liknande E-hélsobolag med likartade
affarsmodeller. Finansiell data for onoterade bolag &r begransad, men enligt Analyst Groups
estimat vérderas digitala halsobolag, sdsom Kry (17 mdSEK), Doktor.se (5,7 mdSEK), Mindler
(2,8 mdSEK) och Joint Academy (0,8 mdSEK) till P/S 10-15x, vilket motiverar en
uppvardering i Learning to Sleep, vilka forvéantas ha en hog tillvaxttakt men med hansyn till en
storleksrabatt.

I ett Base scenario motiveras en aktiekurs om 3,2 kr, givet 2023 &rs estimerade nettoomsattning och en

applicerad P/S-multipel om 3,0x.

Vardering givet tillampad P/S-multipel R

5,00 +128 %
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3,00

2,00

1,4
1,00
0,00
Nuvarande aktiekurs Base scenario
Kalla: Analyst Groups prognoser
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Bull scenario

Analyst Group beddmer att det finns ett mervérde for patienten att, efter avslutad behandling,
fortsatta anvanda funktionerna i appen sasom Gvningar och somndagbok, for att fa kontinuerlig
hjalp. Darfor | ett Bull scenario, vantas Learning to Sleep under ar 2022 lansera en
prenumerationsbaserad B2C-modell pd den svenska marknaden, vilken estimeras Oka
livstidsvardet per patient samt generera aterkommande och stabila kassafléden. Ett tankbart
scenario ar att patienterna kan betala ca 39-59 kr/manad for att fortsatta anvanda applikationen
efter avslutad behandling, vilket skulle innebdra en helt ny intéktsstrom for Learning to Sleep. |
slutet pa ar 2022 raknar Analyst Group med, i ett Bull scenario, att Bolaget dven kommer
leverera den tekniska plattformen till existerande vardgivare (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, dér potentiella kunder
utgors av storre privata vardkedjor, forsakringsbolag och enskilda psykologer. Tack vare att den
tekniska produkten redan &r utvecklad, att mobilapplikationen &r barande i behandlingen och att
affarsmodellen &r anpassningsbar till olika sjukvardssystem finns det stora méjligheter for
Bolaget att skala upp verksamheten och expandera till nya geografiska marknader, déar
Storbritannien forvantas vara den forsta malmarknaden for Learning to Sleep att expandera till.

Detta forvantas mynna ut i en starkare tillvéxt dan vad som estimeras i ett Base scenario och
givet den hoga skalbarheten som en prenumerationsbaserad affarsmodell medfér, kan en hogre
Ionsamhet och ett starkare kassaflode genereras organiskt. Dock forvéantas en internationell
expansion medféra hoga rorelsekostnader, varfor Analyst Group rdknar med ett positivt
kassaflode forst under ar 2024. | ett Bull scenario estimeras Learning to Sleep uppvisa en
nettoomséattning om ca 19,1 MSEK under &r 2023, vilket med en applicerad P/S-multipel om
4,0x, motiverar ett nuvarde per aktie om 4,7 kr.

Bear scenario

| ett Bear scenario véntas Bolaget ha svarigheter med att etablera ett starkt varumarke pa den
svenska marknaden, vilket medfor att en nischad aktér som Learing to Sleep upplever en
hardare konkurrens fran t.ex. Mindler och Kry, vilka erbjuder behandling for psykisk ohalsa,
dock inte specifikt somnsvarigheter, pa sin digitala plattform. Med tanke pa att Learning to
Sleeps intakter i dagslaget endast ar hanforliga till den svenska marknaden skulle detta fa en
negativ effekt pa omséattningen, samtidigt som marknadsforingskostnaderna ckar i takt med att
Bolaget forsoker attrahera nya patienter, vilket medfér en minskad lénsamhet. Svarigheter med
att attrahera nya patienter pa den svenska marknaden kan medfora att expansionen drar ut pa
tiden, dar en lagre tillvaxt kan satta press pa aktien, med risk for att teckningsoptionerna som
emitteras i erbjudandet inte kommer att nyttjas, och dérmed gor att annan extern
kapitalanskaffning blir nddvéndig. | ett Bear scenario motiveras en lagre vardering av aktien
och givet gjorda prognoser och en tillampad malmultipel om P/S 1,8x samt en
diskonteringsrénta om 12 %, motiveras ett nuvarde per aktie om 1,3 kr.

Illustration av potentiell vardering i respektive scenario.

Aktiekurs i Bull- och Bear scenario u Aktiekurs
SEK
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Kélla: Analyst Groups prognoser
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Micael Gustafsson, Medgrundare och VD

Micael har 20 ars erfarenhet frén arbete inom foretagsledningar i sdval storre bérsbolag som
mindre onoterade bolag. Vidare sa har han en bred erfarenhet som ledande befattningshavare
inom reklam- och marknadsféringsbranschen, fordonsindustrin samt IT- och telekombranschen.
I Learning to Sleep har han varit VD sedan 2015. Micael har en magisterexamen (pol.mag.)
frdn Lunds universitet. Micael innehar totalt 720 800 aktier i Bolaget samt 40 000 tecknings-
optioner 2021/2024A.

Peter Boye, Medgrundare, VP Business Development och Styrelseledamot

Peter har éver 10 ars erfarenhet av arbete med kognitiv beteendeterapi (KBT) och méngarig
erfarenhet av styrelsearbete. | Learning to Sleep har han varit styrelseledamot sedan 2009.
Ovriga pagéende 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 omvarldsanalytiker med examen fran Malmo
universitet. Peter innehar totalt 501 200 aktier via det kontrollerade bolaget Psykologilabbet
AB samt 40 000 teckningsoptioner 2021/2024A och 30 000 teckningsoptioner 2021/2024B.

Lina Johansson, Operativ Chef (COO)

Lina har en masterexamen i psykologi fran Kopenhamns 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 pdgdende uppdrag som Lina har inkluderar styrelseledamotposten
for Treklangen Foraldrakooperativ Ekonomisk férening. Lina innehar 20 000 teckningsoptioner
2021/2024A.

Richard Gustavsson, Teknisk Chef (CTO)

Richard &r sjalvlard systemutvecklare och har 15 érs erfarenhet med systemutveckling pa olika
nivaer. Han har varit CTO i Bolaget sedan 2016. Han ar &ven styrelseledamot och utvecklare i
Appsari AB. Richard innehar inga aktier eller teckningsoptioner i Bolaget.

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
ovriga pagaende uppdrag. Ase innehar inga aktier eller teckningsoptioner i Bolaget.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 12
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Michael Hermansson, Styrelseordférande

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 ar &ven styrelseordférande i Vevios Design AB,
styrelseledamot fér Framtix Holdings AB och VD for byNordic och Palito AB. | Learning to
Sleep har Michael varit styrelseordférande sedan 2019. Michael innehar totalt 27 600 aktier i
Bolaget via det kontrollerade bolaget Palito AB samt 30 000 teckningsoptioner 2021/2024B.

Ebba Fahraeus, Styrelseledamot och Medgrundare

Ebba &r utbildad civilekonom frdn Handelshogskolan 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 béada
bolagen &r 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 totalt 30 000 teckningsoptioner 2021/2024B.

Thomas Wiklund, Styrelseledamot

Thomas &r utbildad ekonom fran Lunds universitet och har varit aktiv inom styrelser i 6ver 30
ar. Han har varit pa ett flertal VD-positioner, déribland for bolaget AB Dendera Holding sedan
1990 dar han dven ar styrelseledamot. Han &r &ven grundare och styrelseledamot fér SCP-
gruppen som startades 2007. Thomas 6vriga uppdrag inkluderar VD och styrelseledamot-posten
for AB Dendera Venture och Dufeke Sateri 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 769 320 aktier indirekt genom det kontrollerade bolaget AB
Dendera Venture samt 30 000 teckningsoptioner 2021/2024B.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Base scenario (tSEK)

Nettoomsittning 3787 8710 17 354 24029
Aktiverat arbete for egen rikning 3641 3277 2622 1835
Ovriga rorelseintikter 0 0 0 0
Totala intiikter 7428 11987 19 975 25 864
Ovriga externa kostnader -12171 -13 997 -11 197 -11 421
Personalkostnader -8 008 -9 022 -9 383 -9 759
EBITDA -12 751 -11 032 -605 4684
EBITDA-marginal (adj.) -433% -164% -19% 12%
Avskrivningar -2939 -2 961 -3157 -3444
EBIT -15 690 -13 993 -3762 1240
EBIT-marginal (adj.) -510% -198% -37% -2%
Finansnetto 1247 -1307 -1041 -481
EBT -16 937 -15 300 -4 804 759
Skatt 0 0 0 0
Nettoresultat -16 937 -15 300 -4 804 759
Nettomarginal (adj.) -543% -213% -43% -4%
Nyckeltal 2021 2022E 2023E 2024E
P/S 51 2,2 11 0,8
EV/S 44 1,9 1,0 0,7
EV/EBITDA neg. neg. neg. 3,6
EV/EBIT neg. neg. neg. 13,5
P/E neg. neg. neg. 254

Bull scenario (tSEK)

Nettoomsittning 3787 8899 19 086 31265
Aktiverat arbete for egen rikning 3641 3277 2622 1835
Ovriga rorelseintikter 0 0 0 0
Totala intéikter 7428 12 176 21708 33101
Ovriga externa kostnader -12171 -15214 -13 692 -14 377
Personalkostnader -8 008 -9 810 -11 036 -11 588
EBITDA -12 751 -12 847 -3 020 7136
EBITDA-marginal (adj.) -433% -181% -30% 17%
Avskrivningar -2 939 -3008 -3 308 -3 850
EBIT -15 690 -15 855 -6 329 3286
EBIT-marginal (adj.) -510% -215% -47% 5%
Finansnetto -1247 -1335 -1145 -625
EBT -16 937 -17 190 -7 474 2661
Skatt 0 0 0 -559
Nettoresultat -16 937 -17 190 -7474 2102
Nettomarginal (adj.) -543% -230% -53% 1%
Nyckeltal 2021 2022E 2023E 2024E
P/S 51 2,2 1,0 0,6
EV/S 4,4 1,9 0,9 0,5
EV/EBITDA neg. neg. neg. 2,3
EV/EBIT neg. neg. neg. 5.1
P/E neg. neg. neg. 9,2

Analyst Group

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Bear scenario (tSEK) 2021 2022E 2023E 2024E
Nettoomsittning 3787 6892 12 016 14732
Aktiverat arbete for egen rikning 3641 3277 2622 1835
Ovriga rorelseintikter 0 0 0 0
Totala intiikter 7428 10 169 14 638 16 567
Ovriga externa kostnader -12171 -12780 -9 585 -10 064
Personalkostnader -8 008 -8 248 -8 496 -8 751
EBITDA -12 751 -10 859 -3 443 -2 247
EBITDA-marginal (adj.) -433% -205% -50% -28%
Avskrivningar -2 939 -2278 -1993 -1751
EBIT -15 690 -13 136 -5 436 -3998
EBIT-marginal (adj.) -510% -238% -67% -40%
Finansnetto -1247 -1034 =721 -295
EBT -16 937 -14 170 -6 157 -4 293
Skatt 0 0 0 0
Nettoresultat -16 937 -14 170 -6 157 -4 293
Nettomarginal (adj.) -543% -253% -73% -42%
Nyckeltal 2021 2022E 2023E 2024E
P/S 51 2,8 1,6 13
EV/S 4,4 2,4 14 11
EV/EBITDA neg. neg. neg. neg.
EV/EBIT neg. neg. neg. neg.
P/E neg. neg. neg. neg.

Analyst Group

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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DISCLAIMER

Ansvarsbegrénsning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar
framstallt i informationssyfte, for allman spridning, och ar inte avsett att vara radgivande. Informationen i
analyserna &ar baserade pa kéllor och uppgifter samt utlatanden frdn personer som AG bedomer
tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna &r
subjektiva bedomningar, vilka alltid innehaller viss osékerhet och bor anvandas varsamt. AG kan darmed
aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebar att investeringsbeslut baserat pa
information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjalvstandigt av investeraren. Dessa
analyser, dokument och information hédrrérande AG 4&r avsett att vara ett av flera redskap vid
investeringsbeslut. Investerare uppmanas att komplettera med ytterligare material och information samt
konsultera en finansiell radgivare infor alla investeringsbeslut. AG fransager sig allt ansvar for eventuell
forlust eller skada av vad slag det mé& vara som grundar sig pa anvandandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sékerstalla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inrdttat interna regler for analytiker,
utver detta sd har alla analytiker undertecknat avtal i vilket de ar skyldiga att redovisa alla eventuella
intressekonflikter.

Dessa har utformats for att sakerstalla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU)
2016/958 av den 9 mars 2016 om komplettering av Europaparlamentets och radets forordning (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 foreslar en
investeringsstrategi och for uppgivande av sarskilda 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 évergripande bild av Analyst
Groups asikt. Rekommendationerna ar utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ
research och 6vervagning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull ar en metafor for en positivt installd 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 installd vy pa framtiden. Termen anvénds for att
beskriva de faktorer som talar for en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt

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

Analytiker dger inte aktier i bolaget.

Upphovsratt

Denna analys ar upphovsrattsskyddad enligt lag och ar AG Equity Research AB egendom (© AG Equity
Research AB 2014-2022). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet under
forutsattning att analysen delas i oférandrad form.

/\nnlyst G roup Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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