Sleep Cycle

Initial take
2024-10-18 Fakta
Sleep Cycle (eller "bolaget”) ar ett svenskt foretag som utvecklar och VD Erik Jivmark
tillhandahaller en sbmnanalysapplikation. Appen har idag éver 2 miljoner Lista Small Cap
aktiva anvdndare och 898 tusen globala prenumeranter. Genom appen kan Ticker SLEEP
anvandare félja sin sémnrytm genom maskininlarning och Al-teknik. Appen Aktiekurs (SEK) 46,5
erbjudgr dven andra f_uqktloner sasom en"smart vaclﬁarkloc"ka, somr)hjalp och Antal aktier (Miljoner) 20,3
annan intressant statistik kopplad till anvandarens somnmaonster, vilket S
mojliggor insikt i smnen. Borsvérde (MSEK) 242,9
EV (MSEK) 836,3

Ny strategi och finansiella mél Nettokassa (MSEK) 106,6
I borjan av 2023 tillsatte Sleep Cycle en ny ledning, som samtidigt sjésatte en Insiderdgande 67%
ny strategiotillsammans med nya finansiella mal féroverksamheten. Ledningen Nasta rapport 2024-10-24
har som mal att férdubbla omsattningen inom 3-4 ar med en EBIT-marginal
kring 25 procent. Detta ska uppnas genom att noga se éver sin
marknadsféringsstrateqi, ytterligare utnyttja den data som sémnanalysen
hamtar, gora appen dnnu mer anvandarvénlig och fokusera pa samarbeten Kvartalsutveckling
med externa aktérer som kan driva tillvaxt. . 40.0%
Marginalutveckling och Idnsamhet 60 350%
Sleep Cycle noterades pd bdrsen under den starka perioden 2021. Kostnader 50 30,0%
kopplade till noteringen fick I6nsamheten att sjunka drastiskt, och sedan dess 20 25,0%
har bolaget dragit pa sig flertalet engdngskostnader som har paverkat 20,0%
marginalerna negativt. Den underliggande I6nsamheten har ddremot varit 30 15,0%
mer attraktiv, med EBIT-marginaler upp emot 30 procent. Under det senaste 20 10,0%
kvartalet gav effektiviseringar resultat, da bolaget rapporterade en EBIT- 10 5.0%
marginal om 32 procent. Marginalférbattringen drevs bland annat av lagre

S . . 0 0,0%
personalkostnader till foljd av nedstangningen av kontoret i Stockholm. 0223 Q323 Q423 Q124 Q224
Outlook Intakter EBIT EBIT%
[ vart huvudscenario tror vi att Sleep Cycle kan exekvera pa den nya
strategin, men med en nadgot svagare tillvaxttakt &n vad bolaget sjélva
forvantar sig. Vissa initiativ har redan pabdrjats, bland annat ett samarbete
som lanserades med MyFitnessPal, en halsoplattform med éver 250 miljoner
anvandare i 120 olika lander. Fortsatt tror vi att ledningens selektiva Analytiker
kostnadsstrategi och affarsmodellens skalférdelar leder till att de arliga EBIT- L

- .. - . . o o Albin Eriksson
marginalerna kan overstiga de finansiella malen om 25 procent. | vart A
X . R . albin.eriksson@kalqyl.se

huvudscenario ser vi en uppsida om 98,6 procent till 2026E. X: @gnuinvestor
(MSEK) 2022 2023 2024E 2025E 2026E Kursutveckling 12 manader
Nettoomsattning 212,0 236,1 272,5 312,7 358,8
Tillvéxt y-o-y 15,7% 1,1% 14,7% 14,8% 14,8% 60
EV/S 2,9 23 35 3,0 2,6
OPEX 120,0 126,8 136,2 151,0 167,4 40
Tillvaxt y-o-y -7,2% 6,0% 7,4% 10,9% 10,8%
EBIT 42,8 56,6 751 91,5 10,9 20
EBIT-marginal 20,3% 23,9% 27,6% 29,3% 30,9%
Tillvaxt y-o-y 309,3% 322% 32,7% 218% 212% o
EV/EBIT 14,1 9,7 12,6 10,3 8,5
Vinst 33,9 46,1 60,3 72,1 87.4
Vinst-marginal 16,0% 19,5% 221% 23,1% 24,4% Kursutveckling % im 3m 12m
Tillvaxt y-o-y 311,9% 322% 30,7% 19.5% 212% Sleep Cycle 14,9%  359% 131,0%
P/E 23,7 14,5 13,9 1,6 9,6

Mer information och disclaimer finns pa sista sidan.


mailto:albin.eriksson@kalqyl.se

Sleep Cycle

\»

Konjunkturokansligt

Historiskt har Sleep Cycles
affarsmodell varit
konjunkturokanslig, och med
tanke pa den relativt laga
prenumerationskostnaden sa
finns ingen anledning att tro
att detta ska dndras pa. Kunder
binder dessutom upp
prenumerationen i ett ars tid,
vilket skapar en stabilitet i
intdktsstrémmarna.

Key Insights

=

Lag vardering

Vi bedémer att Sleep Cycle har
en for 1ag vardering med
hansyn till bolagets
tillvaxtmaojligheter och dess
framtida intjaningsmojligheter.
Sleep Cycle bedriver en
kapitallatt verksamhet och har
darmed en hég
kassagenerering, vilket i sin tur
mojliggdr hdga utdelningar.
Rimligtvis kan detta
tillsammans med goda
framtidsutsikter attrahera
flertalet investerare.
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Tillvaxt med Idnsamhet

Sleep Cycle har historiskt vaxt
starkt och genom den upplagda
strateqgin finns anledning att
tro att tillvaxten kommer att
fortsatta starkt under
[6nsamhet. Samarbeten med
bland annat Wellhub och
Revolut har historiskt varit
lyckade tillvaxtinitiativ. Nyligen
tecknade Sleep Cycle ett avtal
med MyFitnessPal och har
fokus pa ytterligare
samarbeten framdver.

Investeringscase

" Jag dr fortsatt dedikerad till att
driva tillvaxt, forbdttra effektiviteten
och leverera mer vdrde till alla vara
intressenter. Jag har stora
forhoppningar pd att vi kommer se
positiva resultat av var nya strategi
under andra halvan av 2024

- Erik Jivmark, VD Sleep Cycle

* Lag vardering

e Tillvaxtdrivare i partnerskap

* Lag kapitalbindning

* HOg organisk kundanskaffning
* Starka kassafloden

* Ny ledning med tillvaxtfokus

* Sund kostnadssyn

e Stark finansiell stdllning

e Stabila intdktsstrémmar

e Option i form av uppkdp

* Nya intdktsben via monetarisering av data
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Historik

Sleep Cycle grundades 2009 av Maciek Drejak, och da utgjorde applikationen enbart en smart
vdckarklocka for att hjalpa manniskor att sova bdttre och bidra till battre hdlsa. Sedan starten 2009
har Sleep Cycle fortsatt att utveckla och férbattra produkterbjudandet genom insamling av sémndata
och andra utdkade funktioner for att férbattra anvandarupplevelsen. Under 2015 lanserade Sleep
Cycle varldens forsta ljudbaserade applikation fér sdmnanalys och férandrade i samband med detta
affarsmodellen, fran ett engangskop av applikationen till en prenumerationsbaserad intdktsmodell.
Under de senaste aren har Sleep Cycle ytterligare utvecklat applikationen och starkt deras erbjudande,
da man bland annat implementerat sémnhjdlpmedel och sémninsikter.

Den 19 december 2022 kom konsortiet Velvet Chichlid med ett kontantbud pa Sleep Cycle om 42,5
SEK/aktie, vilket vid budtillfallet var en premie om 33,6 procent. Konsortiet bestod av GLA Invest,
MCGA, h265 samt Petter Wallin. Bakom budkonsortiumet kunde man bland annat hitta Sleep Cycles
grundare Maciej Drejak samt Pierre Siri, som tidigare vart deldgare och VD pa Blocket.se, Hitta.se samt
Klart.se. Flera stora investerare i bolaget stdllde sig positiva till erbjudandet, men acceptansgraden
nadde endast 70 procent, och konsortiet Velvet Cichlid meddelade da att de valde att inte fullfélja
budet.

Den 25 augusti 2023 sa tillsattes Erik Jivmark som ny VD for bolaget, och ett halvar senare sa var
dven en ny CFO, CCO och CPO pa plats. Den nya ledningen la da fram en ny strategi tillsammans med
uppdaterade finansiella mal.

2009 Sleep Cycle grundas av Maciek Drejak

2015 Bolaget lanserar varldens forsta ljudbaserade applikation fér sémnanalys

2017 Forandrar affarsmodellen fran engangskop till en prenumerationsbaserad intdktsmodell
2018 Carl Johan Hederoth blir VD fér bolaget

2021 Bolaget noteras pa NASDAQ OMX Small Cap, till en teckningskurs om 70 SEK/aktie
2022 Sleep Cycle ingar samarbete med Gympass (nuvarande Wellhub)

2022 Bud av konsortiet Velvet Chichlid pa 42,5 SEK/aktie

2023 Erik Jivmark blir ny VD for bolaget

2024 Lanserar en ny affarsstrateqi

2024 Sleep Cycle stanger ned sitt kontor i Stockholm

2024 Bolaget tillsatter en ny CFO, CCO och CPO

2024 Bolaget tillkdnnager ett samarbete med MyFitnessPal
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Finansiell historik

Nettoomsédttning

Sedan 2018 har Sleep Cycle 6kat omsattningen med 23,6 procent i snitt arligen, fran 82,3 MSEK 2018
till 237,0 MSEK 2023. Bolaget har historiskt vaxt helt organiskt och genom samarbeten med Wellhub
och Revolut har man lyckats expandera till nya marknader, bland annat i Latinamerika, USA och
Japan. Sleep Cycle har varje ar uppvisat tillvéxt, om an en minskad tillvaxttakt under de senaste aren.
Den tidigare ledningen hade ingen tydlig strategi for hur tillvaxt skulle drivas, vilket ledde till att stora
delar av marknadsféringen inte resulterade i betald tillvaxt, vilket skapade dalig ROL.

Den historiska tillvaxten visar styrka i den affarsmodell som Sleep Cycle bedriver, da bolaget uppvisat
tillvaxt varje kvartal, bortsett fran Q4'21 dd man motte ett mycket starkt jamforelsekvartal i Q3'21.
Under jamforelsekvartalet mottog bolaget en ersattning fran Samsung om 3,3 MSEK for ett
integrationsarbete infoér lanseringen av Samsungs halsoerbjudande kopplat till smarta klockor, vilket
gav en positiv effekt pa nettoomsattningen.

Nettoomsattningsutveckling Y-o-Y
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Lénsamhet

Under 2019 toppade Sleep Cycles [6nsamhet med en EBIT-marginal om 42,4 procent, for att sedan
sjunka till 5,6 procent under 2021 till f5ljd av engangskostnader kopplade till bérsnoteringen. Sedan
dess har I6nsamheten fluktuerat en del till f6ljd av diverse engangskostnader, bland annat
nedskrivningen av det tidigare segmentet Sleep Cycle Kids under 2023. Den underliggande
Idnsamheten har dédremot vart mer stabil vilket visar pa bolagets stabila intjaning dver tid. Sedan
noteringen 2021 har den justerade EBIT-marginalen kontinuerligt stigit i takt med att bolaget véaxer pa
arsbasis, vilket visar pa vilka skalférdelar denna affarsmodell har.

Fortsatt stark underliggande I6nsamhet...

45,0% [40.00%
40,0%
°
35,0%
EX
30.0% '
;

25.0% — [rven)
20,0%

15,0%
10,0%

0%

000%

2018 2019 2020 2021 2022 2023 R12
e E B|T-marginal Justerad EBIT-marginal
...5a dven pa kvartalsvis basis

40,0% 32,00%

30,0% ' -

20.0% -16,70% -14,00% -m -m

J70 10,30%

10.0%

0.0%

-10,0%

-20,0%

-30,0%

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2
2021 2022 2023 2024
= EBIT-marginal Justerad EBIT-marginal

Sida | 5



Sleep Cycle Kalqyl

Plattformsavgifter

Att distribuera sin app via App Store och Google Play medfér kostnader for applikationstillverkaren
som dgarna av plattformen tar del av. Den 1januari 2022 sa sankte Google Play deras plattformsavgift
fran 30 procent till 15 procent, for applikationstillverkarens forsta tjgnade 1 MUSD varje ar. Dock
kvarstar en avgift om 30 procent pa de pengarna som tillverkarna tjanar utdver de férsta 1 MUSD
omsatta under aret. Ddremot, om anvandaren véljer att automatiskt férnya abonnemanget, sa
debiteras tillverkaren endast 15 procent, oavsett hur mycket tillverkaren tjanat under aret.

App Stores intdktsmodell &r aningen mer komplicerad, da provisionen baseras pa diverse olika villkor. |
Sleep Cycles fall, sa tar App Store en avgift om 27 procent da képet gors i applikationen, samt sa
tillkommer en avgift pa 3 procent for att man anvander App Stores betalningshantering. Om
anvandaren véljer att forldanga abonnemanget ytterligare ett ar, sa debiteras Sleep Cycle 12 procent pa
den fornyade prenumerationskostnaden, samt sa tillkommer 3 procent for betalningen.

Sleep Cycles totala plattformskostnader har historiskt sjunkit fran cirka 25 procent till nuvarande 22-
23 procent. Man kan se i grafen nedan att Google Plays sankta avgift succesivt minskade Sleep Cycles
totala plattformskostnader, ndgot som Sleep Cycle sjadlva kommunicerade i Q3'21 skulle minska med
cirka 2 MSEK for heldret 2022. Varfor plattformsavgifterna fluktuerat kring nivaerna 22-23 procent de
senaste tva aren tror vi primart beror pa hur stor andel premiumanvandare som valjer att férlanga sin
prenumeration. Enligt Demandsage, sa fanns det cirka 1,46 miljarder aktiva iPhoneanvandare i varlden
under 2023 och totalt cirka 6,80 miljarder smartphoneanvdndare. Anvandningen av iPhones vaxer
alltsa mer &n totala antalet anvandare av smartphones, vilket visar pa att iPhones fortsatt tar
marknadsandelar och att Sleep Cycles plattformsavgifter alltmer kan komma att tillfalla Apple.

Historisk provision till plattformsdistributérer
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Intdktsmodell

Fran att applikationen lanserades ar 2009 fram till 2017 hade Sleep Cycle en engangskostnad for att
ladda ned applikationen. Fran och med 2017 andrade man intdktsmodellen, dar anvdndare kan ladda
ned applikationen gratis men istéllet betala en arlig abonnemangskostnad for att Idsa upp samtliga
funktioner som Sleep Cycle erbjuder. | Q1'22 sa meddelade Sleep Cycle att man skulle genomfdra en
prishojning fran 299 SEK/ar till 399 SEK/ar. Tidigare kunder behaller dock den gamla
abonnemangskostnaden, medan nytillkomna kunder betalar 399 SEK/ar. Detta gér man for att
minimera churnen, bade i samband med prisjusteringen och dven pa sikt, da tidigare kunder har
incitament att fortsdatta prenumerera till det lagre priset.

Sleep Cycle redovisar bland annat intdktsmattet Average Revenue Per User (ARPU), vilket
representerar den genomsnittliga intdkten per betalande anvandare. Under det senaste kvartalet
redovisade bolaget en ARPU pa 282 SEK, vilket ar Iagre dn bade den ldagsta prenumerationskostnaden
pa 299 SEK och den hogsta pa 399 SEK. Anledningen till att ARPU ligger under dessa nivaer ar pa
grund av att bolaget erbjuder rabatterade abonnemang till anvandare och aven har en
intéktsdelningsmodell med sina samarbetspartners. Vi tror att det finns goda méjligheter pa sikt att
ARPU ska fortsatta stiga, i takt med att nya anvdndare hittar till plattformen och betalar den hégre
prenumerationskostnaden pa 399 SEK/ar.

ARPU ror sig kontinuerligt uppat... ...Vilket aven betalande kunder gér numera
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Hur effektiv ar bolagets kundanskaffningsstrategi?

Ett nyckeltal som &r intressant att kolla pa for att ge en bild av hur hallbart och I6nsamt ett bolags
kundanskaffningsstrategi ar, ar life time value/customer acquisition cost (LTV/CAC). Detta nyckeltal
visar hur stort livstidsvardet av en kund dr i relation mot kostnaden for att skaffa kunden.

Enligt Sleep Cycle sjélva, har de en valdigt hdg organisk anvandartillvaxt pa hela 80 procent, vilket
innebar att 80 procent av deras nytillkomna betalande kunder tillkommer "gratis” och inte genom
spenderad marknadsforing, tex genom word-of mouth. Pa andra sidan myntet sa har de en valdigt hdg
churn pa cirka 50-55 procent, vilket férsamrar nyckeltalet. Under 2023 hade Sleep Cycle ungefar 525
tusen nya betalande kunder, vilket innebdr att cirka 105 tusen av dessa var icke-organiska och tillkom
fran den spenderade marknadsféringen som gjordes under aret.

Sleep Cycle har saledes ett ungefarligt LTV/CAC pa 1,73, vilket &r grovt berégknat baserat pa siffror
hamtade fran bolagets senaste kapitalmarknadsdag. Antar man istéllet att bolagets churn 1ag pa 50
procent under 2023, hamnar LTV/CAC pa 1,91. Detta indikerar pa att Sleep Cycles affarsmodell for
tillfallet skapar varde, men kan behova fokusera pa vissa aspekter. Detta &r nagot som bolaget ska
fokusera pa framat genom den nya strategin. Exempelvis ska man forenkla méjligheterna att dela sin
statistik med andra anvéandare, vilket ytterligare kan 6ka den organiska tillvaxten. Fokus ligger dven pa
produktutveckling fér att minimera churnen, vilket kan ha en betydande effekt pa nyckeltalet.

Customer acquisition cost (CAC) 2023

Marknadsféringskostnader 22,73 MSEK
Antal nya betalande kunder 525k
Icke-organisk anvandartillvaxt 20,00%
Antal icke-organiska anvéndare 105k
CAC 2023 216,45 SEK
Lifetime value (LTV) 2023

Genomsnittlig ARPU 266 SEK
Plattformsavgifter 22,63%
Bruttomarginal 77,37%
Churn 55,00%
LTV 2023 374,17 SEK
LTV/CAC 1,73
Hur ska man tolka LTV/CAC?

“Bra" >3,0
"Kan skapa varde” 1,0
“Vardeforstérande” <1,0
Sleep Cycles' LTV/CAC 1,73

Kdlla: Corporate Finanace Institute
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Applikationen

Sleep Cycles applikation kan laddas ned gratis av alla
anvandare med en smartphone, bland annat via App Store
och Google Play. Som "freemium”-anvandare far man
tillgang till Sleep Cycles smarta vackarklocka samt
grundldaggande statistik dver hur sémncyklerna utvecklas
under natten. Den smarta vdckarklockan identifierar
anvdndarens sémncykler och vacker denne inom ett
forutbestamt tidsfonster under "lattsémn” for att
maximera kdnslan av att vara utvilad.

[ E
Sleep quality

AND WOMEN SNG

Betalande premium-anvéndare kan I&sa upp en mangd -
avancerad statistik for att maximera insikt i sin sémn. Som ™
premium-anvandare kan man lyssna pa de ljud som appen /
fangar upp under natten, indelat i kategorier beroende pa /
ljudtyp. Anvandaren kan dven ta del av detaljerad statistik
6ver sdmnkvalitet, regelbundenhet, insomningstid, ow
somneffektivitet, tid i sdng, sdbmnvaraktighet, snarkningar,
hostningar, bakgrundsljud, andningsstérningar,
andningsfrekvens, steg per dag samt puls och

kroppstemperatur om anvandaren bar en smartklocka. I |
- [ |

th 2n 3h

Premium-anvandare kan ocksa jamfora sin somnstatistik
med andra anvandare i ndromradet, vilket kan hjalpa till att
forsta hur lokala férhallanden som luftkvalitet, vdader och
ljud paverkar sdmnmonster.

Som anvdndare kan man aven registrera dagliga vanor och handelser,
kopplat till sémnen fér en specifik natt. Detta gor att anvandare latt kan
f6lja upp vilka vanor och ovanor som paverkar sémnkvaliteten. Nar
anvandaren precis vaknat upp och stanger av larmet, sa kan anvandaren
dven registrera hur den kanner sig. Alla dessa funktioner finns tillgangliga
for att dver tid kunna effektivisera sin sémn och andra sina vanor for att
maximera somnkvaliteten.

Sleep Cycle har en enorm konkurrensférdel genom sitt eget SDK (Software
Development Kit), eftersom de anvander en helt egenutvecklad plattform
som de sjalva dger, till skillnad fran manga konkurrenter som anvander sig
av sekundardata. Detta gor att Sleep Cycle kan arbeta mer flexibelt
utveckla sitt redan starka erbjudande, speciellt genom att utnyttja och
forbattra den data som appen fangar upp genom maskininlarning och Al-
teknik.
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Sékord

Att folja nyckelord inom Sleep Cycles kategori kan vara en intressant datapunkt att félja foér att se
vilket potentiellt intresse det finns for Sleep Cycles produkt. Givetvis har en alltmer digitaliserad
vardag och en dkad anvdndning av sékmotorn Google bidragit till fler antalet sékningar sedan 2004,
men intresset dver tid kan trots detta vara noterbart da en 6kad trend av sémnproblem och
hjdlpmedel till dessa verkar vara framtradande.

Google Trends i varlden: Sékningar sleep help Google Trends i varlden: S6kningar poor sleep
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Google Trends i varlden: Sokningar sleep tracker Google Trends i varlden: S6kningar sleep application
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Sleep Cycle

Reviews

App Store

Pa Apples plattform App Store har Sleep Cycle ett snittbetyg pa 4,7/5 stjarnor, vilket far anses som ett
relativt godkant betyg. Av de totalt 392 tusen betygen som &r satta, sa ar den absoluta majoriteten
satta pa 4 eller 5 stjarnor. Ldser man igenom de |&gst satta betygen, det vill sdga 1 stjarna, sa handlar
majoriteten av missndjet kring att man som ny anvandare maste Idgga in sina kortuppgifter i
applikationen, for att paborja en gratisperiod pa 7 dagar. Sleep Cycle har en "Editors’ Choice" etikett i
App Store, vilket betyder att App Store rekommenderar appen till sina anvandare. Etiketten ar ett
resultat av en utforlig granskningsprocess, som fungerar som en kvalitetsstampel pa appar.

Ratings and Reviews See Al

Ak ok ok

4 ’ kK
Khkk -
. Kk -
[ ] outof 5 391.8K Ratings * -

(X4 b
\> . . -
\7, Editors’ Choice &7

When your alarm goes off in the morning, is
your first reaction to throw it against the wall?
The problem isn’t with you—it's with your
alarm clock. Thankfully, Sleep Cycle offers a

Claire Bear Gleek, 08/10/2022

Reliable, User Friendly, Absolutely Fantastic
| recommend this app to anyone that more

Developer Response,

A. B. Meyer, 10/15/2023

Worth the subscription!
| pay for very few subscriptions but | usc more

Developer Response,

clever solution for improving your rest. Rather

. ] i iew
than yanking you from your slumber at = more Wow! Thanks for this awesome review. . more

Wow thank you so much for this awes more

Google Play

Pa Google Play har Sleep Cycle ett snittbetyg pa 4,3/5 stjarnor, vilket ar aningen lagre an pa Apples
plattform App Store. Detta snittbetyg &r grundat pa 201 tusen recensioner, dar dven har, majoriteten
av recensenterna har valt att satta antingen 4 eller 5 stjarnor. Det ar dock noterbart att fler
recensenter har satt 1stjarna i Google Play kontra i App Store. Ldser man igenom de recensioner som
fatt 1 stjarna, sa ar manga av dem kopplade till produktens funktionalitet, vilket skiljer sig lite mot
recensionerna pa App Store. Dessa betyg baserar sig enbart pa de som valt att satta betyg pa
mobiltelefoner, alltsa inte smartklockor eller surfplattor.

B Phone Q Watch 8 Tablet
5 D
4 D
. 3 G
2 @
1 6.6.6.8/ 1 G

201K reviews

Sida | 11



Sleep Cycle Kalqyl

Apples operativsystem iOS 18

Den 16 september 2024 sa sldppte Apple iOS 18, vilket &r den 18onde upplagan av Apples
operativsystem for iPhone. | samband med detta slapp sa slappte Sleep Cycle nagra nyheter kopplat
till Apples lansering. En av nyheterna var att iPhoneanvandare ges mdjligheten att addera Sleep Cycle
som genvag pa kontrollcenter samt lasskarmen. Sleep Cycle mojliggjorde dven integration med Apples
digitala assistent Siri, samt direktstart av vdackarklockan med iPhones nya knapp (fran iPhone 15 PRO
och nyare). Andra nyheter som sldpptes var att man kan anpassa appikonen, samt via Apples klocka
Apple Watch ldgga paminnelser om ldggdags, samt andra liveaktiviteter.

| samband med att dessa nyheter lanserades, sa valde Apple att ranka Sleep Cycle som en av de basta
apparna for i0S 18, da appen ligger ldgst upp i App Store inom kategorin "Bé&sta apparna till i0S 18",
Denna exponering i Apples starka plattform tror vi ar otroligt positiv for Sleep Cycle. Med tanke pa att
Apple tar en provision pa cirka 30 procent av Sleep Cycles intakter, sa ligger det ocksa i Apples
intresse att anvandare prenumererar pa Sleep Cycles abonnemang. Att Apple sjdlva véljer att placera
Sleep Cycle pa forsta plats inom denna kategori, borde enligt oss indikera att Apple tror att deras
anvandare uppskattar Sleep Cycles funktioner. Sleep Cycles VD Erik Jivmark trycker ofta pa deras
goda relation med Apple, vilket ytterligare talar for att Apple uppskattar appen.

| Apples egna héalsoapp kan iPhoneanvéandare félja diverse halsopaverkande aktiviteter. Apple har
integrerat diverse somnfunktioner i sin egen app, bland annat funktioner om sémnapné. Tar man en
djupare koll kan man se att Apple rekommenderar Sleep Cycle till sina anvandare, i halsoappen.
Daremot sa ar det inte enbart Sleep Cycle som rekommenderas, utan dven fem andra konkurrenter,
exempelvis Pillow och Sleepzy.

17:374 15:40

Bésta apparna till iOS 18

. Sleep Cycle - Sleep Tracker

' Kahoot! Spela & skapa quiz

Appar Sémn

EasyPark: Din Vad vi vet, och inte vet, om de olika
parkeringsapp somnfaserna.

Kivra .
Appar i somn

. Sleep: S6mn och meditation
) Sf A f

Basta apparna till iOS 18

D Pillow: Sleep Tracker
Sleep Cycle - bR B
|

CARROT Véder: Prognos & Rad...

Sleep Tracker

k4 . AutoSleep sparare for Watch

Napper: Somnschema & dagbok

Kahoot! Spela &
K' skapa quiz
.

CARROT Vader: Prognos
& Radar

. Sleep Cycle - Sleep Tracker

Sleepzy - Smart véackarklocka
r APf

. Tiimo - Daglig planerare

! Leverans med Wolt: Mat & annat

Appar vi dlskar just nu

Mer
Pillow: Sleep Tracker
Légg till som favorit

Karma - Radda mat

.
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Partnerskap

Sleep Cycle har flertalet partnerskap igang i syfte att exponera sin app till nya potentiella anvandare.
Den nya ledningen beskriver att de vill driva pa manga partnerskap samtidigt, fér att maximera antalet
nedladdningar av appen. Ett steg i ratt riktning ar det initierade samarbetet med MyFitnessPal, och
ledningen beskriver att de har fler samarbeten i sin pipeline. Vi tror att denna typ av samarbeten ar
valdigt gynnsamma for bolaget, da de historiskt lyckats expandera bra till nya ldnder. Det senaste
samarbetet ar baserad pa en intakts-fordelningsmodell, vilket innebdr att det inte belastar Sleep Cycle
med nagra specifika kostnader. Lyckas bolaget avtala om liknande villkor i framtida samarbeten, tror
vi att det dr ett otroligt lukrativt satt att hamta tillvaxt.

Wellhub

Wellhub, eller tidigare kdant som Gympass, ar en plattform
som erbjuder ett omfattande valmaendeprogram for foretag
och dess anstdllda. Plattformen uppmuntrar alla formar av
fysiska, psykiska och kdnslomassiga aktiviteter for att fa
manniskor att ma bra. Wellhub riktar sig till féretag som vill
erbjuda sina anstdllda férmaner inom hélsa, mental traning, WeIIhUb %
terapi, ndring och sémn. Wellhub har en anvéndarbas pa éver
18 tusen globala féretaqg i 11 lander, 3 miljoner anstallda
prenumeranter samt 500 miljoner “check-ins". Wellhub har
partnerskap med flertalet friskvardsforetag i olika lander
som Brasilien, Mexiko, Chile, Argentina, Spanien, Italien,
Tyskland, Irland, Storbritannien samt Idnder i Nordamerika.
Samarbetet initierades den 13 september 2022 och har fatt
Sleep Cycle att expandera deras anvandarbas globalt,
speciellt i Latinamerika.

Revolut

Revolut ar en s.k. neobank, det vill sdga en direktbank som

opererar direkt pa internet utan fysiska kontor. Revolut

erbjuder olika finansiella tjanster, bland annat traditionella

banktjanster, valutavaxlingar, aktiehandel och kryptovalutor.

Revolut har en anvandarbas pa cirka 45 miljoner kunder

globalt. I slutet av Q2'23 lanserades samarbetet med Revolut,

dér Revoluts "premium”-, "metall”- och "ultra”-kunder far ReVOIUt
tillgang till Sleep Cycles abonnemang som del av sitt Revolut

medlemskap.

MyFitnessPal

MyFitnessPal &r en halsoplattform som primart fokuserar pa

kalorirakning och kostregistrering, men de erbjuder dven

andra verktyg for att hjdlpa sina anvéndare att na sina halso- .
och tréaningsmal. MyFitnessPal &r en av varldens mest f|tness pal
omfattande plattformar f6r ndrings- och matsparning, vilket

gor att anvandare bland annat kan spara sin mat, registrera

traningsaktivitet och logga deras vikt. MyFitnessPal har idag

en anvandarbas pa dver 250 miljoner anvandare globalt i 120

[ander. Samarbetet initierades 11 september 2024 och

kommer bdrja ge effekt i Q4'24.
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Lag kostnad sett till andra abonnemang

Vid en jamforelse av Sleep Cycles prenumerationsmodell med andra "bekvama/icke-nédvandiga”
prenumerationstjénster, sa kan man se att manadskostnaden foér Sleep Cycle &r markant mycket lagre
an andra prenumerationsbaserade abonnemang. Vi tror att en konsument som uppskattar
funktionerna i Sleep Cycles applikation, i férsta hand istallet valjer att avsluta andra prenumerationer,
sett till Sleep Cycles relativt 1dga manadskostnad jamfort med andra prenumerationsbaserade
abonnemang.

| en rapport fran Konsumentverket gallande berdknade hushallskostnader per manad under 2024, sa
sammanstaller de referensvarden f6r hur hushallens inkomster, enligt dem, bor distribueras. En av
kostnadsposterna i rapporten avser medier, vilket inkluderar kostnad fér bredband, abonnemang fér
mobiltelefon, streamingtjanster, dagstidning med mera. Konsumentverkets referensvdrde fér denna
typ av kostnader ligger pd 1600kr/manaden, férutsatt att man &r ensam i hushallet. Ar man istéllet 2
personer i hushallet, ligger referensvardet pa 1 850kr/manaden, och en familj pa 4 personer har ett
referensvarde pa 2 330kr/manaden. Som tidigare namnt inkluderas abonnemangskostnader for
mobiltelefoner och kostnad fér bredband i denna kostnadssimulering, men utéver de kostnaderna
inkluderas "icke-n6dvandiga” prenumerationstjanster. Detta visar pa att konsumenter budgeterar och
ar relativt villiga att betala fér denna typ av prenumerationsbaserade abonnemang.

Manadskostnad prenumerationsbaserade abonnemang

Sverige
Spotify 119kr
Storytel 169kr
Netflix 109kr
Aftonbladet 129kr
Expressen 89kr
DN 199kr
Viaplay 169kr
Youtube Premium 149kr
Disney+ 89kr
HBO Max 129kr
Max 129kr
TV4 Play 169kr
Amazon Prime Video 59kr
Bookbeat 99kr
Snitt 135kr
Median 129kr
Sleep Cycle 33kr

avser samtliga standard-paket utan reklam
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Bérsnoteringen 2021 & strategiskifte

Den 8 juni 2021 noterades Sleep Cycle pa Nasdag Stockholm (Small Cap) till en introduktionskurs om
70kr/aktien, vilket motsvarade en vardering om 1260 MSEK for hela bolaget. Vid noteringen hade
bolaget ett nettoresultat om cirka 41,2 MSEK pa R12, vilket gav en P/E vardering pa cirka 31x. Forsta
handelsdagen stdngde aktien pa 79,8 SEK, vilket vid tillfallet motsvarande en P/E vardering pa 35x.
Den rullande marginalen pa ungefdr 24 procent visade sig dock vara ohallbar, da kostnader kopplade
till noteringen och kostsamma aggressiva tillvaxtmal pressade marginalerna, vilket fick varderingen
att stiga kraftigt. Detta i sin tur, resulterade i att bolaget inte riktigt kunde leva upp till den vardering
man haft, vilket vi tror ar en bidragande orsak till den svaga aktiekursutvecklingen efter
bdrsnoteringen.

En annan faktor bakom den svaga aktiekursutvecklingen ar att bolagets marknadsvarde sjonk under 1
MDSEK. Fonder och andra storre investerare har i manga fall inte mandat att 4ga bolag med ett
marknadsvarde under 1 MDSEK, da likviditeten begrdnsas. | samband med detta skapades en hel del
fondfléden, som i sin tur pressade ned aktiekursen ytterligare.

Det gar att argumentera for att den f6rra ledningen haft fel fokus, da man ville vaxa aggressivt genom
en snabb anstallningstakt och héga marknadsféringskostnader. Denna strateqi resulterade istdllet i
dalig ROl och anstallda som inte tillférde nagot varde for bolaget. Efter ledningsbytet lades en ny
strategi fram. Den nya ledningen inledde med att granska behovet av alla anstdllda och identifierade
flertalet anstallda som inte tillférde nagot varde till bolaget. Bolaget beslutade da att minska antalet
anstallda fran 50 personer under Q2'23 till nuvarande niva pa cirka 30 personer, bland annat genom
att stdnga ned kontoret i Stockholm. Vidare ska man noggrant se 6ver sina kostnader, genom att félja
upp all marknadsfoéring och bara spendera pa det som faktiskt genererar nedladdningar och i sin tur
intdkter.

En hog vardering har foranlett en svag kursutveckling

250
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0
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Anvandarbas

Sleep Cycle ar en av varldens mest populdra sémnhdlsoldsningar och ar marknadsledare for
sdmnanalys, med miljontals anvandare i dver 150 lander varlden éver. Applikationen ar dversatt till 14
olika sprak och nar en stor del av varldens befolkning genom att finnas tillgéngliga pa de flesta
smartphones.

Spraken som applikationen dversatts till &r kinesiska (forenklat och traditionellt), nederldndska,
franska, tyska, italienska, japanska, koreanska, portugisiska, ryska, spanska, turkiska, engelska och
svenska. Ett brett utbud av sprak férenklar expanderingsmoéjligheterna, och forbattrar sannolikheten
for konvertering genom befintliga och kommande samarbeten.

Nedan listas de lander som Sleep Cycle for har stérst exponering i per december 2023, sett till aktiva
anvandare.

ra. #3 =
S 6310
#9 "

Lha :
%ﬁ;‘] #fs 1#2

# B
w B

Topp 10 aktiva anvandare per december 2023

Kdlla: Sleep Cycle
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Kalgyl

Sleep Cycle uppger att de har en organisk anvandartillvéxt om cirka 80 procent, vilket far anses
otroligt starkt. Dagligen laddar cirka 20 tusen anvandare ned Sleep Cycles app och under 2023 sa
hade man totalt cirka 7,5 miljoner nedladdningar. Konverteringsgraden pa dessa nedladdningar lag
kring 7 procent, vilket motsvarar cirka 525 tusen nya betalande kunder. Daremot minskade det totala
antalet prenumeranter mellan 2022 och 2023 med -1,2 procent fran 904 tusen till 893 tusen, vilket
innebar en churn pa cirka 55 procent, vilket far anses vara ganska hogt. Sleep Cycles VD Erik Jivmark
sager att churn &r en naturlig aspekt av deras affarsmodell och nagot de alltid kommer att ha,
eftersom det alltid finns anvdandare som laddar ned appen av nyfikenhet, exempelvis for att utforska
hur de Iater under natten, och sedan ser inte behovet av fortsatt anvandning. Bolaget har sjdlva namnt
att de har en fornyelsegrad om cirka 44-49 procent, vilket talar fér att churnen legat mellan 50-55

procent historiskt.

Pa Sleep Cycles senaste kapitalmarknadsdag lyfte bolaget att de kan komma att forbattra
konverteringsgraden upp mot 8 procent pa relativt kort sikt, det vill sdga fa fler "freemium"-
anvandare att betala for premium-versionen. Vi tror att detta ar initiativ man sett under bérjan av H2,
pa kortsiktig bekostnad av ARPU. Mycket talar for att Sleep Cycle under augusti och september manad
har rabatterat ut abonnemang till 50 procent (199kr, ord. pris 399kr). Detta ar initiativ vi
uppmarksammat, i alla fall pa den svenska marknaden. Forvisso star den svenska marknaden for en
valdigt 1ag andel av bolagets totala intékter, och om dessa initiativ har utforts i andra lander &r inget vi

for tillfallet vet av.

Festen slutar. Spara 50% nu!

Det ar inte for sent.

Uppgradera till Premium nu och fa 50% rabatt pa vart 1 ars

Premium-abonnemang.*

Varfor uppgradera till Premium?

« Personliga somninsikter: Lar kdnna din somn ordentligt.

« Smart Alarm: Starta dagen pa basta sitt, varje dag.

« Upptick snarkningar: Fa reda pd hur mycket du snarkar.

« Godnattsagor och ljud: Somna som en bebis (ingen vaggvisa

krévs)

Din fodelsedagsdeal forsvinner snabbare @n din senaste REM-cykel -

Uppgradera nu

missa inte chansen!

Sov gott,

Sleep Cycle-teamet

*Antalet erbjudanden &r begréansade

Spara 50% pa vart Premium-
abonnemang

Vi har funnits i 15 3r - och vi hade inte kunnat géra det utan dig!
For att fira, ger vi dig 50% rabatt pa vart Premium-abonnemang* i 1
ar. Ja, du horde ratt.

Fa tillgéng till avancerade insikter om din sémn -till halva priset!

Snooza inte pa det hir erbjudandet - det dr vart satt att saga tack!

Spara 50% nu
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Sista chansen for 50% rabatt!

Dagen har kommit. Chansen att f4 50% rabatt pa vart 1 ars

Premium-abonnemang forsvinner idag.

Ar du osiker? S3 har siger vara anvindare om Premium:

”Vart abonnemanget!” .. .. ..

“Jag har haft sémnproblem i éver 10 &r och den hir appen hjilpte mig hitta
orsaken och en bra behandling! Jag kunde se hur mina stressnivier och min
sémnkvalitet paverkades av hur mycket jag snarkar och pratar i sémnen.
Procenten p& sémnkvaliteten kanns rétt sa jag vet att datan stimmer."

S-stjarnigt omddme fran iOS-anvindare.

60 miljoner nedladdningar kan inte ha fel.

Spara 50% nu!

Sov gott,

Sleep Cycle-teamet

*Antalet erbjudanden ar begrinsade
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Marknad

Enligt Global Growth Insights, foérvantas den globala marknaden for sémnbaserade appar vdxa starkt
de kommande aren. Tillvdxten ska bland annat drivas av en 6kad oro hos manniskor kring vikten av att
ha en bra sdmn och sdmnens paverkan pa hélsan. Sémnstérningar som sémnldshet och sémnapné &r
ett alltmer vanligt férekommande, atminstone en insikt om att det existerar. Sémnappar kan darfor
hjdlpa till att identifiera dessa hdlsoproblem och ge tips for att motverka dessa.

Vidare beskriver dem att de ser en betydande trend pa marknaden, vilket &r ett skifte mot
personalisering i denna typ av appar. Anvandare férvantar sig alltmer anpassade insikter och
rekommendationer baserad pa deras individuella ménster och mal. Denna trend har mdjliggjorts av
integreringen av artificiell intelligens och maskininlarning i appar, vilket méjliggér mer nyanserade och
personliga rad. En annan trend som ocksa ndmns kunna driva tillvaxt, &r att funktioner som guidad
meditation, lugnande ljud och avslappningsévningar implementeras alltmer i dagens sémnappar.

Enligt Global Growth Insights, sa hade Covid-19 pandemin en stor paverkan pa den globala marknaden
for sémnanalysappar. Den pldtsliga forandringen i manniskors livsstil orsakad av nedstangningar,
distansarbete och hélsoproblem, storde manga manniskors sémnmaonster. En rapport som de hanvisar
till, visade att somnstérningar som sémnléshet och sémnproblem relaterade till angest blev vanligare
under pandemin. Som ett resultat 6kade da efterfragan pa verktyg som kan hjalpa manniskor att
hantera sin sémn, vilket ledde till en 6kning av nedladdningar och anvdandningen av sémnanalysappar.
Eftersom tillgangen till vard var begransad under pandemin, vande sig manniskor till digitala Idsningar
for att hantera sin sémn battre, genom guidad meditation, avslappningstekniker och sémncoachning.
Sémnanalysappar implementerade i samband med detta personliga insikter och rekommendationer,
med hjdlp av Al och maskininldarning for att hjdlpa manniskor att forbattra deras sémnkvalitet.

Nedan listas en sammanstadlining av marknadsanalyser gdllande hur mycket den globala marknaden
for sémnanalysappar och den globala marknaden fér sémnhjdlpmedel forvdntas vdxa framgent.

Globala marknaden fér sémnapplikationer

Tidsperiod CAGR%
Coherent Market Insights 2023-2029 14,40%
Business Research Insights 2022-2027 18,05%
Global Growth Insights 2022-2032 18,05%
Cognitive Market Research 2022-2032 16,00%
Sleep Cycle Investor Relations - 19,00%
Snitt 17,10%
Median 18,05%

Globala marknaden fér sémnhjalpmedel

Tidsperiod CAGR%
Statista 2023-2029 4,88%
BCC Research 2022-2027 6,90%
Polaris Market Research 2022-2032 6,80%
Precedence Research 2022-2032 5,40%
Snitt 6,00%
Median 6,10%
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Dalig sémn - halsorisk?

Sleep Cycle sjalva beskriver att de vill hjdlpa varlden till battre sémn genom deras applikation, for att
forbattra manniskors halsa. Applikationen erbjuder bland annat att anvéndare kan spara
andningsuppehall, sémnkvalitet samt andra sémninsikter. Genom dessa insikter kan anvdndare sjalva
utvardera sin sémn och ta till medel for att forbattra sémnkvaliteten.

Sémnen &r en central del av méanniskors liv, med tanke pa att manniskan i snitt sover bort cirka 25-35
procent av livet. Nar manniskan sover far kroppen och hjarnan aterhdmta sig samt bearbeta intryck,
vilket gor att sémnen och sdmnkvaliteten &r otroligt viktig for vart valmaende. Snarkning &r en central
del i manga manniskors liv, och statistik fran Apoteket visar att halften av alla vuxna snarkar ibland
och 10-20 procent goér det regelbundet. Snarkning kan stéra sémnen bade for den som snarkar och
dven for den som delar sovrum med nagon som snarkar. Manniskor som snarkar mycket kan ha
somnapné, vilket innebar att man har upprepade andningsuppehall under sémnen. Sémnapné leder till
att syremattnaden i blodet sjunker, stresshormoner frisatts samt att puls och blodtryck pendlar upp
och ner under natten nar kroppen egentligen ska fa vila. Halften av alla som har sémnapné har ett
blodtryck hégre &n det rekommenderade vardet 140/90 mmHg och pa sikt kan obehandlad sémnapné
leda till bestaende skador i blodkarl och andra organ som styr cirkulationen i kroppen, enligt
Riksférbundet HjartLung.

| en amerikansk undersékning som utforts deltog fler an 6000 man och kvinnor som hade typ-2
diabetes under en atta-arsperiod. Undersékningen visade att kombinationen &r en mycket farlig
kombination och deltagare med svar sémnapné hade 40 procents dkad risk att do under den attaariga
uppféljningsperioden, enligt Diabetesportalen vid Lunds Universitet. Kartldggningar visade dven att 5
procent av alla kvinnor och 10 procent av alla man i aldrarna 30-79 ar lider av sémnapné, men att
manga inte &r medvetna om sina nattliga andningsuppenhall.

Det finns dven flertalet andra hélsorisker med dalig sémn. Om vi sover daligt under lang tid forsamras
minnet vilket gor det svarare att lara sig nya saker och komma ihdg vad vi lart oss. Utan sémn, eller
om man vaknar ofta under natterna, kan hjarnan inte rensa bort "skrapet” som ackumuleras under
dagen och det gor att hjarncellerna kan skadas. Pa sikt forstors hjarnan och risken att utveckla
hjarnsjukdomar som Alzheimer 6kar markant, namner sémnforskaren Christian Benedict i en intervju
med Hjarnfonden. Benedict ndmner dven att vart immunférsvar fungerar sémre nar vi sover daligt och
det gor oss mer mottagliga for virus och bakterier, vilket leder till att vi drabbas lattare av infektioner.
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Sleep Cycle Kalqyl

Nedladdningsstatistik

Nedan féljer nedladdningsstatistik under 2024 fran Sleep Cycles sex storsta marknader samt det
totala antalet nedladdningar under aret. Inom det ndrmsta kvartalet bedémer vi att Sleep Cycle
primart kommer vaxa genom férbattrad konverteringsgrad, for att sedan vaxa genom 6kning av
antalet nedladdningar tillsammans med stdrkt konverteringsgrad, detta tror vi bland annat ar mojligt
genom samarbetet med MyFitnessPal, som startar under arets sista kvartal.

USA: year to date Japan: year to date

Storbritannien: year to date Tyskland: year to date

\/ ///\\\\ Ve \/ A

Frankrike: year to date Australien: year to date

\/V

\
\

Worldwide: year to date

5k ———

Mar 23 Jun 23 Sep 23 Dec 23 Mar 24 Jun 24 Sep 24

Kélla: Appmagic
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Konkurrenter

Sémnanalysmarknaden &r en konkurrensutsatt marknad med flertalet aktérer med bade stérre och
mindre aktorer, speciellt inom applikationsbaserad sémnanalys. Sleep Cycle sjdlva beskriver att man ar
ledare pa den mobila sémnapplikationsmarknaden, vilket vi tror det finns goda anledningar att de
fortsatt kan vara. Konkurrensen gar dock inte att blunda fér, med tanke pa hur konkurrensutsatt
marknaden ar. En stor fordel for Sleep Cycle ar att de har éver 2 miljarder analyserade natter, vilket
gor att de kan utnyttja den insamlade datan och skapa extra varde for sina anvandare. Den
konkurrensutsatta situationen kraver dock att appen fungerar sémldst fér anvandarna, vilket kraver
kontinuerlig utveckling och férbattring fran Sleep Cycle.

Nedan listas en tabell med vissa aktdrer som verkar pa samma marknad som Sleep Cycle, tillsammans
med apparnas betyg och antal betyg lagda. Vi kan se att det finns en mdngd appar som har
likvardiga/hogre betyg én Sleep Cycle, vilket kan indikera pa att det finns viss konkurrens fran dessa
bolag som kan vara vard att halla koll pa. Eftersom Sleep Cycle befinner sig i toppskiktet bland sina
konkurrenter, sa kan de framsta konkurrenterna hittas nar ett hdgt antal betyg ar lagda tillsammans
med ett hogt snitt-betyg. Exempel pa bolag som skulle kunna ses som starka konkurrenter mot Sleep
Cycle ar Oura, Calm, Sleep Tracker, Snorelab och Sleep Watch. Vi kan dven se att Sleep Cycle ligger i
det lagre prisskitet sett till konkurrenter, samt under bade snitt och mediankostnaden. Vid
anvandningen av Oura krdvs daremot ett kdp av en ring som kostar mellan 4000-6000 SEK, samt den
arliga kostnaden om 799 SEK.

App Store Google Play

Konkurrenter Betyg Antal Betyg Antal Pris (ar)
Oura 4,7 23487 4,4 18 935 799 SEK
Calm 4,8 1809 579 4,2 578 708 499 SEK
Sleepzy 4.3 22 386 3,6 29 527 999 SEK
Avrora - Sleep Booster 4.3 214 2,6 19135 632 SEK
Alarm Clock Xtreme - - 4,3 1154 398 -
Sleep Time 4,5 146 41 5350 319 SEK
Sleep Tracker 4,8 4724 49 139 353 229 SEK
Sleep Score 4.4 7161 3,6 874 559 SEK
Sleep Monitor: Sleep Tracker 4,5 2408 41 87 665 349 SEK
Pillow 4.4 92 750 - - 499 SEK
Snorelab 4,7 52 699 4,7 45 951 349 SEK
Sleep as Android - - 4,3 376 023 738 SEK
Shuteye 4,8 298 877 4,7 79 046 695 SEK
Bettersleep 4,8 361035 4,6 374 216 689 SEK
Sleep Watch 4,7 328 598 - - 459 SEK
Sleep Reset 4.8 2 355 4.4 378 18 961 SEK
Snitt 4,6 214744 4,2 207 825 1785 SEK
Median 4,7 22 936 4.3 62 498 559 SEK
Sleep Cycle 4,7 391750 4,3 202 533 399 SEK

Alla betyg dr baserade pd betyg satta pd mobiltelefoner
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Finansiell stéllning

Sleep Cycle har en solid balansrakning med totala tillgangar om cirka 211,6 MSEK, varav cirka 3,7 MSEK
i balanserade utgifter for utvecklingsarbeten, cirka 13,4 MSEK i tillgangar med nyttjanderatter, cirka
32,2 MSEK i kundfordringar och 120,4 MSEK i kassa. Pa skuldsidan finns Iangfristiga leasingskulder om
cirka 9,6 MSEK kopplade till finansiering av verksamheten, kortfristiga leasingskulder om cirka 4,3
MSEK samt upplupna kostnader och forutbetalde intdkter om cirka 133,6 MSEK, vilket ar
forskottsintékter som Sleep Cycle redan fatt in fran anvéandare men dnnu inte natt resultatrakningen.

Sleep Cycle har ett valdigt 1agt investeringsbehov vilket i sin tur leder till att de kan generera ett hogt
fritt kassafléde. | och med att bolagets starka kassafldden mojliggor det ocksa en hdg utdelning, vilket
speglar utdelningspolicyn och dven att bolaget haft flertalet extrautdelningar. Kassan ar trots detta
fortsatt stor och med tanke pa bolagets laga vardering, sa tror vi att aktieaterkép hade vart en sund
kapitalallokering.

Immateriella tillgangar Kassa Soliditet
1,8% (296,4 MSEK) 56,9 % (120,4 MSEK) 21,3 %

Nettoskuld/EBITDA (R12) Nettoskuldsattning CAPEX %
-1,3 6,4 % 3.5%

Finansiella mal

Under Sleep Cycles kapitalmarknadsdag den 20 mars 2024 uppdaterade bolaget sina finansiella mal.
Malen dmnade att dubbla bolagets intdkter pa medellang sikt (3-4 ar), en arlig EBIT-marginal om cirka
25 procent samt en oférdandrad utdelningspolicy (40-60 procent av nettovinsten). Detta ar finansiella
mal som bolaget ska nd genom den nya affarsstrategin, som ocksa lades fram under
kapitalmarknadsdagen.

Finansiella mal

Nettoomsattning Dubbla intdkterna pa medellang sikt (3-4 ar)
Lonsamhet En arlig EBIT-marginal om cirka 25%
Utdelning Dela ut 40-60% av den arliga nettovinsten till aktiedgarna
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Risker

Vardeférstoring till féljd av for hégt stallda mal

Sleep Cycle har optimistiskt stallda finansiella mal, dd man vill dubbla

omsattningen pa medellang sikt med en EBIT-marginal pa 25 procent. Det skulle

kunna finnas en viss risk att man tar irrationella beslut for att kraftigt 6ka

intakterna, som istdllet leder till vardeférstéring. Den tidigare ledningen
genererade en dalig ROI for verksamheten da man inte f6ljde upp marknadsféring
och andra tillvaxtsatsningar, vilket det dven finns en viss risk fér med nuvarande

ledning. Daremot talar den implementerade strategins selektiva
investeringsapproach emot denna risk.

Medel

Konkurrens fran dominerande féretag

Sleep Cycle har flertalet konkurrenter pa marknaden men ar for tillfallet
marknadsledare inom sin nisch. Det finns viss risk for att stérre dominerande

foretag som Apple/Samsung utvecklar konkurrerande funktioner integrerat i f
deras enheter, vilket skulle kunna leda till minskad marknadsandel for Sleep

Cycle. Ddremot ska man ha i atanke att Apple/Samsung sallan &r sarskilt starka i

sina egna appar, och att tredje-parts appar ofta ar vanligt att anvanda. Lag

Beroende av plattformsdistributérer

Sleep Cycle ar till allra hégsta grad beroende av plattformsdistributérer med

tanke pa att det &r dar slutkonsumenten laddar ned apparna. Skulle exempelvis

Apple pa nagot satt utnyttja sin monopolistiska stalining genom ytterligare f
prishdjningar, séamre positionering i App Store eller andra atgarder, for att
exempelvis gynna en egenutvecklad produkt, finns viss risk att Sleep Cycle kan
tappa en stor del av deras intakter. VD Erik Jivmark trycker dock kontinuerligt pa

deras goda relation med Apple och deras hdga marginaler pa appar i App Store,
till exempel Sleep Cycle.

Lag

Vilket varde finns i tekniken?

Att gbra en beddmning av hur bra Sleep Cycles teknik faktiskt &r, &r ndgot som &r
svarbeddmt. | och med att det &r svart att avgdra det faktiska vardet i Sleep

Cycles teknik, sa finns det en viss risk att investerare dverskattar bolagets f
vallgrav och att konkurrenter utvecklar battre en mjukvara, vilket kan leda till

minskad marknadsandel. Det finns dven en risk att tekniken inte visar sig fungera

o o o . . .. .. .. . Lé
sa bra som man pastar, vilket kan leda till férsamrad varumarkesperception. 9

Hég churn

Som tidigare namnt har Sleep Cycle en churn pa cirka 50-55 procent, vilket far
anses hogt. Den héga churnen satter harda krav pa kontinuerligt arbete inom
utveckling, férbattring och kundanskaffning. Lyckas man inte bibehalla en hog

kundanskaffning, i samband med fortsatt/6kad churn, kan stora delar av

intakterna férsvinna. Medel
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Styrelse

Kalgyl

Anne Broeng, styrelseordférande

Anne arbetar professionellt med styrelsearbete och har bred erfarenhet av
publika och privata bolag. Tidigare verkade hon som koncernchef, CFO och
CIO for PFA Pension. Styrelseledamot sedan 2020, styrelseordférande
sedan 2023.

Innehav: 10 000 aktier
Oberoende stélining i styrelsen.

Mathias Hoyer, styrelseledamot

Mathias har erfarenheter som investeringsansvarig inom private equity med
fokus pa investeringar i noterade och onoterade teknikbolag. Han arbetar
idag som CFO i Booksy Group Corp. Styrelseledamot sedan 2023.

Innehav: 14 107 aktier
Oberoende stélining i styrelsen.

Maciej Drejak, styrelseledamot

Maciej har en bakgrund som utvecklare, systemarkitekt och

entreprendr. Maciej ar grundare och huvudagare av Sleep Cycle och innehar
genom bolag 43 procent av aktierna och résterna i Sleep Cycle. Utdver
Sleep Cycle har han dven grundat Ninja Games AB och Everdrone AB. Han
har ocksa utvecklat flera framgangsrika appar, websidor och andra
applikationer. Maciej Drejak arbetar idag som ansvarig for
mjukvaruutveckling pa Everdrone AB. Styrelseledamot sedan 2024.

Innehav: 8 707 984 aktier
Beroende i férhallande till storre aktiedgare

Hans Skruvfors, styrelseledamot

Hans har erfarenheter som ledare inom snabbvéxande och dataintensiva
bolag. Han arbetar idag som VD pa Foodora AB och har tidigare haft ett
antal ledande roller inom Nepa AB, ett bolag som genom en plattform
erbjuder data och insikter kring kundbeteenden. Styrelseledamot sedan
2024.

Innehav: O aktier
Oberoende stélining i styrelsen.
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Ledning

Kalqyl

Erik Jivmark, CEO

Erik &r en erfaren VD med internationell erfarenhet fran ledande positioner
inom digital produkt och tjansteutveckling. Innan Sleep Cycle var Erik VD for
Volvo Car Mobility AB och ansvarig for Volvo Cars Stockholm Tech Hub.
Dessfdérinnan var Erik Global Director of Digital pa Volvo Cars AB med bas
bade i Sverige och USA.

Innehav: 6 000 aktier och 200 000 optioner

Elisabeth Hedman, CFO

Elisabeths erfarenhet av att leda och driva ekonomifunktioner och tillvaxt
demonstrerar inte bara hennes ledarskapsformaga utan understryker ocksa
hennes strategiska vision. Elisabeth kommer nadrmast fran sitt uppdrag som
CFO pa TimeEdit och har tidigare dven arbetat pa Norion Bank.

Innehav: 2 000 aktier och 100 000 optioner

Mikael Kageback, CTO

Mikael arbetar bland annat som chef for Sleep Cycles karnteknologiteam
med deras maskininldrningsforskning. Den forskningen ar central for hela
Sleep Cycle. Forskningen driver bolagets verksamhet framat och gor det
mojligt fér deras anvandare att fa inblick i somnkvalitet och vanor. Mikaels
tidigare erfarenhet innefattar flera ar som doktorand inom maskininlarning
och Al pa Chalmers, samt som systemarkitekt pa H&M hos Extenda och
utvecklare fér svenska luftvarnet.

Innehav: 17 246 aktier och 105 225 optioner

Peter Alsterberg, CCO

Peter har 20 ars erfarenhet som management- och strategikonsult inom ett
brett spektrum av branscher pa globala marknader. Innan Sleep Cycle var
Peter Executive Vice President, Sverige, Danmark och Finland pa frog (en
del av Capgemini Invent). Peter har tidigare haft rollen som Vice President
pa Capgemini Invent samt affarsradgivare och projektledare pa Nordea.

Innehav: 10 000 aktier och 100 000 optioner

Petter H6glander, CPO

Petter har 1ang erfarenhet av att driva tillvéxt for prenumerationsbaserade
produktféretag inom B2C. Petter har tidigare haft ett flertal centrala roller
pa féretag som Teemyco, Epidemic Sound, Record Union och MTG/Viaplay.

Innehav: 4 800 aktier och 100 000 optioner
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Sleep Cycle
Agarbild
Utestdende aktier Aktiekurs Bérsvarde
20277 563 46,5 SEK 9429 MSEK
Antal aktiedgare Insiderdgande Free float
3055 67,01 % av kapitalet 32,99 %

Sleep Cycles storsta dgare, Maciej Drejak, ar grundare och styrelseledamot i bolaget. Bolagets nast
storsta dgare, Pierre Siri, har tidigare vart VD pa Blocket.se och Hitta.se. Siri har dven grundat Klart.se
samt har suttit med i flertalet styrelser, sdsom Nordnet, Hemnet och Chrono24. Langre ned pa
dgarlistan hittar vi flertalet styrelsemedlemmar och personer fran bolagsledningen.

Agare Antal aktier Vérde Kapital Roster

1. Maciej Drejak* 8707 984 391 42,94% 42,94%
2. Pierre Siri genom bolag 4 047 686 182 19,96% 19,96%
3. Avanza Pension 1276 990 57,3 6,30% 6,30%
4. Nordnet Pensionsférsakring 1237 052 55,5 6,10% 6,10%

5. Lancelot Asset Management 625 000 28,1 3,08% 3,08%
6. Petter Wallin 428139 19,2 21% 21%

7. Cicero Fonder 349 446 15,7 1,72% 1,72%

8. Cancerfonden 339993 15,3 1,68% 1,68%

9. Handelsbanken Fonder 128 000 575 0,63% 0,63%
10. Johan Qviberg 125 000 5,61 0,62% 0,62%
11. Max Stenberg 103 360 4,64 0,51% 0,51%

12. SEB Fonder 94 596 4,25 0,47% 0,47%
13. Samuel Cyprian 82 545 3,71 0,41% 0,41%

14. Carl Johan Hederoth 79 572 3,57 0,39% 0,39%
15. Magnus Gilland 72 000 3,23 0,36% 0,36%
16. FCG Fonder 68 627 3,08 0,34% 0,34%
17. Jonas Gullberg 60 707 2,73 0,30% 0,30%
18. Bengt Walerud 54126 2,42 0,27% 0,27%
19. Johan Séderlund Orstadius 53 301 2,39 0,26% 0,26%
20. Saman Bidgol 51741 2,32 0,26% 0,26%
37. Mikael Kageb&ck* 17 246 0,77 0,09% 0,09%
40. Mathias Hgyer* 14107 0,63 0,07% 0,07%
44, Peter Alsterberg* 10 000 0,45 0,05% 0,05%
45, Anne Broeng* 10 000 0,45 0,05% 0,05%
47. Erik Jivmark* 6 000 0,27 0,03% 0,03%
52. Petter H6glund* 4 800 0,22 0,02% 0,02%

*insiders
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Nuldge och outlook

Under 2024 och framat forvantar vi oss att Sleep Cycle kommer 6Ka tillvaxten, drivet av fler samarbeten
med relevanta aktorer, forbattrad marknadsinsikt om vad som genererar trafik, lovande rekommendationer
fran Apple samt potentiellt en ny vertikal i utnyttjandet av bolagets egna SDK, nagot som lyftes under den
senaste kapitalmarknadsdagen. Vi bedémer att bolagets implementerade strateqi ar ett steqg i ratt riktning
for att bade 6ka antalet anvandare till appen och férbattra konverteringsgraden, som i sin tur kan driva
Okad tillvaxt.

Nedstdngningen av Sleep Cycles Stockholmskontor har redan bérjat ge effekt pa marginalerna under det
senaste kvartalet. Bolagets affarsmodell ar kapitallatt, dar varje enskild prenumeration knappt medfér
nagra fasta kostnader, bortsett fran plattformsavgifter. Vi ser darfér goda mojligheter till
marginalexpansion pa heldrsbasis i takt med att bolaget véxer, trots att bolagets mal &r en EBIT-marginal
pd 25 procent. Under det senaste kvartalet levererade Sleep Cycle en EBIT-marginal om 32 procent, vilket
indikerar att de finansiella malen kan uppfattas aningen konservativa.

Daremot &r var beddmning &r att marginalerna kan komma att sjunka nagot de kommande kvartalen,
framst till f6ljd av outsourcad marknadsféring startar under Q3'24, samt en mindre 6kning i
personalkostnader da bolaget verkar ha gjort nyrekryteringar under kvartalet. Beddmningen vi gor pa sikt
ar att bolaget kan exekvera pa den nya strategin och fortsatta véxa med stigande marginaler.

Nedan redovisas grova estimeringar pa aktuella och framtida KPl:er. Vi bedémer att churnen kan komma
att sjunka till foljd av ett dkat fokus pa anvandarvéanligheten i appen, dock bor det papekas att churnen
legat kring 50-55 procent de senaste aren, och att detta &r en ungeférlig uppskattning. Under bolagets
senaste kapitalmarknadsdag néamnde man att konverteringsgraden kan 6ka pa kort sikt, nagot vi bedémer
kan ske pa bekostnad av en ldgre ARPU de nérmsta kvartalen. Det verkar som bolaget har rabatterat ut
prenumerationer under september manad, vilket vi tror &r en strategi for att 6ka konverteringsgraden. Om
denna strategi anvants pa fler marknader &n Sverige har vi dock inte kunnat observera.

Vidare tror vi att Sleep Cycle kommer stérka sin LTV/CAC pa sikt, till foljd av en minskad organisk
kundanskaffning. Detta grundar sig i att vi estimerat 6kade marknadsforingskostnader, som vi i sin tur tror
genererar fler prenumeranter som inte tillkommer organiskt.

KPI estimat 2023* 2024E 2025E 2026E
Antal nedladdningar (tusen) 7500 7 550 7 600 7950
Konverteringsgrad 7,00% 7,54% 7,88% 8,12%
Totalt antal nya prenumeranter (tusen) 525 569 599 646
Organisk kundanskaffning 80,00% 78,00% 75,50% 72,5%
Nya prenumeranter, organiska (tusen) 420 444 452 468
Nya prenumeranter, icke-organiska (tusen) 105 125 146 178
Férnyelsegrad 45,00% 45,50% 49,50% 50,50%
Churn 55,00% 54,50% 50,50% 49,50%
Férnyade prenumerationer (tusen) 402 406 483 546
Totalt antal prenumerationer (tusen) 893 976 1082 1192
ARPU (SEK) 266 279 289 301
Nettoomséttning (MSEK) 236,1 272,5 312,7 358,8
Tillvaxt Y-0-Y% 1,09% 14,73% 14,75% 14,75%
LTV (SEK) 374 397 444 472
CAC (SEK) 216 235 241 233
LTV/CAC (x) 1,73 1,68 1,84 2,03

*grova uppskattningar, siffror hdmtat fran Sleep Cycles senaste CMD
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Vardering
Key stats
Antal aktier 20277 563 Bérsvarde (MSEK) 9429
Aktiekurs (SEK) 46,5 Nettokassa (MSEK) 106,6
Enterprise value 8363

(MSEK)

Rullande 12 manader

Nettoomsattning 251,2 MSEK EV/S 3,7
EBIT 67,9 MSEK EV/EBIT 13,9
Vinst 55,5 MSEK P/E 15,1
FCF 63,9 MSEK EV/FCF 13,2
Historiskt snitt
P/S EV/EBIT P/E P/FCF
Snitt 3 ar 3.8 28,2 43,5 29,7
Snitt 5 ar 41 31,3 48,5 33,0
Nyckeltal
Bruttomarginal EBITDA-marginal EBIT-marginal Vinstmarginal
77,6 % 331% 27,0 % 221 %
OPCF-marginal FCF-marginal ROE ROIC
26,4 % 25,4 % 123 % -84,5 %
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Peers

Denna analys kommer forst utga fran jamfoérbara bolag, med liknande affarsmodell, s.k. SaaS-bolag,
som liknar Sleep Cycle i storlek och tillvéxt. Detta ar en relevant jamfdrelse for att fa en dverblick kring
hur motsvarande SaaS-bolag med liknande affarsmodell vérderas pa marknaden.

EV/EBIT, EV/EBIT Ooms.- Vinsttillvaxt, EBITDA  EBIT
Bolagsnamn M-CAP EV EV/EBIT snitt3ar 2024E tillvaxt, snitt 3 ar % %
snitt 3 ar

TCECUR 171 268 15,8 13,4 13,1% 210,6% 1100 8,0% 12,6%
Opter 630 607 29,1 30,3 17,4* 66,7% 15,9% 24,9% 6,4%
Lime Technologies 4583 4852 40,3 42,2 36,9%* 70,2% 33,0% 30,7% 19,1%
Avtech 250 271 21,6 22,6 21,1% 125,4% neg. 50,0% 351%
SmartCraft 5266 5198 38,1 37,0 33,9%* 105,1% 1941% 393% 30,0%
Enea 1823 1968 18,1 13 15,5%* -0,2% -27,4% 32,4% 11,9%
Addnode 14085 14910 30,2 337 26,8%* 94, 7% 71,2% 10,3% 5,5%
Vertiseit 1093 1140 21,7 834 16,9* 353, 7% 153,2% 21,7% 14,2%
Physitrack 210 252 6,9 57 45,7* 390,3% 363,8% 46,3% 20,5%
Observit 158 155 66 - 51,8%* - - 14,4% 47%
TietoEVRY 23123 33710 1,5 12,1 1,7%* 2,3% 82,0% 14,6% 9,0%
Micro Systemation 857 7 42,6 29,0 10,6** 34,5% 84,1% 8,2% 4,5%
Truecaller 14686 13726 22, 21,6 21,5%* 251,4% neg. 36,9% 34,0%
Admicom 263 256 32,3 25,8 29, 1%%* 56,6% -5,6% 357% 231%
Formpipe 141 1401 35,0 43,6 29,2%* 30,3% -10,9% 20,7% 8,0%
Upsales 556 522 18,6 4,7 27,5*%* 92,8% 318,2% 25,3% 19,4%
Snitt 4323 5000 28,1 29,5 25,5 125,6% 190,1% 222% 16,7%
Median 975 955 25,6 29,0 24,2 92,8% 84,1% 16,2% 16,7%
Sleep Cycle 942 836 13,9 28,2 12,6 48,4% 4,8% 33,1% 27,0%

*Bdrsdata estimat
**Factset

Den andra analysen kommer utga ifran noterade bolag som likt Sleep Cycle driver
prenumerationsbaserade applikationer, for att fa en 6verblick kring hur denna typ av bolag varderas
pa marknaden. Netflix, Spotify, Match Group och Duolingo &r alla noterade pa den amerikanska
marknaden, sa nedan angiven market cap och enterprise value for dessa bolag avses i MUSD. Viktigt
att ha i atanke &r ocksa att denna typ av bolag ofta varderas annorlunda pa den amerikanska
marknaden, kontra den svenska marknaden.

EV/EBIT, EV/EBIT Ooms.- Vinsttillvaxt, EBITDA  EBIT

Bolagsnamn M-CAP EV EV/EBIT snitt3ar 2024E tillvaxt, snitt 3 ar % %
snitt 3 ar

Netflix 317 552 324 877 37,6 31,5 35,5% 34,9% 95,9% 66,1%  23,8%
Storytel 4682 4367 neg. neg. 22,7** 49,2% neg. 6,6% -17,6%
Readly 546 403 47,6 neg. -17,2%* 89,4% neg. 6,2% 1,2%
Spotify 74552 70 313 166 79,7 120* 68,1% neg. 3,.9% 3, 7%
Match Group 10080 13081 13,9 21 - 40,7% 23,5% 289% 271%
Duolingo 12337 11504 326 neg. - 227,8% neg. 6,8% 5,6%
Snitt 69958 70758 18,2 441 40,3 85,0% 59,7% 19,8% 71%
Median 11209 12293 47,6 31,5 29,1 58,7% 59,7% 6,7% 4,2%
Sleep Cycle 942 836 13,9 28,2 12,6 48,4% 4,8% 331%  27,0%

*Bdrsdata estimat
**Factset
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Estimat
(MSEK) 2022 2023 2024E 2025E 2026E
Nettoomsattning 212,0 236,1 272,5 312,7 358,8
% y-0-y 15,7% 1,1% 14, 7% 14,8% 14,8%
Ovriga intakter 0,5 0,9 0 0 0
Totala intdkter 212,6 237,0 272,5 312,7 358,8
EV/S 29 23 35 30 26
Rorelsekostnader 120,0 126,8 136,2 151,0 167,4
% y-0-y -7.2% 6,0% 7,4% 10,9% 10,8%
EBIT 42,8 56,6 75,1 91,5 10,9
EBIT-marginal 20,3% 23,9% 27,6% 29,3% 30,9%
% y-0-y 309,3% 32,2% 32,7% 21,8% 21,2%
EV/EBIT 4,1 97 2,6 10,3 85
Vinst 33,9 46,1 60,3 72,1 87,4
Vinstmarginal 16,0% 19,5% 221% 231% 24,4%
% y-0-y 311,9% 32,2% 30,7% 19,5% 21,2%
P/E 237 45 13,9 n6 96

| vart huvudscenario tror vi att Sleep Cycle vdxer med 14-15 procent arligen, drivet av lyckade
tillvaxtsatsningar som samarbeten, marknadsfdéringssatsningar och produktutveckling. Detta i sin tur
leder till starkt férnyelsegrad, 6kat antal nedladdningar och starkt konverteringsgrad. Daremot tror vi
att bolagets finansiella mal om 25 procent arligen &r for l1agt satta. Sleep Cycle har kommunicerat att
fortsatt arbete med marknadsféring och utveckling ligger i bolagets pipeline, vilket vi tagit hansyn till i
vara estimat. Trots detta beddmer vi att en marginal om 25 procent &r for 1agt och férvantar oss
darfor att EBIT-marginalen kan 6verstiga 30 procent ar 2026, framst drivet av affarsmodellens
skalfordelar. Personalkostnaderna kommer 6ka i absoluta tal med cirka 4-5 MSEK arligen, men minska
som en andel av omsdattningen, vilket dr en av de framsta anledningarna till en estimerad marginal
dver 25 procent. Vi anser ocksa att ledningens selektiva kostnadsstrategi ar mycket sund for bolaget,
och ser darfor ingen storre risk for att marginalerna ska sjunka drastiskt utan att driva tillvaxt. Vi
tycker att en EBIT-multipel pa 15x ar val motiverat givet skalbarheten i Sleep Cycles affarsmodell. Peer
analysen visade att motsvariga SaaS-bolag har en snitt-multipel pa 25x pa nésta ars vinst, ddremot har
de uppvisat en hogre tillvéxttakt de senaste tre aren an vad Sleep Cycle har gjort. Utvecklingen till en
nettokassa om 208,8 MSEK ar 2026E baseras pa estimerade FCF samt en antagen arlig
kontantutdelning om 60 procent av nettovinsten, utan nagra upptagna krediter eller ytterligare
leasing.

Vardering
Multipel EBIT Nettokassa Bérsvarde Aktiekurs
x) 2026E 2026E (MSEK) (kr)
2026E 15 10,9 208,8 1872,5 93,0
Sdkerhetsmarginal (30%) 5 77,6 208,8 13734 67,7
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Nedan foljer potentiell avkastning pa 2026E om Sleep Cycle utvecklas likt vara estimat i
huvudscenariot samt med en applicerad sdkerhetsmarginal om 30%.

Potentiell avkastning

Huvudscenario Sdkerhetsmarginal (30%)
Faktor Procent CAGR Faktor Procent CAGR
2026E 1,99 98,6% 31,6% 1,46 45,7% 16,2%

Vidare féljer en kdnslighetsanalys med ett berdknat utfall pa var estimerade EBIT for 2026E, dar
utfallet redovisas vid olika angivna multiplar.

Kanslighetsanalys

Huvudscenario 2026/27E Sdkerhetsmarginal (30%)
EBITx | Borsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Férdandring % | Bérsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Férdandring %
12 1539,8 75,9 63.3% 140,5 56,2 21,0%
13 1650,7 81,4 75,1% 1218,1 60,1 29,2%
14 1761,6 86,9 86,8 1295,8 63,9 37,4%
15 1872,5 92,3 98,6% 1373,4 67,7 45,7%
16 1983,4 97,8 10,4% 1451,0 71,6 53,9%
17 20943 103,3 122,1% 1528,7 75,4 62,1%
18 2205,2 108,8 133,9% 1606,3 79,2 70,4%
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Kallor
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14.

Sleep Cycle ars & kvartalsrapporter 2021-2024

Sleep Cycle prospekt

https://quartr.com/companies/sleep-cycle
https://www.hjart-lung.se/diagnoser/lungor/somnapne/
https://www.diabetesportalen.lu.se/artikel/andningsuppehall-i-somnen-ar-vanligt-och-livsfarligt
https://www.hjarnfonden.se/2016/10/varfor-ar-det-sa-viktigt-att-sova/
https://stpubshop.blob.core.windows.net/publikationer/kostnadsberakningar-hushallskostnader-2024-
konsumentverket_a4c.pdf
https://support.google.com/googleplay/android-developer/answer/112622?hl=en
https://developer.apple.com/help/app-store-connect/distributing-apps-in-the-european-
union/commissions-fees-and-taxes/
https://www.demandsage.com/smartphone-usage-statistics/
https://www.demandsage.com/iphone-user-statistics/
https://www.globalgrowthinsights.com/market-reports/sleep-monitoring-apps-market-101086
https://corporatefinanceinstitute.com/resources/valuation/cac-ltv-ratio/
https://appmagic.rocks/dashboards/custom
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Bilagor

Resultatrakning

(MSEK) 2022 2023 Q1/24A Q2/24 Q3/24E Q4/24E 2024E 2025E 2026E
Nettoomsattning 212,0 236,1 63,5 65,4 69,5 73,9 272,5 312,7 358,8
% y-0-y 15,7% 1,1% 12,5% 12,4% 13,7% 20,1% 14,7% 14,8% 14,8%
Ovriga rorelseintakter 0,5 0,9 0,2 0,0 0,0 0,0 0,2 0,0 0,0

Totala intdkter 212,6 237,0 63,7 65,5 69,5 73,9 272,7 312,7 358,8
Plattformsavgift -49,7 -53,6 -14,3 -14,4 -15,7 -16,7 -61,2 -70,9 -81,3

Bruttoresultat 162,8 183,4 49,4 51,1 53,8 571 21,3 242.,5 278,3
Brutto-marginal 76,6% 77,4% 77,5% 78,0% 77,4% 77,4% 77,6% 77,6% 77,6%

Aktiverat arbete for egen

rakning 3,2 11 0,0 0,2 0,3 0,3 0,8 1,2 1.4
Ovriga externa -63,4 -53,1 -15,0 -13,6 -16,3 -16,7 -61,5 -72,5 -84,8
Personal -54,2 -59,5 -18,3 -14,5 -16,4 -16,9 -66,2 -71,0 -75,0
Av & nedskrivningar -5,3 -14,9 -2.1 -2.1 -2.1 -2.1 -8,5 -8,7 -8,9
Ovriga rérelse -0,4 -0,4 -01 -01 -0,3 -0,3 -0,8 -0,9 -11
Rorelsekostnader -120,0 -126,7 -35,5 -30,1 -34,9 -35,7 -136,2 -151,0 -167,4
% av omsadttningen 56,5% 53,5% 55,8% 45,9% 50,2% 48,4% 50,0% 53,7% 52,3%
EBIT 42,8 56,6 13,9 21,0 18,9 21,4 75,1 91,5 10,9
EBIT-marginal 20,3% 23,9% 218% 320% 27,2% 29,0% 27,6% 29.3% 30,9%
% y-0-y 313,1% 31,0, 25,0% 64,7% -7,5% 68,7% 32,7% 21,8% 21.2%
Rantenetto 0,0 1,6 0,7 04 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Skatt -8,9 -12.1 -3,0 -4,4 -4,0 -4,5 -16,0 -19,4 -23,5
Vinst 339 46,1 1,5 17,0 14,9 16,9 60,3 721 87,4
Vinstmarginal 16,0% 19.5% 18,1% 25,9% 215% 22,9% 22,1% 23,1% 24,4%
% y-o-y 31,9% 35,9% 27,2% 64,5% -10,1% 61,7% 30,7% 19,5% 21,2%

Sida | 33



Sleep Cycle Kalqyl

Disclaimer

Kalgyl Analys Norden AB bedriver verksamhet avseende bolag- och aktieanalys dar information
har sammanstallts utifran kallor som Kalgyl bedémer &r tillforlitliga. Informationens riktighet
kan Kalgyl dock inte garantera, och inget som skrivs i analysen ska eller bér betraktas som en
rekommendation till investering av nagot slag.

Asikter och slutsatser som aterfinns i analysen dr enbart avsedd fér mottagaren. Kalgyl ska ej
hallas ansvariga for vare sig direkta eller indirekta skador som orsakats av beslut pa grund av
information i denna analys.

Alla investeringar i finansiella instrument ar forknippade med ekonomisk risk, och historisk
avkastning ger ingen garanti for framtida avkastning. Kalgyl och samtliga medarbetare i
organisationen far ej handla vardepapper i kundbolag fran och med det tillfélle som ansvarig
analytiker initierar arbetet med den aktuella analysen, och till dess att analysen varit publicerad
i 48h.

Intressekonflikt

Albin Eriksson dger aktier i det analyserade bolaget
Analysen dar inte en uppdragsanalys
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