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Sleep Cycle rapporterade tredje kvartalet fér 2024 och
nettoomsattningen uppgick till 65,9 MSEK (60,8), en 6kning med 8,4
procent y-o-y. Valutajusterad nettoomsattningstillvaxt uppgick till 9,9
procent. EBIT-marginalen sjénk fran 33,4 procent till 31,3 procent,
daremot 6kade EBIT fran 20,3 MSEK till 20,6 MSEK. Den minskade
marginalen var primdrt hanférlig till att man numera anvander sig av
outsourcad marknadsféring, som forra aret var in-house.

Ett steg i ratt riktning

Under kvartalet 6kade Sleep Cycle antalet prenumeranter fran 898 000
till 915 000, vilket ar en 6kning om 17 000 betalande anvandare g-o-q.
Detta dar den hdgsta g-o-q tillvaxten sedan Q1'22. ARPU sjonk daremot
med 2 SEK g-o-q fran 282 SEK i Q2'24 till 280 SEK i Q3'24, vilket var i
linje med vara estimat. Under kvartalet offentliggjordes ett samarbete
med MyFitnessPal, vilken potentiellt kan 6ka anvdandarbasen avsevart.

Lénsamhet och justerad guidance

Sleep Cycle levererade under kvartalet en stark EBIT-marginal om 31,3
procent vilket innebar ett EBIT resultat om 20,6 MSEK. Givet detta, har
Sleep Cycle en EBIT-marginal om 26,6 procent pa rullande tolv manader.
Sleep Cycle kommunicerade i kvartalsrapporten att de forvantar sig en
EBIT-marginal fér 2024 pa runt 28 procent, vilket 1ag i linje med vad vi
forvantade oss.

Outlook

Vi &r fortsatt positiva till Sleep Cycle pa sikt och tycker att kvartalet visar
att bolaget tagit ett steg i ratt riktning for att exekvera pa deras upplagda
strateqi. Det finns mycket kvar att bevisa, men deras satsning att starka
konverteringsgraden genom att 6ka antalet betalande anvandare var
under kvartalet lyckosam. Bolaget kommunicerade att man under
kommande kvartal ska fokusera pa prisoptimeringar pa utvalda
marknader, for att se om den strategin fungerar. Vi tycker att bolaget har
ett intressant tillvdgagangssatt genom att testa olika strategier for att
sedan kunna optimera huvudstrategin genom det som fungerar bast. |
vart huvudscenario ser vi en uppsida om 113,2 procent pa 2026E.
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(MSEK) 2022 2023 2024E 2025E 2026E Kursutveckling 12 m&nader
Nettoomsattning _ 212,0 236,1 262,2 303,1 352,4

Tillvéxt y-o-y 15,7% 1,4% 1,0% 15,6% 16,2%

EV/S 29 23 2.7 2.4 2.0

OPEX 1200 1268 1282 1493 -170,0 1
Tillvéxt y-o-y -7.2% 6,0% 1.2% 16,4% 1,8% a

EBIT 42,8 56,6 75,5 86.2 106,7 o

EBIT-marginal 203%  236%  288%  284%  303% \J\f

Tillvéxt y-o-y 3093%  323%  333% 142%  239%

EV/EBIT 14,1 97 95 83 6.7 es e e

Vinst 33,9 46,1 60,9 67,9 84,1

Vinst-marginal 16,0% 19,5% 23,2% 22,4% 23,9% Kursutveckling % im 3m 12m
Tillvéxt y-o-y 3119%  323%  320% 1,4% 23,9% Sleep Cycle 23%  29%  19,4%
P/E 23,7 14,5 13.9 125 10,1
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Konjunkturokdnsligt

Historiskt har Sleep Cycles
affarsmodell varit
konjunkturokanslig, och med
tanke pa den relativt 1aga
prenumerationskostnaden sa
finns ingen anledning att tro att
detta ska &ndras pa. Kunder
binder dessutom upp
prenumerationen i ett ars tid,
vilket skapar en stabilitet i
intdktsstrommarna.

Key Insights

=

Lag vérdering

Vi bedémer att Sleep Cycle har
en for 1ag vardering med hansyn
till bolagets tillvaxtmajligheter
och dess framtida
intjaningspotential. Sleep Cycle
bedriver en kapitallatt
verksamhet och har dérmed en
hdg kassagenerering, vilket i sin
tur mojliggdér 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
strategin 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

framover.

"Nér vi blickar framat ligger vart fokus
fortsatt pd att leverera enligt vara
strategiska initiativ genom ett
bibehdllet fokus pa partnerskap,
innovation och kdrnprodukt, samtidigt
som vi maximerar aktiedgarvardet”

- Erik Jivmark, VD Sleep Cycle

Investeringscase

* Lag vardering

* Tillvéxtdrivare i partnerskap

* Lag kapitalbindning

* H6g organisk kundanskaffning
* Starka kassafléden

* Ny ledning med tillvaxtfokus

* Sund kostnadssyn

« Stark finansiell stdllning

* Stabila intéktsstrémmar

* Option i form av uppkdp

* Nya intéktsben via monetarisering av data
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Fortsatt tillvaxt och hég I6nsamhet

Nettoomsattningen uppagick till 65,9 MSEK (60,8), vilket innebar en 6kning med 8,4 procent (11,2) y-o-y.
Valutajusterad nettoomsattningstillvaxt uppgick till 9,9 procent (2,7). Nettoomsattningstillvaxten drivs av en
O0kning av antalet prenumeranter, som nu uppgick till 915 000, en 6kning med 17 000 g-o-g. Anvandartillvéxten
drevs av partners som Wellhub och Revolut under kvartalet, men ocksa av att bolaget experimenterat med
intdktsoptimering via kampanjer samt lansering pa iOS 18.

EBIT uppgick 20,6 MSEK (20,3), vilket innebar en mindre 6kning y-o-y. EBIT-marginalen var fortsatt hég och
uppgick till 31,3 procent (33,4), vilket dock var en minskning jamfért med samma period féregaende ar.

Nettoomsattning och EBIT, 2022-2024
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Antal anvédndare och ARPU

Antalet prenumeranter uppgick som tidigare ndmnt till 915 000 i kvartalet, vilket var en 6kning med 17 000 g-o-q
och 28 000 y-o-y. Detta var den hégsta 6kningen g-o-g sedan Q1'22. ARPU (average revenue per user) minskade
fran 282 SEK i Q2'24 och uppgick till 280 SEK (275) i kvartalet. Jamfort med samma kvartal féregaende ar var
nettodkningen i ARPU 5 SEK, varav 9 SEK var hanforligt till intdktsoptimering och -4 SEK fran negativ paverkan
av valuta. Minskningen jamfort med Q2'24 var relaterad till att bolaget genomfort olika kampanjer for att
konvertera freemium-anvandare till premium-anvandare via bland annat kampanjer. VD Erik Jivmark uppgav
ocksd att alla kunder bolaget far in nu har hégre ARPU. Vidare uppgav han att bolaget ska bérja testa
prishéjningar pa utvalda marknader, vilket ocksa ska bidra till att 6ka ARPU och ndrma sig malet om 300 SEK.

Antal anvandare (tusental), 2022-2024 ARPU (SEK), 2022-2024
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Som vi namnde tidigare bidrog bolagets olika partnerskap positivt till anvandartillvaxten i kvartalet. De
partnerskap som primart bidrog var Wellhub och Revolut. Sleep Cycle har sékrat nya samarbeten och har fler i
pipeline, vilka kommuniceras nar dessa ar pa plats och kommit i gang. | VD-ordet uppgav Jivmark att de noga
dvervakar ARPU, dven om det priméara fokuset framat framst ligger pa forsaljning, anvandartillvaxt och
rérelsemarginal.

| samband med lanseringen av iOS 18 och nya uppdateringar fran Apple, sa presenterade Apple en del Idsningar
fér somn som bland annat detektering av sémnapné. Sleep Cycle har anpassat appen for iOS 18 och fick god
visibilitet i App Store vid lanseringen av det nya operativsystemet, vilket ocksa bidrog positivt till
anvandartillvaxten. Var bedémning &r att Apples 6kade fokus pa somn inte ska ses som en sa stor risk fér Sleep
Cycle, utan en viktig komponent fér att 6ka medvetenheten kring somn och 6ka den adresserbara marknaden.

Var beddmning &r att ARPU troligen kommer att uppga till cirka 280 SEK, dar prishéjningar kan bidra positivt
och kampanjer kan bidra negativt. Det &r ocksa svart att bedéma exakt, vilken effekt samarbetet med
MyFitnessPal kan fa pa ARPU. Vi bedémer att det absolut viktigaste i nartid &r att fortsatta véxa basen av
betalande anvandare. Vi ser ocksa positivt pa kampanjer och arbetet med att konvertera basen av freemium-
anvandare till faktiska betalande kunder, dven om det potentiellt paverkar ARPU negativt i det korta
perspektivet. Pa konferenssamtalet i samband med rapporten kommenterade Jivmark kort att utvecklingen
hittills i Q4'24 avseende anvandare var fortsatt positiv.

MyFitnessPal
En stor hdndelse i kvartalet var partnerskapet med MyFitnessPal, vilket preliminart lanseras i november 2024.
Detta samarbete har potentialen att paverka anvandartillvaxten signifikant positivt.

MyFitnessPal &r en halsoplattform som primart fokuserar pa kalorirékning och

kostregistrering, men de erbjuder dven andra verktyg for att hjdlpa sina anvandare

att na sina halso- och traningsmal. MyFitnessPal &r en av vérldens mest omfattande

plattformar for ndrings- och matsparning, vilket gér att anvandare bland annat kan .

spara sin mat, registrera traningsaktivitet och logga deras vikt. MyFitnessPal har myfltnesspal
idag en anvandarbas pa éver 250 miljoner anvandare globalt i 120 I&nder och appen

laddas hem cirka 50 000 ganger per dag. Samarbetet initierades 11 september 2024

och kommer bérja ge effekt forst i mitten av Q4’24 om allt gar enligt plan.

Samarbetet baseras pa en revenue share-modell och Sleep Cycle betalar enbart for de anvandare som
konverterar till premium-anvandare, vilket gor att kundanskaffningen blir vdldigt kostnadseffektiv. Sleep Cycle
betalar ingen fast avgift, till exempel fér synligheten de far hos MyFitnessPal. Daremot &r det for tidigt att
bedéma vilken paverkan detta partnerskap kan fa. Samarbetet baseras pa att MyFitnessPals nya iOS anvandare
exponeras mot Sleep Cycles erbjudande, vilket som tidigare namnt dr cirka 50 000 nya anvandare dagligen. Vi ar
positiva till samarbetet med MyFitnessPal, samt att bolaget verkar addera ytterligare partnerskap. Var
beddmning dr att partnerskap historiskt varit ett bra satt fér bolaget att 6ka antalet anvandare och tror det ar
helt ratt vag att ga framat. Den 8 april tillsattes Peter Alsterberg till Sleep Cycle som CCO, dar hans fokus ar att
driva partnerskap samt att utforska nya intdktsstrommar inom bolagets data och dess plattform. Vi kan se att
manga av dessa initiativ redan har implementerats och att kvartalets nettoomséattningsékning drevs mycket av
redan befintliga samarbeten. Vi kan se att dvriga intdkter har 6kat markant, vilket ar en intdktspost som drivs av
intdkter fran partnerskapet med Revolut. Revoluts platinumanvéndare erbjuds Sleep Cycle kostnadsfritt, dar
sedan Sleep Cycle fakturerar Revolut for dessa abonnemanag.

Nettoomséttningsférdelning Jul-Sep Jul-Sep Jan-Sep Jan-Sep Helar
(TSEK) 2024 2023 2024 2023 2023
Prenumerationsintdkter 63 430 60 620 118190 174 419 234948
Ovriga intakter 2443 157 6 582 473 1198
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Partnerskapens effekt pa resultatrakningen

Sleep Cycle har som ambition att vaxa starkt framgent, mycket drivet av framtida och befintliga partnerskap.
Intdkterna fran bolagets partnerskap baseras som tidigare ndmnt pa olika strukturer, bland annat revenue share-
modeller samt den befintliga modellen med Revolut dar Sleep Cycle fakturerar Revolut for deras platinum
kunder som nyttjar appen. Férdjupar man sig redovisningstekniskt hur revenue share-modellen belastar Sleep
Cycles resultatrakning, sa tas den fulla intdkten upp som Sleep Cycles nettoomséttning (exempelvis 300 SEK),
och den del som samarbetspartnern ar berdttigad belastar Sleep Cycles operativa kostnader (exempelvis 150
SEK, om férdelningen &r 50/50). Eftersom Sleep Cycle har optimistiska tillvaxtmal och att en primar
tillvéxtdrivare vantas vara genom denna typ av partnerskap, sa kan man troligen ocksa vénta sig att de operativa
kostnaderna kommer 6ka i takt med att man vaxer genom dessa initiativ.

Grafen till vanster nedan illustrerar vart base case, ett utfall dar 60-70 procent av bolagets tillvaxt kommer fran
revenue share partnerskap och att fordelningen ar 50/50 mellan Sleep Cycle och deras partners. Grafen till
hoger illustrerar vilka marginaler bolaget skulle ha givet samma OPEX och tillvaxt, dock tillvaxt utan rev-share
modellen. Man kan har se att tillvaxt genom partnerskap med revenue share-modell pressar marginalerna, vilket
kan vara en forklaring till varfor bolaget satt aningen konservativa mal om 25 procent EBIT-marginal.

Marginaler med rev-share Marginaler utan rev-share
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Kostnader

Bolagets kostnader bestar av plattformsavgifter till Apple och Google, 6vriga externa kostnader,
personalkostnader samt av- och nedskrivningar. Plattformsavgifterna skalar med nettoomséattningen och har
under 2023 och 2024 legat stabilt mellan 22,0-23,0 procent, dar plattformsavgiften det senaste kvartalet
uppgick till 22,1 procent av nettoomséattningen. | Q1'24 paverkades kvartalet av engangskostnader om 5,8 MSEK
kopplat till bolagets effektiviseringsprogram, dar 5,0 MSEK var personalkostnader och 0,8 MSEK &vriga externa

kostnader. Justerat for detta har bolaget uppratthallit en stabil kostnadsbas.

Kostnadsutveckling, 2022-2024
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Lénsamhet

Den goda kostnadskontrollen ledde till en fortsatt hég EBIT-marginal om 31,3 procent (33,5), vilket &r nagot lagre
an samma kvartal féregdende ar. Detta bland annat kopplat till att bolaget tagit kostnader for att utveckla
karnprodukten, men dven att de under Q3'24 6kat investeringarna inom kundanskaffning samt intensifierat
arbetet med nya initiativ, vilket namndes i presentationen i samband med rapporten. Vidare podangterades det
att marknadsforingsteamet forra aret var in-house, men numera &r outsourcat, vilket 6kade évriga externa
kostnader. | kvartalet paverkades ocksa personalkostnader av nagot hdgre kostnader kopplat till
incitamentsprogrammet, men att justerat fér detta var kostnaden per anstalld densamma som forra aret.

KPI

| samband med kapitalmarknadsdagen angavs viktiga KPl:er som bolaget fokuserade pa: antal installationer,
konverteringsgrad, férnyelsegrad och churn. Dessa KPl:er redovisas inte i rapporten, men kommenterades under
presentationen i samband med rapporten. Malet &r att na 8-9 miljoner installationer arligen och antalet
installationer fortsatte att 6ka, men bolaget maste ¢ka ytterligare fér att nd malet. Avseende konverteringsgrad
ar malet 8,0 procent, och de arbetar kontinuerligt med att 6ka denna. Avseende férnyelsegrad sag bolaget en
nagot lagre utveckling under Q3'24 och malet &r att férbattra denna med 2-3 procentenheter. De faktiska
siffrorna angavs inte och det hade ur ett investerarperspektiv varit intressant om dessa siffror redovisades i
rapporten.

Under kvartalet lyfte Sleep Cycle nagra mal gallande KPl:er.

KPI mal

Installationer 8-9 miljoner

Konverteringsgrad 8,0%

Foérnyelsegrad Stdrka den nuvarande med 2-3 procentenheter
ARPU 300,0 SEK

| samband med kapitalmarknadsdagen uppgav Sleep Cycle att installationerna minskat fran ungefar 10 miljoner
per ar till 7,5 miljoner under 2023, vilket forklaras i viss man av att app-industrin sett en negativ trend i antalet
installationer. Konverteringsgraden har varit ett fokusomrade fér bolaget de senaste tva aren och de har sett en
6kning fran 5,0 procent till 7,0 procent. Detta avser att en anvéndare konverteras fran freemium-anvéandare till
betalande premium-anvandare. Bolaget uppgav att det finns mycket kvar att arbeta med har och har en plan hur
de ska 6ka denna framgent. En 6kning fran 7,5 miljoner installationer (2023) till 8,0 miljoner framat i
kombination med en 6kning av konverteringsgraden fran 7,0 procent till 8,0 procent skulle innebara 100 000 nya
premium-anvéndare arligen.

Fornyelsegraden har varit stabil de senaste aren och legat pa mellan 44,0-49,0 procent senaste aren, lite
beroende pa tidsperiod. Sleep Cycle uppgav att deras churn var cirka 50,0 procent, vilket &r en bra siffra i
jamfoérelse med peers inom app-industrin. Férnyelsegraden ska 6ka med 2-3 procentenheter och saledes minska
churn. Detta genom att framst forbattra karnprodukten och arbeta mer med beléningar och mal med mera.

Malet &r att uppna en ARPU om 300,0 SEK, vilket inte &r ett primart mal pa kort sikt da anvandartillvaxt &r i
fokus. Avseende ARPU kommer bolaget att arbeta mycket med prisdifferentiering, olika typer av abonnemang
samt prishéjningar i vissa marknader. Var bedémning &r att det &r antalet installationer och konverteringsgrad
som kommer vara de primadra tillvéxtdrivarna framgent och inte primart 6kning av ARPU.
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Kassafléde

Kassaflédet fran den Idpande verksamheten fére féréndringar av rérelsekapital uppgick till 20,2 MSEK (20,3).
Det fria kassaflodet uppgick till 10,4 MSEK (14,2), dar forsamringen primart kan hanforas till forandring i
rorelseskulder kopplat till rattelse av momsskuld i Japan avseende forsdljning mellan 2018-2023. Periodens
kassafléde uppgick till 9,5 MSEK (13,2), vilket innebar att likvida medel uppgick till 130,0 MSEK (118,0). Det
justerade fria kassaflodet uppgick till 17,7 MSEK (18,1). Det justerade fria kassaflddet definierar vi som kassaflodet
fran den Idpande verksamheten fére féréndringar i rérelsekapital - CAPEX - amortering av leasingskulder.

Kassafléde och kassakonvertering, 2022-2024
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Antal anstadllda

Under kvartalet hade Sleep Cycle ett medelantal anstallda om 30 personer, daremot hade de 32 anstéllda vid
kvartalets slut. Personalkostnaderna &r dock fortsatt pa samma niva som i jamférelsekvartalet, vilket kan
hanféras till kostnader kopplat till incitamentsprogrammet. Givet att man var tva personer fler anstéllda i
kvartalets slut, vantar vi oss en mindre 6kning i personalkostnader under det kommande kvartalet, dock med
osadkerhet for hur ytterligare en potentiell bonusutbetalning belastar kvartalet.

Antal anstallda och personalkostnader
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Estimat vs utfall

Rapporten inkom under vara estimat avseende nettoomsattning, da vi estimerat en stark tillvéxt pa 13,7 procent.
Anledningen till att nettoomsattningen kom in [&gre &n vi véntat oss var bland annat till foljd av att
fornyelsegraden férsamrades under kvartalet, tillsammans med en svag valuta. Daremot inkom EBIT hégre an vi
estimerat da vi gjorde bedémningen att personalkostnaderna skulle 6ka under kvartalet till féljd av en utdkad
personalstyrka. Sammanstaliningen vi gjorde tydde pa att bolaget rekryterat under kvartalet och hade en
nettoférandring om cirka 4 anstallda, vilket gjorde att vi raknade med 34 anstallda under kvartalet. Istédllet
visade det sig att bolaget hade ett medelantal anstéllda pa 30 personer, dock med 32 anstéllda vid kvartalets
slut. VD Erik Jivmark ndmnde i rapporten att det dnnu &r for tidigt for att tala om en helt ny tillvéxtkurva, da man
just nu utvarderar strategiriktningar. Vi kommer att revidera vara estimat som speglar var tro pa bolaget
framgent.

(MSEK) Utfall Q324 Estimat Differens
Nettoomsattning 65,9 69,5 -3,6
Tillvaxt% 84% 13,7% -5,3pp
Valutajusterad tillvaxt% 9,9% 13,7% -3,8pp
Plattformsavgifter% 22,1% 22,6% -0,5pp
Bruttovinst 51,3 53,8 -2,5
Bruttomarginal% 77,9% 77,4% +0,5pp
Ovriga externa 15,1 16,3 1,2
Personal 13,6 16,4 -2,8
Av & nedskrivningar 2,0 21 -0,1
EBIT 20,6 18,9 +1,7
Vinst 16,6 14,9 +1,7

Nedladdningar

Antalet nedladdningar &r fortsatt ganska oférandrat, vilket ytterligare visar pa att bolaget lyckats vdxa genom
att starka sin konverteringsgrad pa redan befintliga freemium-anvandare. Samarbetet med MyFitnessPal vantas
primart att lanseras under slutet av november 2024, vilket vi tror kan vara en stark tillvéxtdrivare framgent, sett
till antalet nedladdningar. Sleep Cycles intakter baseras just nu pa intakter fran prenumerationer samt en mindre
del av fakturerade intakter, vilket innebdr att en bibehallen/starkt konverteringsgrad &r avgérande for att véxa i
takt med att antalet nedladdningar ¢kar.

Antal nedladdningar, 2024

Top Free Chart Ranking

Jan 24 Feb'24 Mar 24 Apr'24 May '24 Jun 24 Jul'24 Aug 24 Sep 24 Oct 24

Kdlla: Appmagic
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Finansiell stéllning

Sleep Cycle har en solid balansrékning med totala tillgdngar om cirka 223,0 MSEK, varav cirka 4,0 MSEK i
balanserade utgifter for utvecklingsarbeten, cirka 12,3 MSEK i tillgdngar med nyttjanderatter, cirka 38,0 MSEK i
kundfordringar och 130,0 MSEK i kassa. Pa skuldsidan finns langfristiga leasingskulder om cirka 8,5 MSEK
kopplade till finansiering av verksamheten, kortfristiga leasingskulder om cirka 4,3 MSEK samt upplupna
kostnader och férutbetalda intdkter om cirka 129,1 MSEK, vilket &r forskottsintdkter som Sleep Cycle redan fatt in
fran anvdndare men &nnu inte natt resultatrakningen.

Sleep Cycle har ett valdigt Iagt investeringsbehov vilket i sin tur leder till att de kan generera ett hogt fritt
kassaflode. Bolagets starka och stabila kassafloden mojliggér en hdg utdelning, vilket ocksa avspeglas i bolagets
utdelningspolicy samt att bolaget historiskt dven haft extrautdelningar. Kassan ar trots detta fortsatt stor och
med tanke pa bolagets 1dga vardering, sa tror vi att aktieaterkdp hade vart en sund kapitalallokering.

Rantebarande skuld Kassa Soliditet
12,8 MSEK 58,3 % (130,0 MSEK) 27,8 %

Leasingskuld Nettokassa* CAPEX %
12,8 MSEK 130,0 MSEK 43 %

*exklusive leasing

Finansiella mal

Sleep Cycle kvarstar vid sina finansiella mal som faststélldes under bolagets kapitalmarknadsdag den 20 mars
2024. Daremot guidade bolaget i kvartalsrapporten fér att de férvantar sig en EBIT-marginal om cirka 28
procent for heldret 2024.

Finansiella mal

Nettoomséttning Dubbla intdkterna pa medellang sikt (3-4 ar)

Lénsamhet En arlig EBIT-marginal om cirka 25%

Utdelning Dela ut 40-60% av den arliga nettovinsten till aktiedgarna
Lonsamhet '24 En arlig EBIT-marginal om cirka 28% for helaret 2024
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Peers

Den férsta peer tabellen tacker motsvariga SaaS-bolag som likt Sleep Cycle har en skalbar affarsmodell med
goda majligheter f6r marginalexpansion. Vi kan har se att den bakatblickande snittmultipeln f6r SaaS-bolagen
ligger kring 27,1x, jamfort mot Sleep Cycles 10,7x. Vi tycker fortsatt att Sleep Cycle handlas for 1agt, givet
affarsmodellens skalbarhet och bolagets tillvaxtmdjligheter.

EV/EBIT, EV/EBIT  Oms.-tillvéxt, Vinsttillvéxt,

Bolagsnamn BV EV EV/EBIT snitt 3 &r 2024E 3 &r 3 &r EBITDA% EBIT%
TCECUR 159 256 15,0 13,4 13,1* 210,6% 1100 8,0% 12,6%
Opter 675 647 28,6 30,3 17,4* 66,7% 115,9% 24.9% 6,4%

Lime Technologies 4 450 4692 36,1 42,2 36,9%* 70,2% 33,0% 30,7% 19,1%

Avtech 253 228 20,7 22,6 21,1% 125,4% negq. 50,0% 35,1%
SmartCraft 5129 5 061 37,0 37,0 33,9%* 105,1% 194,1% 39,3% 30,0%
Enea 2167 2 337 19,0 1,3 15,5%* -0,2% -27,4% 32,4% 1,9%

Addnode 14260 15362 27,6 33,7 26,8%* 94, 7% 71,2% 10,3% 5,5%

Vertiseit 1545 1587 21,7 83,4 16,9* 353,7% 153,2% 21,7% 14,2%
Physitrack 194 236 6,5 -5,7 45,7* 390,3% 363,8% 46,3% 20,5%
Observit 179 178 63 - 51,8%* - - 14,4% 4,7%

TietoEVRY 23823 340N 1,6 12,1 1,7%* 2,3% 82,0% 14,6% 9,0%

Micro Systemation 970 885 36,3 29,0 10,6** 34,5% 84,1% 8,2% 4,5%

Truecaller 16995 16034 26,9 21,6 21,5** 251,4% neg. 36,9% 34,0%
Admicom 245 239 29,7 25,8 29,1%* 56,6% -5,6% 35,7% 23,1%
Formpipe 1400 1400 35,2 43,6 29,2%* 30,3% -10,9% 20,7% 8,0%
Upsales 546 516 19,4 4,7 27,5%* 92,8% 318,2% 25,3% 19,4%
Snitt 4562 5229 27,1 29,5 25,5 125,6% 190,1% 22,2% 16,7%
Median 1185 1143 27,3 29,0 24,2 92,.8% 84.,1% 16,2% 16,7%
Sleep Cycle 848 730 10,7 28,2 9,7 48,4% 4,8% 32,4% 26,6%

*Borsdata estimat

**factset

Den andra peer tabellen tdcker motsvariga bolag inom B2C prenumerationsbaserade applikationer. Aven har &r
snitt- och medianmultipeln signifikant hdgre an Sleep Cycles multiplar, men nagra av dessa bolag &r ocksa
noterade pa den amerikanska borsen, en marknad med generellt hégre varderingar.

EV/EBIT, EV/EBIT  Oms.-tillvéxt, Vinsttillvéxt,

0, 0,
Bolagsnamn BV EV EV/EBIT snitt 3 &r 2024E 3 &r 3 &r EBITDA% EBIT%
Netflix 326265 334789 34,7 31,5 35,5* 34,9% 95,9% 66,1% 23,8%
Storytel 514 4 665 neg. neq. 22, 7** 49.2% neq. 6,6% -17,6%
Readly 627 478 18,9 neg. -17,2%* 89,4% neg. 6,2% 1,2%
Spotify 75834 71595 169 79,7 120* 68,1% negq. 3,9% 3, 7%
Match Group 9 842 12 844 13,7 21 - 40,7% 23,5% 28,9% 271%
Duolingo 12 482 11648 330 neqg. - 227,8% neq. 6,8% 5,6%
Snitt 69958 70758 13,3 44 40,3 85,0% 59,7% 19,8% 71%
Median 11209 12 293 34,7 31,5 29,1 58,7% 59,7% 6,7% 4,2%
Sleep Cycle 848 730 10,7 28,2 9,7 48,4% 4,8% 32,4% 26,6%
*Borsdata estimat
**factset
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Nuldge och outlook

Vi tycker att kvartalet gav en férsmak pa vad den nya strategin har att erbjuda, till f6ljd av en stark
anvandartillvaxt. Detta visar pa att ledningen testar pa de mojligheter som finns och for att bedéma vad som
gynnar bolagets tillvaxtresa bast. Vi star fortsatt fast vid att vi tror att Sleep Cycle kommer 6ka sin tillvéxt, drivet
av partnerskap med relevanta aktorer, férbattrad marknadsinsikt i vad som genererar trafik, lovande
rekommendationer fran Apple samt eventuellt utnyttjandet av monetarisering av data, nagot som vi dock
bedémer ska ses som en option pa tillvaxten.

Under presentationen framkom ocksa att samarbetet med MyFitnessPal troligen inleds i slutet av november,
alltsa 2/3 in i Q4. Vi reviderar darfor ned estimaten fér 2024 en aning, da vi sag detta som en tillvéxtdrivare
under det kommande kvartalet. Framat tror vi starkt pa att samarbeten med andra plattformar bér vara en stark
tillvaxtdrivare som kan 6ka antalet nedladdningar avsevart.

Som tidigare namnt redovisade Sleep Cycle KPl:er under presentationen av kvartalsrapporten. Sleep Cycle
ndmnde d3, dock utan tidsintervall, att de vill nd en ARPU om 300 SEK, en konverteringsgrad om 8 procent, 8-9
miljoner nedladdningar samt férbdttra fornyelsegraden med cirka 2-3 procent. Vi beddmer att detta ar
uppnabart fram till 2026-2027, vilket ligger till grund for vara estimat till bolagets nettoomsattning. Vi bedémer
vidare att satsningen bolaget star infor inte kommer driva upp ARPU primart, vilket &r anledningen till att vi &r
aningen mer selektiva vid ARPU estimaten framgent. Bolaget upprepade aterigen under kvartalet att de ser
potential i deras plattform och deras data, vilket & nagot de kommer utforska framgent. Vi ser som tidigare
namnt detta som en intressant option pa tillvaxten, exempelvis vid utnyttjandet av Cough Radar.

Vi tror fortsatt att Sleep Cycles LTV/CAC kan komma att starkas en del till f6ljd av battre traffsakerhet i
marknadsféringen, som i sin tur leder till en minskad organisk kundanskaffning. Vi vill dock understryka att dessa
KPl:er och estimat ar grova uppskattningar och att en procentenhets forandring i en enskild KPI har stor
paverkan pa nettoomsattningen och kundanskaffningsmattet LTV/CAC.

KPI estimat* 2023 2024E 2025E 2026E
Antal nedladdningar (tusen) 7500 7 600 7900 8 600
Konverteringsgrad 7,00% 7,36% 7.55% 7,80%
Totalt antal nya prenumeranter (tusen) 525 559 596 671
Organisk kundanskaffning 80,00% 78,00% 75,50% 74,50%
Nya prenumeranter, organiska (tusen) 420 436 450 500
Nya prenumeranter, icke-organiska (tusen) 105 123 146 17
Férnyelsegrad 45,00% 43,00% 45,00% 46,00%
Churn 55,00% 57,00% 55,00% 54,00%
Férnyade prenumerationer (tusen) 402 384 424 470
Totalt antal prenumerationer (tusen) 893 943 1021 1140
ARPU (SEK) 266 278 284 291
Prenumerationsintdkter 234,9 253,1 2899 3319
Tillvaxt Y-0-Y% 119% 7,72% 14,55% 14,46 %
Ovriga intakter 1,2 9.1 13,2 20,5
Nettoomséttning (MSEK) 236,2 262,2 303.1 352,4
Tillvaxt Y-0-Y% 1.37% 17,03% 15,61% 16,24%
LTV (SEK) 374 379 401 419
CAC (SEK) 216 230 223 214
LTV/CAC (x) 1,73 1,64 1,80 1,95

*grova uppskattningar, siffror himtat fran Sleep Cycles senaste CMD samt conference call Q324
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Vardering
Key stats

Antal aktier 20277 563 Borsvarde (MSEK) 847,6
Aktiekurs (SEK) 41,8 Nettokassa* (MSEK) 130,0

Enterprise value* (MSEK) 17,6

*exklusive leasing
Rullande 12 manader
Nettoomsattning 256,0 MSEK EV/S 2,8
EBIT 68,1 MSEK EV/EBIT 10,5
Vinst 55,6 MSEK P/E 15,2
FCF 60,1 MSEK EV/FCF 1,9
Historiskt snitt
EV/S EV/EBIT P/E P/FCF
Snitt 3 ar 3,8 26,9 41,4 28,5
Snitt 5 ar 4,0 29,8 46,1 31,6
Nyckeltal (R12)
Bruttomarginal EBITDA-marginal EBIT-marginal Vinstmarginal
77,7 % 324 % 26,6 % 21,7 %
OPCF-marginal FCF-marginal ROE ROIC
24,5 % 235 % 89,7 % neg.
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Estimat for Q4'24

| det fjarde och sista kvartalet for 2024 raknar vi med fortsatt tillvéxt i bade prenumerationsintakter samt évriga
intdkter, drivet av lyckosam lansering av samarbetet med MyFitnessPal, fortsatt stark tillvéaxt fran befintliga
partners, lyckade test av prisoptimeringar pa olika marknader samt lovande rekommendationer av Apple.

Bruttomarginalen estimerar vi svagt lagre till féljd av att samarbetet med MyFitnessPal enbart nar i0S
anvandare, och var tro ar att manga nya Sleep Cycle anvandare kommer ladda ned appen. N&r en anvandare
tecknar prenumeration for férsta gangen tar App Store en hogre avgift (30,0 procent) till skillnad mot nar
anvandare vadljer att férlanga ett abonnemang (15,0 procent). En annan forklaring ar att bolaget ndmnde att man
forsamrat sin fornyelsegrad med 2-3 procentenheter under Q3'24, vilket skulle kunna innebdra att man under
det kommande kvartalet inte kommer ha en lika stor andel férnyade abonnemang och saledes en hégre avgift till
App Store.

Vidare har vi réknat med en mindre 6kning i personalkostnader, da antalet anstéllda i kvartalets slut var tva
personer fler an i Q3'24. Daremot &r det som tidigare namnt svart att bedéma hur en potentiell bonusutbetalning
paverkar kostnadsposten. Givet dessa antaganden sa hamnar EBIT-marginalen 0,8 procentenheter éver vad
bolaget guidat for helaret 2024.

Estimat for 2024

(MSEK) Q1 Q2 Q3 Q4E 2024E
Nettoomséttning 63,5 65,4 65,9 67,2 262,2
% y-0-y 12,5% 12,4% 7,9% 9,6% 1,0%
Ovriga rorelseintakter 0,2 0,0 0,0 0,0 0,2

Summa intakter 63,7 65,5 65,9 67,4 262,4
Bruttoresultat 49,4 511 51,3 52,2 203,6
Bruttomarginal 77,5% 78,0% 77,9% 77,5% 771,7%
Rorelsekostnader -35,5 -30,1 -30,8 -31,9 -128,2
% y-0-y 85% -7,5% 14,1% -7,8% 115%
EBIT 13,9 21,0 20,6 20,2 75,4

EBIT-marginal 21,8% 32,0% 31,3% 30,0% 28,8%
% y-0-y 25,0% 64,6% 0,6% 582% 33,3%
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Estimat
(MSEK) 2022 2023 2024E 2025E 2026E
Prenumerationsintakter 21,3 2349 2531 289,9 3319
% y-0-y 17,8% 1,2% 7,7% 14,6% 14,5%
Ovriga intakter 0,7 1,2 9,1 13,2 20,5
Nettoomséttning 212,0 236,1 262,2 303,1 352,4
% y-0-y 15,7% 1,1% 1,0% 15,6% 16,2%
Ovriga rorelseintakter 0,5 0,9 0,3 0,0 0,0
Totala intakter 212,6 237,0 262,4 303,1 352,4
EV/S 2,9 23 2,7 24 2,0
Rorelsekostnader -120,0 -126,8 -128,2 -149,3 -170,0
% y-0-y -1.2% 6,0% 1,2% 16,4% 1,8%
EBIT 42,8 56,6 75,5 86,2 106,7
EBIT-marginal 214% 23,9% 28,8% 28,4% 30,3%
% y-0-y 309,3% 32,2% 33,3% 14,2% 23,9%
EV/EBIT 4,1 9,7 95 83 6,7
Vinst 33,9 46,1 60,9 67,9 84,1
Vinstmarginal 16,0% 19,5% 23,2% 22,4% 23,9%
% y-0-y 311,9% 32,3% 32,0% 1,4% 23,9%
P/E 237 4.5 13,9 2,5 10,1

Efter vi reviderat vara estimat tror vi att Sleep Cycle vaxer nettoomsattningen med 11,0 procent fér helaret
2024, med en EBIT-marginal om 28,8 procent. Som tidigare ndmnt s tas hela intdkten fran partnerskap med
rev-share modell upp som nettoomséttning pa Sleep Cycles resultatrékning, medan resterande del betalas ut till
partners vilket belastar Sleep Cycles operativa kostnader. Med detta i atanke, sa har vi reviderat upp vara
estimat avseende nettoomsattningen fran 2025 och 2026, med tanke pa att en uttalad tillvéxtstrategi &r att
vaxa genom partners. Vi har sedan dragit bort samarbetspartnerns del av intdkterna i Sleep Cycles operativa
kostnader, vilket gér att EBIT i absoluta tal i stort sett &r oférandrad mot vara tidigare estimat. | vara estimat har
vi under 2025 raknat pa att 60,0 procent av den totala tillvéxten tillkommer genom samarbeten med en rev-
share modell, foljt av 70,0 procent 2026. Vidare har vi rdknat med att man delar pa 50,0 procent av intdkterna
med partnern, vilket mynnar ut i den tillvaxt som vi estimerar. Vi tror dven pa en stark tillvaxt i 6vriga intakter,
da det som tidigare namnt &r de intakterna som Sleep Cycle fakturerar partners for. Detta &r nagot som Peter
Alsterberg fokuserar pa, vilket vi ocksa sett fatt en stark ékning av under det senaste aret. Vi bedémer att man
numera jobbar mer tatt med sina partners, till skillnad mot tidigare da man endast signerade avtal och inte
férvaltade samarbeten pa ett bra satt. Vi har valt att vardera Sleep Cycle utifran en multipel om 15x EBIT, vilket
vi beddmer &r val motiverat givet affarsmodellens skalbarhet, tillvaxtutsikterna samt bolagets starka
kassafloden. Vi har dven valt att visa varderingen nar vi applicerat en sdkerhetsmarginal om 30,0 procent pa
vara estimat.

Vardering
Multipel EBIT Nettokassa Borsvarde Aktiekurs
(x) 2026E 2026E (MSEK) (kr)
2026E 15 106,7 205,8 1806,7 89,1
Sdkerhetsmarginal (30%) 5 74,7 205,8 1326,4 65,4
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Nedan foljer potentiell avkastning pa 2026E om Sleep Cycle utvecklas likt vara estimat i huvudscenariot samt
med en applicerad sdkerhetsmarginal.

Potentiell avkastning

Huvudscenario Sdkerhetsmarginal (30%)
Faktor Procent CAGR Faktor Procent CAGR
2026E 2,13 N3,2% 46,3% 1,57 56,5% 25,5%

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

Kanslighetsanalys

Huvudscenario 2026E Sdkerhetsmarginal (30%)
EBITx | Borsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr)  Fdréndring % Borsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr)  Fdréndring %
12 1486,5 733 75,4% 102,3 54,4 30,1%
13 1593,3 78,6 88,0% 177,0 58,0 38,9%
14 1700,0 83,8 100,6% 1251,7 61,7 47,7%
15 1806,7 89,1 13,2% 1326,4 65,4 56,5%
16 1913,5 94,4 125,7% 1401,2 69,1 65,3%
17 2020,2 99,6 138,3% 1475,9 72,8 741%
18 2126,9 104,9 150,9% 1550,6 76,5 82,9%

| vart huvudscenario ser vi en betydande uppsida om 113,2 procent fér 2026E, vilket inneb&r en CAGR om 46,3
procent. Aktiekursen &r berdknad utifran det totala antalet aktier om 20 277 563.
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Kallor

1. https://investors.sleepcycle.com/files/Main/18579/4055688/sleep-cycle-delarsrapport-jul-sep-
2024.pdfAifieiee

2. https://quartr.com/companies/sleep-cycle

3. https://appmagic.rocks/dashboards/custom

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 Kalgy! dock
inte garantera, och inget som skrivs i analysen ska eller bor betraktas som en rekommendation till
investering av nagot slag.

Asikter och slutsatser som aterfinns i analysen &r enbart avsedd fér mottagaren. Kalqyl 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 férknippade 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 och Erik Lundberg dger aktier i det analyserade bolaget
Analysen ar inte en uppdragsanalys
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