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Tillvéxten i heminredning, under Q3 2017,
harleds till skiftet fran traditionell- till digital
handel. Sleepo har utarbetat en sarstéllning
pa marknaden, med bl.a. marknadsforing pa
Instagram och Pintrest, samt fordelaktiga
leverans- och returvillkor. Sleepo avander
sig av tredjepartslogistik, vilket gor
affarskonceptet skalbart. For 2017/18E
estimeras en omséattning om 95.2 MSEK.
Givet en EV/Sales om 1, indikerar det en
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Sleepo AB (”’Sleepo” eller ”Bolaget) séljer heminredning genom e-
handelssidan sleepo.se och &r endast verksamt i Sverige. Bolagets
utbud strécker sig éver 10 000 varor med 80 vélkénda varumarken
och private lable. Bolaget anvénder sig av drop-shipping och
tredjepartslogistik.

uppsida om 59 % fram till bokslut.

Outsourcad logistik ger skalbar affarsmodell och mdjliggor
expansion framgent Sleepo lagerhaller séllan de produkter vilka
siljs genom e-handelsplattformen, istillet overlats detta till
tredjepartslogistik. Affarsmodellen ar dérmed slimmad, vilket
aterspeglas av att kortfristiga tillgdngar utgér 71 % av
balansomslutningen (WC/Sales om -1 %). Séledes beddms
verksamheten vara mycket skalbar och ytterligare tillvéxt beddms
varken binda stora delar WC eller kréva tunga investeringar.

Trendskifte i marknaden oppnar for stark underliggande
tillvaxt inom e-handel Den totala omséttningen for heminredning i
Sverige uppgar till 50 mdSEK per ar, varav e-handeln representerar
5 % (ca 2,5 mdSEK), 2025 forvantas denna andel uppga till 20 %
(CAGR 20 %).! Under H1 2017 stod e-handeln for all
forsaljningstillvaxt inom séllanképsvaror, det har saledes inte skett
nagon tillvéxt i konventionella butiker® Av 2017 aterstar arets
”grand final” kalender-Q4 2017, vilket omfattar bl.a. en stindigt
Okanade forsaljning under Black Friday, julhandel och fler extra
julhelgdagar gentemot i fjol. Sammantaget talar detta for att foretag
med en befést position inom e-handel kan tillskrivas goda
forsaljnings-utsikter dels pa 2017E, och for flera ar framover.
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s Nettoomsittning

Bruttomarginal EBITDA marginal

Top of mind-position 6ppnar for ett strategiskt dvertag mot
framtida konkurrenter E-handel av séllankdpsvaror karaktériseras
av laga intradesbarridrer, vilket alltjamt talar for lagre I6nsamhet pa
Iang sikt. Konkurrensfordelarna aterfinns bl.a. i kundkontakt, top of
mind-branding och logistik. Sleepo anses ha en stark position inom
kundférmaner (t.ex. fri frakt och fri retur), vilket bedéms vara en av
anledningarna till den hoga andelen &terkommande kunder (se
tabell pa nasta sida). Logistiken ar baserad pa drop shipping, vilket
minimerar flaskhalsar pa bekostnad 6ver flodeskontroll. Vidare
sérskiljer sig Bolaget inom marknadsforing (frdmsta kanaler
Instagram och Pintrest).

1. E-Barometern, Postnord Q3 2017.

2. Boozt har egen lagerhallning.
Ag

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten

2017/18E
‘ NUVARANDE KURS

9,15 kr

<«— VARDERINGSINTERVALL———»

| 6,44 kr | 14,59kr \19,79kr

Genom denna sérstallning, och kommunicerad storsatsning pa
influencer marketing, beddms Sleepo underbygga en top of mind-
stallning pa den svenska e-handelsmarknaden. En sadan position
kan eventuellt motverka det Iangsiktiga hotet av 6kad konkurrens.
Boozt Fashion AB (Boozt), vilket dr en motsvarighet inom retail,
har med hjélp av sin ledande position vidgat affarsmodellen till att
ocksa vara aterforsaljare for aterforsaljare (affiliate).ZSIeepo bedéms
ha liknande forutsattningar for denna typ av affarsmodell.
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mmm— Antal besokare
Potentiell uppsida om 59 % i Base scenario 2017/18E Sleepo
redovisar brutet ar, vilket implicerar att bokslut 2017 sker maj 2018.
Okt-dec omfattar delar av brutet Q2 och Q3. Sleepo har
kommunicerat en marknadsféringssatsning for att na 1,5 miljoner
potentiella konsumenter under Q3 och Q4, vilket i Base scenariot
beddms ge ett tillskott om 35 % i omséttning for respektive kvartal,
samt kostnader om 4 MSEK per kvartal. Black Friday resulterade i
60 % omsattningsdkning nov-2017, liknande effekt beddms
julhandeln tillféora dec-2017. Detta, i kombination med
inkrementella marginaler om 18 % EBITDA, estimeras en potentiell
omsattning om 95,2 MSEK och EBITDA om 2,1 MSEK 2017/18E.

mmm— Antal dterkommande

Andel som aterkommer

| ett Bear scenario lyckas inte Sleepo utnyttja dagens positionering
for att fortsatt véxa kraftigt framgent, vilket leder till ett lagre
tillskott fran julhandeln om 20 %, likval hogre marknadsférings-
kostnader om totalt 8 MSEK per kvartal och omséttning om 69
MSEK 2017/18E.

I ett Bull scenario slar bade julhandeln och marknadsforings-
satsningen 6ver forvantningarna och resulterar i en omséttning om
116 MSEK och likvérdiga kostnader som Base scenario, dvs. 4
MSEK for resp. kvartal.

Retail-industrin upplever i dagslaget en strukturomstéllning (fysiskt
till digitalt), vilket leder till att tillvaxt alltjsmt premieras. Laga
intrddesbarridrer indikerar hogre konkurrens framgent, vilket
tenderar att pressa bruttomarginalen langsiktigt. Mot bakgrund av
detta anses EV/Sales om 1 vara en lamplig utgangspunkt.
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Bear 0.86 -30%
Base 0.63 1 59 %
Bull 0.43 14 93 %



