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Bokusgruppen

Satsningar pa Online ger styrka pa sikt

Q3 svagare y/y pa grund av satsningar pa Online

Bokusgruppen rapporterade en EBITA pa 14,9 mkr, lagre an Q3’21 (34,4 mkr). Forsaljningen var relativt oférandrad,
-1,7% y/y, dar Akademibokhandeln Online visade bast utveckling med 16,7% tillvaxt. Bokus online minskade med
7,2%, framst beroende pa lagre forsdljning av studentlitteratur. Akademibokhandeln butik 6kade med 1,2% i y/y.
Bolaget har lyckats fora over inflationsrelaterade kostnader till kund; bruttomarginalen var nagot battre an
foregaende ar. Férsvagningen av resultatet var direkt hanforlig till satsningar pa Onlineverksamheten.

Satsningar pa Online kostar i ndrtid men bor ge resultat pa sikt

Bolaget viljer att satsa de senaste arens starka resultat pa Online. Kortsiktigt séanker detta vara resultatprognoser,
som dessutom tyngs av 6kande rérelsekostnader i form av hogre hyror och andra inflationspaverkade kostnader som
el. Satsningarna bor dock leda till en starkare marknadsposition pa sikt, och ett bra bevis pa att satsningar bar frukt
ar Akademibokhandeln online, som har 6kat sin forsaljning med CAGR 35% Q3’'19-Q3'22.

Bred tdckning, bra prisledarskap och prisvarda upplevelser till attraktiv vardering

Aterigen har Bokusgruppen visat pa styrkan i att vara narvarande i alla kanaler och med alla format, nar Online viker
till forman for butik. Bolaget har till fullo lyckats féra 6ver produktprisokningar, vilket tyder pa starka varumarken
med gott prisledarskap. Efterfradgan bor vara stabil och klara ett minskat konsumtionsutrymme som konsumenten
moter for narvarande. En attraktiv kassflodesvardering stods av hog direktavkastning som betalas ut halvarsvis. Pa
grund av analysavdelningens nya avkastningskrav sanker vi dock vart motiverade varde till 55-57 kr (72-73 kr).

Estimatandring (kr) Prognos (mkr) Véarde och risk

22e A% 23e A% 21 22e 23e 24e Motiverat virde 55,0- 57,0 kr
Totala intakter 1888 -3,5 1998 -3,2 Totala intakter 1866 1888 1998 2110 Aktiekurs 38,4 kr
EBIT, just. 81 -10,5 64 -21,6 Intdktstillvaxt 5% 1% 6% 6% Riskniva Lag
EPS, just. 35 -108 2,6 -24,6 EBITDA, just. 246 246 222 238

EBIT, just. 81 81 64 87 Kursutveckling 12 man

Kommande handelser

EPS, just. 3,1 3,5 2,6 3,7 ™

Q4 - rapport 16 februari 2023 - ¢pg yjjyaxt 1081%  11%  N.m.  42%

Q1 - rapport 27april 2023 gy /oo a22x  47x  422x 428 | m
Utdelning per aktie 3,0 3,1 3,2 3,3
Bolagsfakta (mkr) &P

. EBIT-marginal 4,4% 4,3% 3,2% 4,1% 4
Antal aktier 16 N
o ROE, just. 87%  82%  62%  88%
Borsvarde 654 S B A S L
ROCE, just. 22%  22%  1,7%  2,3% arusestaur | oo
Nettoskuld 121
EV/Sales 0,4x 0,4x 0,4x 0,4x
EV 775
Free float 23% Intressekonflikter
EV/EBIT 9,3x 9,5x 12,6x 9,7x
Daglig handelsvolym, snitt 4(k) Yes No
P/E, just. 12,7x 11,6x 15,4x 10,8x | jkviditetsgarant v
Analytiker P/EK 0,9x 0,9x 1,0x 0,9%  Certified adviser v
Orjan Roden Direktavkastning 7,6% 7,7% 7,9% 8,1%  Transaktioner 12m v
orjan.roden@penser.se FCF yield 34% 28% 25% 27%

Nettoskuld/EBITDA 0,4x 0,5x 0,7x 0,8x



Investment case

Bokusgruppen har sedan noteringen sommaren 2021 kontinuerligt kommit med starka rapporter. De senaste aren har varit
slagiga for litteraturmarknaden, inte minst vad galler forsaljning i butik, men har har Bokusgruppens narvaro i alla kanaler och
i alla format visat pa en stark motstandskraft mot marknadsvolatilitet. Den underliggande efterfragan pa bocker/ldsande vaxer
stadigt, och nar butiker far se minskad efterfragan, som nu till foljd av Covid-19, sa har Bokusgruppen kanaler online som kan
fanga upp kunderna, pa samma satt som butikerna fangar upp kunderna nar restriktionerna har slappt. Bokusgruppen
kommer att 6ka investeringarna i tillvaxt i form av systemplattform, konsumentlogistik och 6kad marknadsforing, vilket bor
leda till en allt starkare marknadsposition och darmed fortsatt prisledarskap.

Bolagsprofil

Bokusgruppen ar Sveriges ledande aktér inom distribution av bécker, med ett heltackande erbjudande genom saval butiker
som e-handel och ljudbocker. Bokbranschen genomgar ett andra digitalt strukturskifte genom den streamade ljudbokens
okande popularitet, men vi tror att Bokusgruppen har goda férutsattningar att navigera detta landskap med stod i starka
marknadspositioner, ett komplett erbjudande i alla kanaler och en tydlig handlingsplan. Over tid tror vi darfér att bolaget kan
ta marknadsandelar och 6ka saval tillvixt som marginaler jamfért med idag. Genom tva starka varuméarken -—
Akademibokhandeln och Bokus — har Bokusgruppen en position som éverldagsen nummer 1 inom bokhandel i butik i Sverige
(70% marknadsandel), en tydlig andraposition inom onlinebokhandel (30% marknadsandel) och en utmanarstallning inom
den snabbvaxande ljudbokskanalen genom tjansten Bokus Play.

Vardering

Vi ser ett motiverat varde for Bokusgruppens aktie om 55 - 57 kr per aktie, baserat pa en kassaflédesvardering.
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Q3’22 i sammandrag

Bokusgruppen rapporterade en EBITA pa 14,9 mkr, lagre an Q3’21 (34,4 mkr). Férsaljningen var relativt oférandrad, -1,7%
y/y, dar Akademibokhandeln Online visade bast utveckling med 16,7% tillvaxt. Bokus online minskade med 7,2%, framst
beroende pa lagre forsdljning av studentlitteratur. Akademibokhandeln butik 6kade med 1,2% i y/y. Bolaget har lyckats fora
over inflationsrelaterade kostnader till kund; bruttomarginalen var nagot béattre an féregaende ar. Férsvagningen av resultatet
var darfor direkt hanforlig till satsningar pa Onlineverksamheten. Det ar positivt att bolaget flaggar for att man har kontroll
over kostnadsutvecklingen kring satsningarna; om vi gar mot sdmre tider kommer ledningen att vara mer aterhallsam med
kostnader, vilket minskar risken for negativa dverraskningar.

Estimatférandringar

Vi justerar vara estimat fér den svaga utvecklingen inom Bokus online, vilket paverkar férsaljningsprognosen. Vi har dven hojt
vara kostnadsestimat for Onlinesatsningen och en allman kostandsinflation inom framfor allt butiksledet. Vi har darmed
skjutit pa den forvantade tidpunkten for nar bolaget uppnar malsattningen pa EBITA-marginalen, 6%, till 2024.

Estimatforandringar

Nya estimat 2022e 2023e 2024e
Tillvaxt 1% 6% 6%
Bruttomarginal 39,0% 39,1% 39,3%
EBIT-marginal 4,3% 3,2% 4,1%
EPS (adj) 3,48 2,63 3,75
DPS 3,10 3,20 3,30
Tidigare estimat 2022e 2023e 2024e
Tillvaxt 5% 6% 6%
Bruttomarginal 37,7% 37,9% 38,1%
EBIT-marginal 4,6% 4,0% 3,9%
EPS (adj) 3,9 35 3,7
DPS 3,10 3,20 3,30
Forandring i % 2022e 2023e 2024e
Omsaéttning -3% -3% -3%
EBIT (adj) -10% -22% 1%
EPS (adj) -11% -25% 1%
DPS 0% 0% 0%
Kdlla:EPB

DCF Inklusive kanslighetsanalys

Sensitivity analysis

Sum of PV of FCF (explicit period) 600
PV of terminal value (perpetuity formula) 341
Enterprise value 941
Latest net debt 42
Minority interests & other 0
Equity value 899
No. of shares outstanding (millions) 16
Equity value per share (SEK) 56
Implicit multipl. 2022 2023 2024
EV/ Saes 05 05 04
EV/EBITDA 38 4,2 4,0
EV/EBIT 115 14,6 10,8
EV/NOPLAT 14,5 18,4 13,6
P/IE

ROIC/WACC

Current Share price 42,00
Kdlla: EPB
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Risk free nominal rate 2,5%
Risk premium 5,5%
Extrarisk premium 4,0%
Beta 1,0
Cost of equity 12,0%
Cost of debt (pre-tax) 3,0%
Taxrate 21%
Target debt/ (debt + equity) 0%
WACC 12,0%
Long term growth rate 3,0%
Long term EBIT margin 4,5%
Depreciation (% of saes) 2,3%
Capex (% of sales) 2,3%
Working cap. (% of saes) -2,6%
Taxrate 21%
3

WACC

WACC

11,0%
11,5%
12,0%
12,5%
13,0%

11,0%
11,5%
12,0%
12,5%
13,0%

Long-term growth rate

2,0% 2,5% 3,0% 3,5% 4,0%
58 60 63 66 69
55 57 59 62 64
52 54 56 58 60
49 51 53 55 57
47 48 50 52 54

Long-term EBIT margin

-0,5% 2,0% 4,5% 7,0% 9,5%
20 41 63 84 105
20 39 59 78 98
20 38 56 74 91
20 36 53 69 86
19 35 50 65 80
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Historiskt motiverat varde och aktiekurs
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e BOKUS-SE == Genomsnittligt motiverat varde

Kdlla: Factset, EPB
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Resultatrakning

2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E
Nettoomsattning 1793 1775 1866 1888 1998 2110
Totala intdkter 1793 1775 1866 1888 1998 2110
Kostnad salda varor -1073 -1107 -1149 -1152 -1216 -1281
Bruttovinst 719 668 717 736 781 829
Ovriga rérelsekostnader -173 -175 -191 -210 -230 -243
EBITDA, justerad 235 222 246 246 222 238
Avskrivningar -146 -137 -122 -122 -117 -111
EBIT, justerad 50 43 81 81 64 87
EBIT 50 43 81 81 64 87
Finansiella poster -37 -28 -18 -11 -11 -11
Resultat fore skatt 13 15 63 71 54 76
Skatter 33 -11 -12 -15 -11 -16
Nettoresultat, justerad 46 4 51 56 43 61
Nettoresultat 46 4 51 56 43 61

Kdlla: EPB

Kassaflodesanalys

2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E
EBIT 50 43 81 81 64 87
Forandringar i rorelsekapital 13 7 36 6 16 16
Kassaflode fran den operationella verksamheten 232 217 264 238 227 238
Investeringar -5 -7 -11 -28 -30 -32
Fritt kassafléde 211 188 217 181 167 175
Utdelningar 0 -5 -12 -48 -50 -52
Forandringar av lan -91 -125 -155 0 0 0
Kassaflode 66 -44 -35 -10 -34 -35
Nettoskuld 398 404 110 121 155 190

Kélla: EPB
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Balansrakning

2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E
TILLGANGAR
Goodwill 410 410 410 410 410 410
Ovriga immateriella tillgadngar 426 406 399 385 374 366
Materiella anlaggningstillgangar 30 25 26 43 55 64
Finansiella anlaggningstillgangar 19 3 2 2 2 2
Summa anlaggningstillgangar 1099 1119 1094 1118 1160 1220
Varulager 198 194 196 194 201 208
Kundfordringar 28 22 19 19 20 21
Ovriga omsattningstillgdngar 52 64 49 49 52 55
Likvida medel och kortfristiga placeringar 3 2 133 122 88 53
Summa omsattningstillgangar 281 282 396 384 361 338
SUMMA TILLGANGAR 1380 1401 1489 1502 1521 1558
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 461 478 682 689 682 691
Summa eget kapital 461 478 682 689 682 691
Langfristiga rantebarande skulder 215 150 0 0 0 0
Summa langfristiga skulder 506 498 336 336 336 336
Leverantdrsskulder 254 240 246 248 263 278
Ovriga kortfristiga skulder 159 172 209 211 223 236
Summa kortfristiga skulder 413 425 472 477 504 531
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 1380 1401 1489 1502 1521 1558

Kdlla: EPB

Tillvdaxt och marginaler

2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E
Intaktstillvaxt - N.m. 5% 1% 6% 6%
EBITDA-tillvaxt, justerad - N.m. 11% N.m. N.m. 7%
EBIT-tillvéxt, justerad - N.m. 88% 0% N.m. 35%
EPS-tillvaxt, justerad - N.m. 1081% 11% N.m. 42%
Bruttomarginal 40,1% 37,7% 38,4% 39,0% 39,1% 39,3%
EBITDA-marginal 13,1% 12,5% 13,2% 13,0% 11,1% 11,3%
EBITDA-marginal, justerad 13,1% 12,5% 13,2% 13,0% 11,1% 11,3%
EBIT-marginal 2,8% 2,4% 4,4% 4,3% 3,2% 4,1%
EBIT-marginal, justerad 2,8% 2,4% 4,4% 4,3% 3,2% 4,1%
Vinst-marginal, justerad 2,6% 1,4% 2,7% 3,0% 2,1% 2,9%

Kélla: EPB

2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E
ROE, justerad - 1% 9% 8% 6% 9%
ROCE, justerad - 1% 2% 2% 2% 2%
ROIC, justerad - 5% 10% 10% 8% 10%

Kélla: EPB
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Kapitaleffektivitet

2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E
Varulager / totala intakter 11% 11% 10% 10% 10% 10%
Kundfordringar / totala intakter 2% 1% 1% 1% 1% 1%
Leverantérsskulder / KSV 24% 22% 21% 22% 22% 22%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 85% 95% 100% 97% 90% 90%
Rérelsekapital / totala intdkter -8% -8% -11% -11% -12% -12%
Kapitalomsattningshastighet 2,1x 2,0x 2,0x 2,0x 2,2x 2,3x

Kdlla: EPB

Finansiell stallning

2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E
Nettoskuld 398 404 110 121 155 190
Soliditet 33% 34% 46% 46% 45% 44%
Nettoskuldsattningsgrad 0,9x 0,8x 0,2x 0,2x 0,2x 0,3x
Nettoskuld / EBITDA 1,7x 1,8x 0,4x 0,5x 0,7x 0,8x

Kélla: EPB

2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E
EPS 2,83 0,27 3,13 3,48 2,63 3,75
EPS, justerad 2,83 0,27 3,13 3,48 2,63 3,75
FCF per aktie 13,1 11,7 13,5 11,2 10,3 10,8
Utdelning per aktie 0,00 0,75 3,00 3,10 3,20 3,30
Eget kapital per aktie 28,5 29,6 42,2 42,7 42,2 42,8
Antal aktier vid arets slut, m 16,2 16,2 16,2 16,2 16,2 16,2
Antal aktier efter utspadning, snitt 16,2 16,2 16,2 16,2 16,2 16,2

Kélla: EPB

2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E
P/E, justerad - - 12,7x 11,6x 15,4x 10,8x
P/EK - - 0,9x 0,9x 1,0x 0,9x
P/FCF - - 3,0x 3,6x 3,9x 3,7x
FCF-yield - - 34% 28% 25% 27%
Direktavkastning - - 7,6% 7,7% 7,9% 8,1%
Utdelningsandel, justerad 0,0% 282,7% 95,8% 89,1% 121,5% 88,0%
EV/Sales - - 0,4x 0,4x 0,4x 0,4x
EV/EBITDA, justerad - - 3,1x 3,2x 3,6x 3,5x
EV/EBIT, justerad - - 9,3x 9,5x 12,6x 9,7x
EV - - 752 775 809 844
Aktiekurs - - 39,7 40,5 40,5 40,5
Kdlla: EPB
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Disclaimer

Denna publikation (nedan ”Publikationen”) har sammanstillts av Erik Penser Bank AB (nedan ”Banken”) i informationssyfte, for allman spridning, och &r
inte avsedd att vara radgivande. Banken har tillstand att bedriva bank- och vardepappersverksamhet och star under svenska Finansinspektionens tillsyn.
Innehallet har grundats pa information fran allmant tillgangliga kallor vilka bedomts som tillforlitliga. Sakinnehallets riktighet och fullstandighet liksom
lamnade prognoser och rekommendationen kan dock aldrig garanteras av Banken.

Som ett steg i utformandet av Publikationen har det analyserade bolaget (nedan “Bolaget”) verifierat faktainnehallet i Publikationen. Bolaget kan dock aldrig
paverka de delar av Publikationen som innefattar slutsatser eller varderingar.

Asikter som lamnats i Publikationen ar analytikerns egna asikter vid tillfallet for upprattandet av Publikationen och dessa kan dndras. Det limnas ingen
forsakran om att framtida handelser kommer att vara i enlighet med asikter framforda i Publikationen. Informationen i Publikationen ska inte uppfattas som
en uppmaning eller rad att ingad transaktioner. Informationen tar inte heller sikte pa enskilda mottagares kunskaper och erfarenheter av placeringar,
ekonomiska situation eller investeringsmal. Publikationen utgor darmed inget investeringsrad och ska inte heller uppfattas som sadan. Detta innebar att
investeringsbeslut baserat pa Publikationen alltid fattas sjdlvstandigt av investeraren och Banken fransager sig darmed allt ansvar for eventuell forlust eller
direkt/indirekt skada som grundar sig pa anvandandet av denna Publikation. Placeringar i finansiella instrument ar férenade med ekonomisk risk da dessa
bade kan 6ka och minska i vdrde. Att en placering historiskt haft en god vardeutveckling ar ingen garanti fér framtiden.

Motiverat varde och risk

Det motiverade vardet speglar ett varde for aktien per den dag analysen publicerats i ett intervall motsvarande ca 5-10%. Banken anvander sig av en rad
olika varderingsmodeller for att vardera finansiella instrument sdsom till exempel kassaflédesmodeller, multipelvardering samt styckningskalkyler.

Varderingsmetod och ansats for att bestamma motiverat varde ska framgad av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Vasentliga antaganden for
vdrderingen baseras pa vid var tid tillganglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling. Varderingsmetoden ska lasas
tillsammans med riskklassificeringen. Vad galler riskklassificeringen: klassificeras aktien enligt skalan Hog, Medel, Lag utifran ett antal kinda parametrar som
ar relevanta for Bolaget. En generell riktlinje for att klassificeras som lag risk ar att Bolaget har positivt kassafléde och att ingen enskild faktor paverkar
omsattningen mer dn 20%. Motsvarande generella beskrivning av hog risk ar att Bolaget inte natt positivt kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar
omsattningen mer an 50%.

For mer detaljerad information om varderingsmodeller klicka har.

Allmént

Bankens medgivande kravs om hela eller delar av denna Publikation mangfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till eller goras tillganglig for
nagon fysisk eller juridisk person i USA (med undantag av vad som framgar av Rule 15a — 16, Securities Exchange Act of 1934), Kanada eller nagot annat land
som i lag faststéllt begransningar for spridning och tillgénglighet av innehall i Publikationen.

Bankens analysavdelning regleras av organisatoriska och administrativa regelverk som inréttats i syfte att forebygga och foérhindra intressekonflikter och att
sakerstalla analytikernas objektivitet och oberoende. For att forebygga intressekonflikter har Banken bl. a. vidtagit atgarder for att forhindra otillborlig
informationsspridning, dven kallade 'Chinese Walls’. Analysavdelningen dr darmed fysiskt avskild fran Corporate Finance-avdelningen som inte heller far
delta i framtagandet eller ldmna synpunkter pa en publikation. Banken har &dven interna regler for att hantera eventuella intressekonflikter mellan
analytikern, Bolaget och Banken.

Det kan dock, fran tid till annan, forekomma att Banken utfor uppdrag for ett bolag som & om-namnt i en Publikation. Banken kan bl. a. vara radgivare eller
emissionsinstitut till bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets vardepapper. Om sa ar fallet har det angivits i Publikationen. Banken, dess dgare,
styrelseledamoter eller anstallda kan dga aktier i det analyserade bolaget. Banken har dock utarbetat interna restriktioner for nar anstélldas handel far ske i
ett finansiellt instrument som ar foremal for analysen samt utformat interna regler fér anstélldas egna affarer som géller for analytiker. Alla anstéllda i Banken
ska redovisa sina innehav i vardepapper samt alla transaktioner. Den analytiker som har utarbetat Publikationen, och andra medverkande som har vetskap
om analysens slutsats, far inte for egen rdakning handla i berérda finansiella instrument eller med dartill relaterade finansiella instrument.

Banken betalar 16n till analytiker som dven kan besta av vinstdelning av Bankens resultat men aldrig knutet till en annan avdelnings ekonomiska resultat.

Den i Publikationen lamnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjdansten ”"Penser Access” som Banken utfor at Bolaget. Klicka har for mer
information om tjansten.

Om annat inte uttryckligen anges i Publikationen uppdateras analysen kvartalsvis samt nar Bankens analysavdelning finner att s3 ar pakallat av t.ex. vasentliga
forandrade marknadsforutsattningar eller hdandelser relaterade till det analyserade bolaget eller finansiella instrument.

Banken erhaller ersattning fran Bolaget for tjansten Penser Access.

Erik Penser Bank (publ.)
Apelbergsgatan 27 Box 7405 103 91 STOCKHOLM
tel: +46 8 463 80 00 fax: +46 8 678 80 33 www.penser.se
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https://docs.penser.se/a/3070/Varderingsmodell_och_multiplar.pdf
https://epaccess.penser.se/
http://www.penser.se/

