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Bokusgruppen

Bra resultat i utmanande miljo

Bra resultat givet utmanande forutsattningar

Bokusgruppen rapporterade EBITA pa -23,5 mkr, att jamféra med -21,6 mkr i Q2’22 (justerat for engangsposter i
form av en stor pensionsaterbaring), i det sdsongsmassigt svaga andra kvartalet. Forsaljningen var oférandrad mot
samma period féregdende ar. Bokusgruppen verkar i en utmanande miljé med svag konsumentefterfragan och stora
kostnadsokningar i form av hyror och I6nekostnader. Bolaget har genomfort prisjusteringar samt stangt en butik
permanent och lagt ytterligare en i malpase. Of6érandrad forsaljning far darmed anses vara en bra utveckling.
Prisjusteringar har lett till en 6kning av bruttomarginalen med 1,3 procentenheter y/y. Den stigande trenden i
bruttomarginalen som bolaget har uppvisat under de senaste aren fortsatter dirmed.

Stark utveckling Akademibokhandeln, svagare i Bokus online och lansering av Bokus Reader

Akademibokhandeln butik vixte med 3% y/y, och Akademibokhandeln online vaxte med 19%, vilket far anses vara
ett gott kvitto pa Akademibokhandelns starka varumarke. Bokus Online minskade med knappt 7%, dar mycket av
forsvagningen forklaras av studentlitteratur. Bolaget har dven lanserat en ny produktlinje; Bokus Reader —en app for
konsumtion av styckkopta digitala e- och ljudbocker. Detta 6kar kundnyttan till en begransad insats.

Vi haller prognoser och motiverat virde oférindrat — arets resultat beror pa hur Q4 utvecklas

Vi lamnar prognoser i absoluta tal och motiverat varde i stort sett oférandrat. Utvecklingen i Q2’23 har begransad
paverkan pa helaret, da det viktiga 4:e kvartalet ar sa pass avgorande. Manga av de faktorer som tynger konsumenten
fortsatter att pragla makroekonomin, dven om rantetoppen rycker allt ndarmare enligt manga bedomare.
Bokkonsumtion ar dock en relativt begransad del av konsumentens planbok, och Bokusgruppen bér klara sig relativt
val dven i dagens utmanande landskap. | takt med att den makroekonomiska motvinden mojnar, bér en battre balans
mellan efterfragan och kostnadsinflation ge en bra grogrund for vinsttillvaxt, och ddrmed en omvardering av aktien.

Estimatandring Prognos (mSEK) Varde och risk
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Investment case

De senaste aren har varit slagiga for litteraturmarknaden, inte minst vad géller 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 senast 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 sldppt. Bokusgruppen kommer att Oka 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 &r Sveriges ledande aktér inom distribution av bécker, med ett heltdckande erbjudande genom saval butiker
som e-handel och ljudb6cker. Bokbranschen genomgar ett andra digitalt strukturskifte genom den streamade ljudbokens
O0kande 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 dirfor att bolaget kan
ta marknadsandelar och ©ka saval tillvixt som marginaler jamfért med idag. Genom tva starka varumarken -
Akademibokhandeln och Bokus — har Bokusgruppen en position som éverlagsen 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 46 - 48 kr per aktie, baserat pa en kassaflodesvardering.

Bokusgruppen — 16 juli 2023 2 Erik Penser Bank



Kvartalet i korthet

Forsaljningen var oférandrad mot samma period foregaende ar. Bokusgruppen verkar i en utmanande miljé med svag
konsumentefterfragan och stora kostnadsokningar i form av hyror och I6nekostnader. Bolaget har genomfért prisjusteringar
samt stangt en butik permanent och lagt ytterligare en i malpase. Oférandrad forsaljning far darmed anses vara en bra
utveckling i dagens svaga konsumentmarknad. Prisjusteringar har lett till en 6kning bruttomarginalen med 1,3 procentenheter
y/y. Den stigande trenden i bruttomarginalen som bolaget har uppvisat under de senaste aren fortsatter darmed.

Bruttomarginal (% och férandring y/y)
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Akademibokhandeln butik vaxte med 3% y/y, och Akademibokhandeln online vixte med 19%, vilket far anses vara ett gott
kvitto pa Akademibokhandelns starka varumaérke. Bokus Online minskade med knappt 7%, dar mycket av forsvagningen
forklaras av studentlitteratur. Pa rullande 12 manader ar det tydligt hur starkt Akademibokhandeln Online utvecklas.

Forsaljning y/y rullande 12-manader
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Bokusgruppen rapporterade EBITA om -23,5 mkr, att jamféra med -21,6 mkr i Q2’22 (justerat for engangsposter i form av en
stor pensionsaterbéring), i det sdsongsmadssigt svaga andra kvartalet.

EBITA, kvartalsvis
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Kdlla: Bolaget, EPB
Bolaget har dven lanserat en ny produktlinje; Bokus Reader — en app fér konsumtion av styckkodpta digitala e- och ljudbocker.

Detta 0kar kundnyttan till en begransad insats.

Vardering och motiverat varde

Vi varderar Bokusgruppen med en DCF-modell, som ger ett varde pa 47 kr och darmed ett motiverat varde pa 46-48 kr per
aktie.

DCF, sammanfattning

Virdering WACC-antaganden Antaganden terminalvirde

Nuvirdet av fria kassafléden 544 Riskfri ranta 2,5% Langsiktig tillvaxt 3,0%
Nuvardet av terminalvérde 312 Riskpremie 5,5% Langsiktig EBIT-marginal 4,5%
Foretagsvirde (EV) 857 Smabolagspremie 4,0% Avskrivningar, % av omsé&ttning 2,3%
Nettoskuld, senast rapporterad 103 Extra risk-premie 0,0% Capex, % av omsattning 2,3%
Minoritetsintressen och 6vrigt 0 WACC 12,0% Rorelsekapital, % av omséattning -10%
Eget kapital 960 Skattesats 21%
Antal utstdende aktier, full utspadning 16

Eget kapital per aktie a7

Kdlla: EPB

DCF, kanslighetsanalys DCF, kanslighetsanalys

Langsiktig tillvixt Langsiktig EBIT-marginal

2 0, 0 4 0, 0, 0
00%  0,0% 0,0% 0,0% 5% 3,5% 5:5% 6,5%

11,0% 40 46 53 60 66
11,0% 48 51 53 56 59
11,5% 87 44 50 56 62

115% 4 4 2
S% 6 8 >0 > > WACC 35 " 52 58
WAcC | 12,0% | 43 45 47 49 51
12,5% 34 39 44 49 54

12,5% 41 42 44 46 48 13.0% 32 37 21 46 51
13,0% 39 40 41 43 45
Kdlla: EPB Kélla: EPB
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2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Nettoomsattning 1793 1775 1866 1822 1807 1923 2068
Totala intdkter 1793 1775 1866 1822 1807 1923 2068
Kostnad sélda varor -1073 -1107 -1149 -1 084 -1 057 -1102 -1179
Bruttoresultat 719 668 717 738 750 821 889
Ovriga rérelsekostnader -485 -447 -471 -545 -553 -587 -631
EBITDA 235 222 246 219 197 235 258
Jamforelsestérande poster 0 0 0 26 0 0 0
EBITDA, justerad 235 222 246 193 197 235 258
Avskrivningar -146 -137 -122 -125 -130 -130 -131
EBITA, justerad 89 84 124 68 67 104 128
Amortering -39 -41 -43 -43 -43 -43 -43
EBIT 50 43 81 52 25 62 84
EBIT, justerad 50 43 81 26 25 62 84
Finansnetto -37 -28 -18 -13 -14 -14 -14
Resultat fore skatt 13 15 63 39 11 48 71
Resultat fére skatt, justerad 13 15 63 13 11 48 71
Total skatt 33 -11 -12 -9 -2 -10 -15
Nettoresultat 46 4 51 30 9 38 56
Nettoresultat, justerad 46 4 51 4 9 38 56
Intdktstillvaxt - -1% 5% -2% -1% 6% 8%
Bruttomarginal 40,1% 37,7% 38,4% 40,5% 41,5% 42,7% 43,0%
EBIT-marginal, justerad 2,8% 2,4% 4,4% 1,4% 1,4% 3,2% 4,1%
EPS, justerad 2,83 0,27 3,13 0,24 0,54 2,36 3,47
EPS-tillvéixt, justerad - -91% >100% -92% >100% >100% 47%

Kdlla: Bokusgruppen, EPB

Kassaflodesanalys I

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EBIT 50 43 81 52 25 62 84
Ovriga kassaflddesposter 169 166 146 133 157 150 146
Forandringar i rorelsekapital 13 7 36 -34 12 15 18
Kassaflode fran den operationella verksamheten 232 217 264 150 193 226 248
Investeringar i anlaggningstillgangar -5 -7 -11 -9 -11 -12 -10
Investeringar i immateriella anlaggningstillgangar -16 -22 -36 -42 -45 -48 -41
Kassaflode fran investeringsverksamhet -21 -28 -46 -51 -56 -60 -52
Fritt kassaflode 211 188 217 99 137 166 197
Forandring av skulder -91 -125 -155 0 0 0 0
Utdelningar 0 -5 -12 -49 -48 -24 -32
Ovriga poster 54 -102 -86 -114 72 77 -83
Kassaflode fran finansieringsverksamhet -146 -232 -252 -162 -121 -101 -115
Kassaflode 66 -44 -35 -63 17 65 82
Nettoskuld 398 404 110 176 159 94 12

Kéilla: Bokusgruppen, EPB
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2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
TILLGANGAR
Goodwill 410 410 410 410 410 410 410
Ovriga immateriella tillgadngar 426 406 399 399 401 406 404
Materiella anldggningstillgangar 30 25 26 24 25 26 26
Finansiella anlaggningstillgangar 19 3 2 2 2 2 2
Ovriga anlaggningstillgdngar 213 274 257 259 211 168 131
Summa anlaggningstillgangar 1099 1119 1094 1093 1049 1012 973
Varulager 198 194 196 205 190 198 209
Kundfordringar 28 22 19 23 23 25 26
Ovriga omsittningstillgdngar 52 64 49 63 62 66 71
Likvida medel och kortfristiga placeringar 3 2 133 69 86 151 233
Summa omsattningstillgangar 281 282 396 360 361 440 539
SUMMA TILLGANGAR 1380 1401 1489 1454 1410 1453 1512
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 461 478 682 663 623 637 661
Summa eget kapital 461 478 682 663 623 637 661
Langfristiga rantebarande skulder 215 150 0 0 0 0 0
Langfristiga leasingskulder 185 256 243 151 151 151 151
Ovriga l&ngfristiga skulder 106 92 93 93 93 93 93
Summa langfristiga skulder 506 498 336 244 244 244 244
Leverantdrsskulder 254 240 246 239 237 252 271
Kortfristiga leasingskulder 0 0 0 94 94 94 94
Ovriga kortfristiga skulder 159 184 226 214 212 226 242
Summa kortfristiga skulder 413 425 472 547 543 572 607
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 1380 1401 1489 1453 1410 1452 1512

Kdlla: Bokusgruppen, EPB

Tillvdaxt och marginaler

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Intaktstillvaxt - -1% 5% -2% -1% 6% 8%
EBITDA-tillvaxt, justerad - -6% 11% -22% 2% 19% 10%
EBIT-tillvéxt, justerad - -13% 88% -68% -4% >100% 37%
EPS-tillvaxt, justerad - -91% >100% -92% >100% >100% 47%
Bruttomarginal 40,1% 37,7% 38,4% 40,5% 41,5% 42,7% 43,0%
EBITDA-marginal 13,1% 12,5% 13,2% 12,0% 10,9% 12,2% 12,5%
EBITDA-marginal, justerad 13,1% 12,5% 13,2% 10,6% 10,9% 12,2% 12,5%
EBIT-marginal 2,8% 2,4% 4,4% 2,8% 1,4% 3,2% 4,1%
EBIT-marginal, justerad 2,8% 2,4% 4,4% 1,4% 1,4% 3,2% 4,1%
Vinst-marginal, justerad 2,6% 0,2% 2,7% 0,2% 0,5% 2,0% 2,7%

Kdlla: Bokusgruppen, EPB

Avkastning

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
ROE, justerad Neg. 1% 9% 1% 1% 6% 9%
ROCE, justerad Neg. 5% 9% 3% 3% 7% 9%
ROIC, justerad Neg. 5% 10% 3% 3% 8% 12%
Kdlla: Bokusgruppen, EPB
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Kapitaleffektivitet

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Varulager / totala intakter 11% 11% 10% 11% 11% 10% 10%
Kundfordringar / totala intakter 2% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
Leverantérsskulder / KSV 24% 22% 21% 22% 22% 23% 23%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 26% 27% 29% 34% 34% 34% 34%
Rérelsekapital / totala intdkter -8% -8% -11% -9% -10% -10% -10%
Kapitalomsattningshastighet 2,1x 2,0x 2,0x 2,0x 2,1x 2,2x 2,3x

Kdlla: Bokusgruppen, EPB

Finansiell stallning

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Nettoskuld 398 404 110 176 159 94 12
Soliditet 33% 34% 46% 46% 44% 44% 44%
Nettoskuldsattningsgrad 0,9x 0,8x 0,2x 0,3x 0,3x 0,1x 0,0x
Nettoskuld / EBITDA 1,7x 1,8x 0,4x 0,8x 0,8x 0,4x 0,0x

Kdlla: Bokusgruppen, EPB

Aktiedata

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EPS 2,83 0,27 3,13 1,85 0,54 2,36 3,47
EPS, justerad 2,83 0,27 3,13 0,24 0,54 2,36 3,47
FCF per aktie 13,1 11,7 13,5 6,12 8,50 10,3 12,2
Utdelning per aktie 0,00 0,75 3,00 3,00 1,50 2,00 3,00
Eget kapital per aktie 28,5 29,6 42,2 41,0 38,6 39,4 40,9
Antal aktier vid arets slut, m 16,2 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 16,2

Kdlla: Bokusgruppen, EPB

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
P/E, justerad Neg. Neg. 12,7x 159,8x 58,1x 13,3x 9,0x
P/EK Neg. Neg. 0,9x 0,9x 0,8x 0,8x 0,8x
P/FCF Neg. Neg. 3,0x 6,1x 3,7x 3,0x 2,6x
FCF-yield Neg. Neg. 34% 16% 27% 33% 39%
Direktavkastning Neg. Neg. 7,6% 8,0% 4,8% 6,4% 9,6%
Utdelningsandel, justerad 0,0% >100% 95,8% >100% >100% 84,9% 86,4%
EV/Sales Neg. Neg. 0,4x 0,4x 0,3x 0,3x 0,3x
EV/EBITDA, justerad Neg. Neg. 3,1x 4,1x 3,1x 2,6x 2,4x
EV/EBIT, justerad Neg. Neg. 9,3x 30,5x 24,8x 9,9x 7,2x
EV Neg. Neg. 752 783 610 610 610
Aktiekurs - - 39,7 37,6 31,4 31,4 31,4
Kéilla: Bokusgruppen, EPB
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Aktiekurs och genomsnittligt motiverat viarde

Bokusgruppen (BOKUS SS EQUITY)
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Kdlla: EPB, IDC
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Disclosure

Denna publikation (nedan ”Publikationen” har sammanstallts av Erik Penser Bank (nedan “Banken”) exklusivt for bankens kunder. Innehallet har
grundats pa information fran allmant tillgangliga kallor vilka bedémts som tillforlitliga. Sakinnehallets riktighet och fullstandighet liksom lamnade
prognoser och rekommendationen kan saledes inte garanteras. Banken kan lata medarbetare fran annan avdelning eller analyserat bolag (nedan
"bolaget”) lasa fakta eller serier av fakta for att fa dessa verifierade. Banken ldmnar inte i forvag ut slutsatser eller omd3men i Publikationen. Asikter
som lamnats i Publikationen ar analytikerns asikter vid tillfallet for upprattandet av Publikationen och dessa kan dndras. Det lamnas ingen forsakran
om att framtida handelser kommer att vara i enlighet med asikter framférda i Publikationen.

Informationen i Publikationen ska inte uppfattas som en uppmaning eller rad att inga transaktioner. Informationen tar inte sikte pa enskilda
mottagares kunskaper och erfarenheter av placeringar, ekonomiska situation eller investeringsmal. Informationen ar darmed ingen personlig
rekommendation eller ett investeringsrad.

Banken fransager sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig pa denna Publikation. Placeringar i finansiella instrument ar
forenade med ekonomisk risk. Placeringen kan oka eller minska i varde eller bli helt vardelds. Att en placering historiskt haft en god vardeutveckling
ar ingen garanti for framtiden

Motiverat vdrde 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 sasom till exempel kassaflodesmodeller, multipelvirdering samt
styckningskalkyler.

Det angivna motiverade vardet ska inte tolkas som en riktkurs vid en viss tidpunkt, utan ar ett teoretiskt framraknat varde som det analyserade
bolaget skulle kunna varderas till, givet att alla vara antaganden visar sig vara korrekta, och att inga oférutsedda negativa aspekter tillkommer. Det
ar inte ovanligt att aktiemarknaden varderar ett bolag till kraftig rabatt eller med premium mot ett teoretiskt framraknat varde. Det finns saledes
ingen garanti for att aktien kommer att handlas till vart framrdknade motiverade véarde, dven om vara antaganden visar sig vara korrekta.

Vérderingsmetod och ansats for att bestimma motiverat vérde skall framga av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Vasentliga antaganden
for varderingen baseras pa vid var tid tillgéanglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling. Vad galler risk
klassificeras aktien enligt skalan Hog, Medel, Lag utifran ett antal kanda 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 an 20%. Motsvarande
generella beskrivning av hog risk ar att bolaget inte natt positivt kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar omséattningen mer dn 50%.

Den i Publikationen lamnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjansten ”Penser Access” som Banken utfor at analyserat bolag. Banken
erhdller ersattning for namnda tjanst fran det analyserade bolaget. Potential- och riskklassificeringen uppdateras kontinuerligt. Klicka
https://www.penser.se/historiska-analysrekommendationer/ fér att se historik éver investeringsrekommendationer fran Banken

Allméant

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 faststallt begransningar for spridning och tillganglighet av materialets innehall.

Banken har utarbetat en Etikpolicy samt en Intressekonfliktpolicy. Dessa syftar till att férebygga och forhindra intressekonflikter mellan kunders
intressen och avdelningar inom Banken. Sattet som Banken anvander for att forebygga intressekonflikter &r bl. a. restriktiva kommunikationer
(Chinese Walls). Analysavdelningen &r fysiskt beldgen avskild fran Corporate Finance-avdelningen, som sitter i egen lokal. Corporate Finance-
avdelningen far inte delta i framtagandet eller lamna synpunkter pa en publikation. Det kan dock, fran tid till annan, féreligga ett
uppdragsforhallande eller radgivningssituation mellan ett bolag som férekommer i en Publikation och nagon annan avdelning i Banken an
Analysavdelningen. Banken har utarbetat interna restriktioner fér nar anstélldas handel far ske i ett finansiellt instrument som &r féremal for
Investeringsrekommendation.

Fran tid till annan utfér Banken uppdrag for ett bolag som &r omnamnt 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 agare, styrelseledamoter
eller anstéllda kan dga aktier i omnamnt bolag. Alla anstallda i Banken ska redovisa sina innehav i vardepapper samt alla transaktioner. Banken och
dess anstallda foljer svenska fondhandlarféreningens riktlinjer for anstalldas affarer. Den analytiker som har utarbetat en Investeringsanalys som
avses i 11 kap. 8 § FFFS 2007:16 och andra som medverkat i detta arbete far inte fér egen rakning handla i be-rérda Finansiella Instrument eller
med dartill relaterade Finansiella Instru-ment i strid med gdllande rekommendation. Bankens Compliance-avdelning &vervakar anstalldas
transaktioner.

Banken betalar 16n till analytiker som dven kan besta av vinstdelning av Bankens resultat men aldrig knutet till en annan avdelnings ekonomiska
resultat. Varken Banken eller de personer som sammanstallt denna publikation har innehav (varken langa eller korta) i analyserat bolags emitterade
finansiella instrument 6verstigande 0,5 % av det analyserade bolagets aktiekapital.

For det aktuella bolaget utfor Banken dven analys i enlighet med villkoren fér den kostnadsbelagda tjansten ”“Penser Access”. Klicka har
https://epaccess.penser.se/ fér mer information om tjansten.

Erik Penser Bank har tillstand att bedriva vardepappersverksamhet och star under svenska Finansinspektionens tillsyn

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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