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Bolagsoversikt

HOI Publishing (“Hoi” eller “Bolaget”) ar ett snabbvaxande bokférlag med en tydligt digitaliserad verksamhet. Bolagets affarsmodell
bygger pa en hybridldsning dar forlaget och forfattaren i stor utstrackning delar pa riskerna och méjligheterna vid boklanseringar. Hoi
har en tydlig férvarvsagenda och innehar flera varumarken i sin forlagsportfolj, vilka bidrar till koncernens tillvaxt. Hoi ar noterat pa
NGM sedan 2022 och har ett borsvarde pa ca 8 MSEK.

Verksamhet

Hoi driver en forlagsverksamhet som ar starkt digitaliserad och siktar pa att skapa ett brett utbud av boktitlar med god I6nsamhet.
Verksamheten bedrivs for narvarande i bade Sverige och Danmark, dar Bolaget ocksa har fysisk narvaro. Genom den s.k. “Hoi-
modellen” deltar forfattarna i finansieringen av sina bokutgivningar, vilket underlattar en mer omfattande utgivning av titlar. Dessutom
har Hoi en forlagsagentur som hanterar rattighetsforsaljning och ett intressebolag som scoutar bokmanus fér anvandning i film och
liknande.

Som en del av sin forvarvsstrategi har Hoi nyligen tecknat avtal om att forvarva forlaget Ekstrom & Garay AB, vilket forvantas att mer an
férdubbla koncernens omsattning under 2024. Under 2023 omsatte Ekstrom & Garay AB cirka 15 MSEK vilket innebar att forvarvet
kommer att ha en stor inverkan pa koncernens intakter. Forvarvet férvantas aven starka resultatet samt Bolagets marknadsposition i
Sverige da man dels 6kar antalet arliga utgivningar till cirka 400 titlar, samtidigt som bokkatalogen nu omfattas av éver 2000 titlar.

Affarsmodell

Hoi-modellen bygger pa att forlaget och forfattaren delar pa kostnaderna och intakterna relaterade till bokutgivningen. Detta innebar
att forfattare investerar mellan 75 000 - 140 000 SEK for att ge ut en bok av normal langd. Genom att forfattaren aven ger Hoi rantefria
lan kan Bolaget ge ut titlar med en avsevart lagre finansiell risk.

For att en forfattare ska fa mojligheten att ge ut sin bok genomfér Hoi en helhetsbeddmning av manusets litterara niva och
kommersiella potential. Baserat pa denna utvardering erbjuds forfattaren ett upplagg som ar skraddarsytt for bokens forutsattningar.

Marknad

Forlagsmarknaden i Sverige praglas av en tydlig koncentration mot stora bolag, dar ett fatal férlag dominerar. De mest framtradande
aktorerna inkluderar jattarna Bonnierforlagen och Norstedts Forlagsgrupp, dar Bonnierforlagen ar det storsta med en omsattning pa
cirka 1,2 miljarder SEK under 2022.

Det finns uppskattningsvis ett par hundra professionella forlag i Sverige, men de flesta ar mycket smda. Med tanke pa att det endast
krdvs en omsattning pa runt 10 MSEK or att raknas bland de 50 stérsta, har Hoi goda forutsattningar att vaxa till ett av de ledande
férlagen om man fortsatter sin férvarvs- och tillvaxtstrategi.

Den totala bokforsaljningen i Sverige uppgick till cirka 5 miljarder SEK under 2023, enligt Svenska Forlaggareféreningen.

Internetforsaljningen star for den storsta andelen av bokhandeln med cirka 40 %, foljt av digitala abonnemang med 32 % och den
fysiska handeln med 22 %.
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Finansiell oversikt

Under helaret 2023 omsatte Hoi 15,7 MSEK vilket motsvarar en tillvaxt pa 43 % jamfort med foregaende ar. Rorelseresultatet
uppgick till -2,9 MSEK, men pa EBITDA-niva kunde Bolaget uppvisa en vinst pa 0,8 MSEK. Det fjarde kvartalet 2023 var det
starkaste kvartalet omsattningsmassigt sedan Bolagets notering, med en kvartalsomsattning pa éver 5 MSEK

For att starka den finansiella stallningen, effektivisera organisationen och finansiera kdpeskillingen for férvarvet av Ekstrom &
Garay AB beslutade Bolaget den 28 februari att genomfora en foretradesemission om 7,1 MSEK. Emissionen tacks till 31 % av
teckningsforbindelser, dar styrelse, ledning och befintliga aktiedgare deltar.

Peers

Hoi ar for narvarande det enda fristdende forlaget som ar boérsnoterat. Det finns dock en stor mangd onoterade forlag, dar de
storsta inkluderar Bonnierforlagen, Norstedts Forlagsgrupp, Natur & Kultur, Studentlitteratur, Liber, Harper Collins Nordic,
Tukan Forlag, Modernista, Piratforlaget och Bokfabriken, for att namna nagra.

Triggers

Nyforvarv
Lonsamhet pa sista raden

Fortsatt stark tillvaxt
Utfall i foretradesemissionen

Vardedrivare och risker

Impala Nordic beddmer att den storsta vardedrivaren framdver ar fortsatt tillvaxt och att Bolaget uppnar [6nsamhet. Detta
minskar beroendet av nytt kapital och bor vara positivt for aktiekursen. Samtidigt har det nyligen annonserade forvarvet av
Ekstrom & Garay AB tillsammans med andra forvarv potential att vasentligt 6ka koncernens storlek samtidigt som kostnaderna
optimeras.

Den framsta risken for Hoi anses vara att Idnsamhet inte uppnas och att Bolaget inte vaxer i 6nskad takt framdover. Detta ar till
stor del beroende av de genomfdrda forvarven och hur dessa bidrar till koncernens utveckling. Samtidigt star Bolaget infor en
nyemission, vilket kan ha en negativ paverkan om det 6nskade kapitalet inte sakras.
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Ledning och styrelse

Bolaget leds av VD Lars Rambe, som aven ar medgrundare och
den stdrsta agaren i Bolaget. Han har en bakgrund som
bolagsjurist och advokat, dar han drev en egen advokatbyra.
Darutdver ar Lars Rambe en deckarforfattare med flera
bastsaljande titlar, vilket ar relevant for hans position som VD i
Hoi. Ordférande i Hoi ar Mikael Palmqvist, med en bakgrund
som bland annat chef fér Skandias private banking och
regionchef i Sparbankerna Finn och Sparbanken Syd.
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De fem storsta dgarna i Hoi per den 2023-02-29 enligt Bolaget:

Kapital Roster
Lars Rambe med bolag 18,6% 45,1 %
CQA AB 17.9 % 6,3%
Rikki Jorgensen med bolag 10,2 % 3,6 %
Nils Magnus Lilja 9,5% 3,4%
Salcinvest 2,5% 2,9%

Impala Nordic sammanfattar

HOI Publishing ar ett svenskt hybridférlag med ett digitalt fokus och en ambitios
forvarvsagenda, vilket erbjuder intressanta tillvaxtmaijligheter. Bolagets unika modell,
dar forfattaren och forlaget delar pa risken, skapar goda forutsattningar for att lansera
ett stort antal titlar samtidigt som den finansiella risken begransas. Att Hoi avslutade
2023 med en stark omsattningstillvaxt och genomfor ett betydande forvarv av forlaget
Ekstrom & Garay AB gor caset sarskilt intressant. Fortsattningsvis har Hoi beslutat om
en foretradesemission om 7,1 MSEK dar 31 % ar sakrat genom teckningsférbindelser.
Att Bolaget utan garanter har sakrat nastan en tredjedel av emissionen ar starkt i
dagens marknadsklimat. Slutligen har Bolaget en stabil dgarstruktur, dar VD och
grundare Lars Rambe ar den storsta agaren med cirka 19 % av kapitalet. Att VD:n har
betydande skin in the game enligt Impala Nordic ett stort plus i kanten.




DICLAIMER ;-?

IMPALA NORDIC

Disclaimer

© 2024 Impala Nordic. All rights reserved.

Materialet och informationen som upprattats av Impala Nordic ar inte att betrakta som investeringsradgivning av nagot slag. Varje investeringsbeslut fattas sjalvstandigt och tas pa egen risk. Finansiella instrument kan bade
6ka och minska i varde, och det finns en risk att du inte far tillbaka investerat kapital. Impala Nordic eller personer bakom Impala Nordic dger inga aktier i Bolaget.

Denna analys ar oberoende men finansierad. Detta innebar att Impala Nordic har erhallit betalning fran Bolaget for att uppratta analysen. Impala Nordic reserverar sig for eventuella faktafel, felskrivningar och feltolkningar
i analysen.
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