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1.BOLAGSOVERSIKT

IMPALA NORDIC

Sammanfattning

Hoi Publishing AB (“Hoi” eller “Bolaget”) ar en
férvarvande koncern inom
forlagsbranschen. | koncernen ingar flera
olika bolag och verksamhet innehas i bade
Sverige och Danmark.

Under 2023 omsatte Hoi 15,7 MSEK, vilket
motsvarar en tillvaxttakt pa 43 % jamfort
med 2022. Under 2023 redovisades aven
vinst pa EBITDA-niva.

Under 2024 forvantas omsattning ligga pa
narmre 40 MSEK som ett resultat av de
genomforda forvarven. Impala Nordic
férvantar sig samtidigt att EBITDA-resultatet
fortsatter att starkas.

Hoi har ett finansiellt mal att omsatta cirka
200 MSEK under 2028, vilket Bolaget
planerar att uppna genom en fortsatt
expansiv forvarvsagenda.

| dagslaget har Hoi ett borsvarde pa cirka 19
MSEK, vilket innebar att Bolaget varderas
blygsamt sett till den férvantade
omsattningen 2024.

Storsta agare i Hoi ar Bolagets VD, Lars
Rambe, som kontrollerar 18,6 % av kapitalet
och 45,1 % av résterna.
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1.BOLAGSOVERSIKT MP AL A NORDIC

Bakgrund

Hoi Publishing ar en snabbvaxande forlagskoncern med en tydlig forvarvsstrategi.
Bolagets affarsmodell bygger pa en hybridlésning dar forlaget och forfattaren i stor
utstrackning delar pa riskerna och méjligheterna vid bokutgivningar. Detta sarskiljer
verksamheten fran évriga bokforlag, samtidigt som det minskar risken vid boklanseringar.
Hoi har varit noterat pa NGM sedan 2022 och har ett bérsvarde pa cirka 19 miljoner SEK
vid tidpunkten denna analys upprattats.

Verksamhet

Hoi bedriver en forlagsverksamhet med digitalt fokus och stravar efter att erbjuda ett
omfattande sortiment av boktitlar med stark Idnsamhet. Bolagets verksamhet ar for
narvarande etablerad i bade Sverige och Danmark, dar det dven finns en fysisk narvaro.

Hoi-modellen

Genom den sa kallade "Hoi-modellen" involveras forfattarna i finansieringen av sina egna
bokutgivningar, vilket mdjliggdr en bredare publicering av verk. Vidare erbjuder Hoi
tjanster genom en férlagsagentur som skoter férsaljning av rattigheter, samt ett
intressebolag som ar inriktat pa att foradla bokmanus for anvandning i film och liknande
medier, vilket ytterligare 6kar vardet pa bokkatalogen.

Hoi har i dagslaget en personalstyrka pa 27 anstallda, vilken utdkades kraftigt efter
foérvarvet av Ekstrom & Garay. Samtidigt har Bolaget ett omfattande natverk av frilansare,
vilket ger Bolaget en stor flexibilitet i verksamheten. Frilansnatverket innefattar ett brett
utbud av tjanster, sdsom korrekturldasning och redaktion. Med tanke pa att arbetsbérdan
kan variera beroende pa projekt anses detta vara en stor fordel.
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Forvarv

Hoi arbetar aktivt med forvarv som en del av sin strategi for att bli ett av de ledande
forlagen i Norden. Tack vare en rad framgangsrika forvarv har Bolaget lyckats 6ka sin
omsattning markant och genom att sla samman flera mindre férlag kan koncernen aven
optimera kostnader som bidrar till forbattrad l6nsamhet.

Impala Nordic estimerar att Hoi, med beaktande av de senaste forvarven, kommer att
uppna en omsattning pa 40 MSEK 2024. Detta motsvarar en signifikant tillvaxt fran den
rapporterade omsattningen pa 15,7 miljoner SEK 2023. Den estimerade omsattningen for
2024 ar dessutom exklusive eventuella nyfoérvarv, som kan innebara att koncernen vaxer
ytterligare.

“Med var bevisade formdga att genomféra foérvérv som verkligen tillfér virde och med
rdtt organisation fér att fortsdtta vixa éppnas fler dérrar. Det tydliga behovet av
konsolidering av férlagsbranschen i Norden innebdr stora maéjligheter for ett expansivt
noterat férlag som vart.”

-Lars Rambe, VD Hoi Pulishing AB (publ)
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Forvarvsstrategi

Hoi Publishings forvarvsstrategi ar tamligen enkel och bygger pa Bolagets unika position
som det enda noterade forlaget i Norden. Detta underlattar finansieringsmajligheterna
markant, samtidigt som onoterade forlag naturligt kan soka sig till Hoi. Hittills har aven alla
forvarv skett pa saljarnas forfragan, vilket tydliggor Bolagets attraktiva position.

Med tanke pa att koncernen kommer att vaxa signifikant under 2024, blir det samtidigt
enklare att genomfora storre forvarv. Om det forutsatts att en rimlig storlek pa forvarvs-
kandidater ar 50-75 % av koncernens omsattning sa 6kar mojligheterna att férvarva storre
verksamheter i snabb takt nar Bolaget vaxer. Att Hoi hittills har forvarvat med féormanliga
villkor och egenemitterade aktier till stor premie, gor att de utférda forvarven framstar
som formanliga.

Betydande forvarv

Ekstrom & Garay AB

Hoi undertecknade i borjan av 2024 ett avtal for att forvarva Ekstrom & Garay AB, vilket
vantas fordubbla Hoi-koncernens omsattning under 2024. Samtidigt ar prognosen att
Ekstrom & Garay kommer att generera vinst framover, vilket tillsammans med
kostnadsoptimeringar bor forbattra koncernens resultat. Preliminara siffror fran 2023
visar att Ekstrom & Garay omsatte 15 MSEK, med en forlust pa 0,25 MSEK. Genom
forvarvet forvantas antalet arliga bokutgivningar att oka till cirka 400 titlar samtidigt som
bokkatalogen bestar av éver 2000 titlar.

MSEK
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*Forvantad omsattning och resultat
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Den totala dverenskomna kopeskillingen uppgick till 11
MSEK, vilket till stor del finansierades genom en emission

av 4 000 000 nya aktier i Hoi. Aktiernas teckningskurs plg

sattes till 2 SEK, vilket signifikant dverstiger dagens ekStrOm %
aktiekurs. Utdver detta erhdll saljarna 500 TSEK kontant, &garay

samt en mojlighet att erhalla en tillaggskdpeskilling

tidigast 2027 forutsatt att Hoi-koncernen rapporterar

vinst. Denna tillaggskopeskilling bestar av 1 000 000 aktier
och 500 TSEK.

Fordelaktigt ur aktiedgarperspektiv

Enligt Impala Nordic framstar forvarvet som fordelaktigt ur ett aktiedgarperspektiv, da
saljaren huvudsakligen erhaller aktier som har emitterats till en premie om 317 %. Darmed
ar den "verkliga kostnaden" for forvarvet avsevart lagre an den nominella kopeskillingen.
Utspadningseffekten, exkluderad for tillaggskopeskillingen, ar endast 18 %.

Genom forvarvet blir dgarna av Ekstrém & Garay, CQA AB, den nast stérsta agaren i Hoi,
med ett innehav om 17,9 % av kapitalet. CQA AB har dven ingatt ett lock-up-avtal som
stracker sig till den 1 mars 2026. Darutover kommer grundarna av Ekstrom & Garay,
Tomas Ekstrom och Melker Garay, fortsatt att vara en del av koncernen, vilket ar en viktig
komponent i férvarvet.

Superlux ApS
Superlux ar ett danskt férlag som forvarvades av Hoi under G
2023. Superlux ar baserat i Odense, Danmark, och har en ) D

stark position inom deckare och thrillers. SU PERLUX

Under det brutna rakenskapsaret 2023 omsatte Superlux

cirka 7 MSEK, samtidigt som resultatet uppgick till cirka 0,5 MSEK. Med tanke pa att
forvarvstilltradet inte skedde forens den 28 april 2023, kommer SuperLux bidrag till Hoi-
koncernens omsattning 2024 vara nagot hégre an 2023. Superlux har en stabil Idbnsamhet
och vi forvantar oss att detta forbattrar Hoi-koncernens resultat betydligt under 2024.

Forvarvet skedde genom kopeskilling pa 1 500 000 aktier i Hoi, samt en mojlighet till
tillaggskopeskilling om ytterligare 1 000 000 aktier under 2024 och 2025 vid uppfyllda
finansiella mal. Genom transaktionen blev Rikki Tholstrup Jérgensen, majoritetsagaren i
Superlux med ett innehav om 75 % av bolaget, en av de stérsta aktieagarna i Hoi.
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4. VERKSAMHET IMPALA NORDIC

Historia Group ApS

| september 2023 tecknade Hoi ett avtal om att
férvarva det danska forlaget Historia Group
ApS. Kopeskillingen for forvarvet uppgar till 5
MSEK och betalas genom nyemitterade aktier
till ett pris av 2 SEK per aktie. Forvarvet innebar
en utspadning om 13 % for Hoi Publishings
befintliga aktieagare. Tilltradet férvantas aga
rum i borjan av 2024.

@ HISTORIA

Finansiell inverkan

Historia Group forvantas bidra med en omsattning pa 7 MSEK under 2024, med ett
forvantat resultat pa cirka 1 MSEK. Forvarvet kommer darmed att ha en betydande
finansiell inverkan pa koncernen 2024. Forvarvet innebar ocksa en vasentlig forstarkning
av Hoi Publishings narvaro i Danmark, med en forvantad fordubbling av omsattningen
fran foregaende ar.

Det ar dven noterbart att Rikki Tholstrup Jorgensen, f.d. dgare av SuperLux ApS, ocksa
innehar en dgarandel om 60 % i Historia Group. Transaktionen kommer sdledes medféra
att hans agarandel i Hoi 6kar fran de nuvarande cirka 10 % av kapitalet.

Ovrig verksamhet

Utdver ovannamnda foérvarv har Hoi Publishing ett flertal dvriga verksamheter som ar en
del av Hoi Publishing AB, vilka bidrar till att skapa ett heltdackande och konkurrenskraftigt
erbjudande till forfattare.

Tallbergs Férlag

Tallbergs Forlag ar ett forlag som nischat sig mot
HBTQ- samt minoritetsfragor och férvarvades av Hoi
under 2022 fér 1 MSEK. Aven om férlaget &r av den
mindre storleken sa breddar det Bolagets
exponering och skapar mojligheter for forfattare
som skriver om HBTQ- och minoritetsfragor.
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4. VERKSAMHET IMPALA NORDIC

Lusthuset Forlag

Likt Tallbergs Forlag ar Lusthuset Forlag ett nischat forlag {
som riktar sig mot erotisk litteratur. Utgivningar sker

framforallt digitalt och i ljudformat, vilket skapar intressanta - &
mojligheter med tanke pa att intresset for bland annat
ljudbocker vaxt kraftigt. Bockerna ges ut hos flera av de I-Uﬂ H u S EII
stora streamingtjansterna, som bland annat Storytel och

Bookbeat.

Kunskapshuset Forlag

Kunskapshuset Forlag ar ett forlag inriktat mot ) & &
facklitteratur och ger ut titlar inom omraden som ekonomi, Y 4 A4
entreprendrskap och personlig utveckling. Kunskapshuset
har gett ut allt fran musikbiografier till bécker om IT-

arkitektur och ekonomi.

Hoi Agency

Hoi Agency ar likt ovannamnda verksamheter en del av Hoi
Publishing. Hoi Agency ar Bolagets forlagsagentur och har
stor betydelse nar det galler rattighetsforsaljning av titlar.
For tillfallet arbetar Hoi Agency bland annat med att bana
vag for internationell rattighetsférsaljning av boken “Ett halv
ar, ett halvt liv".

Script46

Under 2022 ingick Hoi ett strategiskt samarbete med

Script46, vilket breddade Hoi Publishings erbjudande till S C RI PT
att aven omfatta film. Samarbetet innebar att den

omfattande bokkatalog som Hoi besitter standigt

kommer utvarderas for filmproduktion. Detta starker

Bolagets erbjudande da forfattare som samarbetar med
Hoi ocksd har potential att vidareutveckla manus till film.

| ssamband med det annonserade samarbetet forvarvade Hoi 25 % av Script46, vilket
skedde genom aktier i Hoi, motsvarade 300 TSEK till kursen 3 SEK per aktie. Under 2023
starkte Hoi sitt agande och forvarvade ytterligare 5 %. Script46 ar darmed fortfarande
ett separat bolag som inte ar helagt.
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4. AFFARSMODELL IMPALA NORDIC

Affarsmodell

Hoi Publishings affarsmodell bygger pa ett samarbete mellan férlaget och forfattaren dar
bade kostnader och intakter relaterade till bokutgivningen delas. Detta innebar att
forfattarna investerar mellan 75 000 och 140 000 SEK for att publicera en bok av normal
langd. Genom att forfattarna aven tillhandahaller Hoi med rantefria Ian, kan forlaget
minska den finansiella risken avsevart vid utgivningen av nya titlar.

Innan en bok ges ut, genomfor Hoi en noggrann bedémning av manusets litterara kvalitet
och kommersiella potential. Baserat pa denna utvardering, erbjuds forfattaren ett
anpassat upplagg som bast matchar bokens férutsattningar.

Hoi har aven mojlighet att omvandla bokmanus till film, vilket representerar en betydande
intaktsmojlighet. Nyligen meddelade Hoi att "A Life’s Worth", en sjalvbiografisk berattelse
fran Bosnienkriget, kommer att bli en TV-serie. Med tanke pa att Hoi hanterar de globala
bokrattigheterna for forfattaren, 6ppnar detta upp stora mojligheter till intakter fran
internationell rattighetsférsaljning.

Hoi har dven méjlighet att omva
bokma Il film, vilket repre
n intaktsmayjligh

10 D
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5. MARKNAD IMPALA NORDIC

Marknad

Forlagsmarknaden i Sverige praglas av en stark koncentration till ett fatal stora bolag,
med Bonnierférlagen och Norstedts Forlagsgrupp som de mest framtradande
aktorerna. Bonnierforlagen, den storsta aktéren, rapporterade en omsattning pa cirka
1,2 miljarder SEK under 2022.

Trots narvaron av ett par hundra professionella férlag i Sverige, ar de flesta relativt sma
med en omsattning som placerar dem langt fran de storsta aktorerna. | dagslaget ar en
arlig omsattning pa 10 MSEK tillrackligt for att klassas bland de 50 storsta forlagen.
Detta innebar att Hoi sannolikt kommer vaxa till att bli ett av de stoérsta forlagen i
Sverige kommande ar.

Under 2023 uppgick bokférsaljningen i Sverige till cirka 5 miljarder SEK, enligt Svenska
Forlaggareféreningen. Internetforsaljning dominerar marknaden med en andel pa cirka
40 %, foljt av digitala abonnemang som star fér 32 %, medan den fysiska handeln utgor
22 %.
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Vardedrivare

Impala Nordic bedémer att den storsta vardedrivaren framodver ar fortsatt tillvaxt och att
Bolaget starker sin [6nsamhet. Detta minskar behovet av nytt kapital och bor resultera i en
uppvardering av Bolaget.

Samtidigt har det nyligen annonserade forvarvet av Ekstrom & Garay tillsammans med
andra forvarv potential att vasentligt 6ka koncernens storlek. Slutligen ser Impala Nordic
den kommande tv-serien “A Life's Worth” som en stor majlighet for Hoi att salja
bokrattigheter utomlands. Rimligtvis bor serien generera stort intresse, da bland annat
valkanda skadespelare som Edvin Ryding och Johan Rheborg ar delaktiga.

Risker

Den framsta risken i caset anses vara att Ildnsamheten inte forbattras och att Bolaget inte
vaxer i 6nskad takt framdver. Det finns aven en stor risk kopplat till Bolagets
forvarvsstrategi, da man dels kan behoéva forvarva till samre villkor an tidigare, dels att
integration av nya verksamheter kan vara svart.

Bolaget star samtidigt infor en nyemission, vilket kan ha en negativ paverkan om det
Onskade kapitalet inte sakras.
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SWOT analys

Strengths

¢ Snabbvaxande koncern

e Lonsamhet pd EBITDA-niva de tre
senaste kvartalen

e Stortinsynsagande

Weaknesses

Forlust pa sista raden
Svag organisk tillvaxt
Omsattningsmal som ar
beroende av forvarv

15

Opportunities

e FOrvarv
e Oka lénsamheten
e Forsaljning av bokrattigheter

Threats

Att nyckelpersoner pa de
forvarvade bolagen slutar
Kapitalbehov
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Finansiell oversikt

Under 2023 rapporterade Hoi en omsattning pa 15,7 MSEK, vilket innebar en imponerande
tillvaxt pa 43 % jamfort med aret innan. Trots ett rorelseresultat pa -2,9 MSEK, kunde Bolaget
ett EBITDA-resultat pa 0,8 MSEK. Det fjarde kvartalet 2023 utmarkte sig som det starkaste
kvartalet omsattningsmassigt sedan Bolagets notering, med en kvartalsomsattning pa éver 5
MSEK.

For att starka sin finansiella stallning, effektivisera verksamheten och finansiera
kdpeskillingen for forvarvet av Ekstrom & Garay, beslutade Bolaget den 28 februari att
genomfodra en foretradesemission pa 7,1 MSEK. Denna emission tacks i dagslaget till 31 %
av teckningsforbindelser, dar styrelse, ledning och befintliga aktiedgare har atagit sig att
delta. Bolaget har dock kommunicerat att man kan komma att komplettera emissionen
med garantidtaganden.

MSEK 2023 Q423 Q323 Q223 Q123 2022 2021
Nettoomsattning 15.7 52 3.9 4.2 2,5 T 10,8
Bruttoresuitat 959 31 2.1 33 1,4 6 6,5
EBITDA 0.8 0.1 0] 1.3 -0,6 -1 2,2
EBIT -2.9 -1.0 -0.9 0.4 -1,2 -3.3 0,5

Balansrakning

| slutet av oktober 2023 starkte Bolaget sin finansiella stallning genom en riktad nyemission
pa 1,2 MSEK, parallellt med att man upptog lan pa totalt 1,5 MSEK. Noterbart ar att aktierna
emitterades till en premie om 35 %, motsvarade 0,65 SEK per aktie. Lanen upptogs i tre olika
delar: 200 kSEK med en I6ptid pa 12 manader, 500 kSEK med en I6ptid pa 18 manader och
800 kSEK med en I6ptid pa 36 manader.

| samband med den kommande féretradesemissionen planeras ocksa viss refinansiering av
befintlig skuld, vilket innebar att fler 1an blir langfristiga och darmed minskar likviditetsrisken.

Sammanfattningsvis anser Impala Nordic att Bolagets finansiella situation ar hanterbar,
samtidigt som den starks ytterligare genom den planerade féretradesemissionen. Férvarven
av Ekstréom & Garay samt Historia Group innebar dessutom att koncernen mer an dubblas i
storlek, vilket sannolikt starker resultatet avsevart 2024.

[ )
” Ho:
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7. FINANSIELL OVERSIKT IMPALA NORDIC

Finansiell ingenjorskonst

Hoi anvander en modell dar forfattarna till stor del finansierar sina egna bokutgivningar
och dessutom bidrar med rantefria "forlagslan", vilket medfor att en betydande del av
boklagret kan finansieras effektivt. Dessa lan amorteras baserat pa antalet salda
bokexemplar och om en bok inte skulle sdlja slut har forfattaren majlighet att kdpa de
aterstaende exemplaren till tryckkostnad.

Eftersom forlagslanen i praktiken kan jamforas med eget kapital, bidrar detta aven till en
forbattring av Bolagets soliditet. Vid slutet av 2023 uppgick det redovisade egna kapitalet
till 7,1 MSEK. Om man daremot inkluderar forlagslanen 6kar det egna kapitalet till 10,9
MSEK, vilket innebar att den "verkliga" soliditeten ar 36 % jamfort med de redovisade

24 %.

Kapitalbehov

Impala Nordic bedomer att den nyligen aviserade foretradesemissionen vid fullteckning
bor vara tillracklig for att finansiera verksamheten framover. Koncernen ar i dagslaget inte
langt ifrdn att vara I6nsam och for heldret 2023 uppgick kassaflodet fore forandringar av
rérelsekapital till -0,26 MSEK.

Anledningen till att resultatet uppgick till -4,6 MSEK 2023 beror framférallt pa av- och
nedskrivningar om 3,7 MSEK. | var mening ar darfor det mest rattvisande resultatmattet
EBITDA, da goodwillavskrivningar har en valdigt stor paverkan pa resultatet.

[ )
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7. FINANSIELL OVERSIKT IMPALA NORDIC

Finansiella mal

Hoi har valdigt ambitidsa finansiella mal, dar visionen ar att omsatta cirka 200 MSEK 2028.
Trots att malen framstdr som utmanande i jamforelse med dagens omsattning, anser Impala
Nordic att det finns mojlighet att nd malen, forutsatt att den uttalade forvarvsstrategin
fortloper.

Hoi har inga kommunicerade mal fér Idnsamheten, men Impala Nordic bedémer att den
framtida EBITDA-marginalen kommer vara relativt Iag och ligga mellan 7-15 % beroende
pa vilka tillvaxtantaganden som gors.

Nackdelen med Hoi's aggressiva forvarvsstrategi ar att befintliga aktieagare blir utspadda

under resans gang. Samtidigt har Hoi hittills kunnat férvarva med aktier emitterade till
signifikant premie mot dagens vardering, vilket skapar stora maojligheter trots viss utspadning.

Bolagets omsattningsmal

MSEK
200
150
100
50 .
0
2024 2025 2026 2027 2028

Utmaning att na lonsamhet pa bottenraden

Hoi-koncernen ar enligt var beddémning I6nsam i dagslaget forutsatt att
goodwillavskrivningar exkluderas. Bortraknat Q1 2023 sa har Bolaget varit [donsamt pa
EBITDA-niva hela 2023 och vi beddmer att resultatet kommer starkas ytterligare under
2024.

Med tanke pa att Bolaget behdver géra goodwill-avskrivningar kopplat till utférda forvary,
dels skriva av varden pa bokkatalogen sa paverkar detta EBIT och bottenraden avsevart.
Med tanke pa att posterna inte ar kassaflodespaverkande bedémer Impala Nordic att
EBITDA ar ett lampligt resultatmatt att anvanda i Hoi's fall.

- D
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Geografisk uppdelning

Hoi's geografiska intaktsfordelning ar i dagslaget tamligen jamnt férdelad mellan Sverige
och Danmark. Framatblickande kommer daremot den svenska verksamheten att vara
storst, da forvarvet av Ekstrom & Garay kommer att synas i siffrorna 2024. | absoluta tal
kommer aven den danska verksamheten att vaxa avsevart genom foérvarvet av Historia
Group.

Nettoomsattning i kSEK Q4 2023 Q4 2022 2023 2022
Sverige 2 031 2 550 8 280 9 889
Danmark 3151 499 7 460 1096
Totala intakter 5183 3049 15 740 10 986

Branschoverblick

Aven om det inte finns ndgra noterade forlag i Sverige sa har vi valt att belysa nagra av de
onoterade forlagen, vilket bland annat ger en battre bild av vilka framtida marginaler som

kan vara rimliga att anta. | var jamférelse har vi lyft de tva storsta forlagen,

Bonnierférlagen och Norstedts Forlagsgrupp samt tva mindre férlag, Modernista och

Piratforlaget.

Bonnierférlagen

MSEK 2022 2021 2020 2019
Nettoomsattning 1140 1265 1170 1158
EBITDA -1 142 131 100
EBITDA-marginal - N2 % N2 % 8,6 %
EBIT -14 125 122 90
EBIT-marginal - 99 % 10,4 % 7.7 %
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Norstedts Forlagsgrupp

MSEK 2022 2021 2020 2019
Nettoomsattning 406 434 440 45]
EBITDA 42 ol 52 21
EBITDA-marginal 10,3 % 14,1 % 1,8 % 4,6 %
EBIT 26 49 44 16
EBIT-marginal 6,4 % N3 % 10 % 35%

Modernista
MSEK

2022

2021

plorle

2019

Nettoomsattning 50 4] 34 28
EBITDA 6,5 23 1,8 1,6
EBITDA-marginal 13 % 56% 52% 57 %
EBIT 6,5 23 1,7 1,6
EBIT-marginal 13 % 56% 5% 57 %
Piratforlaget

MSEK 2023 2022 2021 2020
Nettoomsattning 52 45 45 45
EBITDA 3,6 2,6 235 2,4
EBITDA-marginal 6,9 % 58 % 51% 53 %
EBIT 3,6 2,6 2,3 2,4
EBIT-marginal 6,9 % 5,8 % 51% 53 %
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Tillvaxtscenarion

Vi har valt att gora tre olika tillvaxtscenarion for att ge en bild av hur koncernens resultat
kan komma att se ut framover. Vi har valt att endast estimera EBITDA, da férvarvad
goodwill far signifikant paverkan pa EBIT. Resultatet pa bottenraden ar darfor ytterst
beroende av hur Bolagets kommande férvarv ser ut.

Raknat som ett snitt de senaste aren sa har férlagen vi lyft i var branschéverblick haft
EBITDA-marginaler pa ungefar 8 %. Vi férvantar oss dock att Hoi kan ha starkare
marginaler med tanke pa affarsmodellen &r annorlunda uppbyggd.

Hoi har kommunicerat att man kanner sig bekvama med att férvarva bolag med 50-75 %
av den egna storleken, vilket skapar stora mojligheter att signifikant vaxa omsattningen i
koncernen. Samtidigt medfdr detta att aktiedgarna sannolikt kommer bli avsevart
utspadda om Bolaget ska na sina ambitidsa tillvaxtmal. Som investerare anser Impala
Nordic att man sdledes bor ta ordentlig hojd for att resultatet per aktie kommer paverkas.

Att gbra en pricksaker estimering av framtida utspadning ar valdigt svart, da det ar ytterst
beroende av vilka villkor framtida forvarv sker pa. Vi har darfor valt att inte estimera
nagon framatblickande vinst per aktie.

Impala Nordic anser dock att den framatblickande varderingen ser aptitlig ut, da aktien
handlas till runt 6x EBITDA i vart grundscenario for 2024. Detta raknat pa en kurs om 0,4
SEK och att kommande féretradesemission blir fulltecknad.
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Grundscenario

| vart grundscenario raknar vi med att Hoi kan vaxa sin omsattning med en CAGR pa 40 %
mellan 2024-2028. Detta medfér att man omsatter drygt 150 MSEK 2028, vilket ar nagot
lagre an Bolagets mal som ligger pa cirka 200 MSEK i omsattning 2028. Scenariot ar ytterst
beroende av att Bolaget kan forvarva i en aggressiv takt aven framdver. Vi raknar med att
EBITDA-marginalen succesivt starks och uppgar till 13 % 2028.

MSEK 2023 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e
Nettoomsattning 15,7 40 56 78 10 154
EBITDA 0,83 2,8 45 7.8 12,1 20
EBITDA-marginal 53% 7 % 8% 10 % 1M % 13 %

Optimistiskt scenario

| det optimistiska scenariot raknar vi med att Bolagets mal gallande omsattningsutveckling
infrias. Detta medfér en omsattning pa 190 MSEK 2028e, vilket innebar en CAGR om cirka
50 % mellan 2024-2028. Marginalen antar vi succesivt starks, for att uppga till 15 % 2028.
Vi betonar att detta scenario bor ses som valdigt opportunistiskt.

MSEK 2023 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e
Nettoomsattning 15,7 40 60 90 120 190
EBITDA 0,83 2,8 54 99 15,6 28,5
EBITDA-marginal 53% 7 % 9% 1% 13 % 15%

Pessimistiskt scenario

| vart pessimistiska scenario raknar vi med att Hoi vaxer sin omsattning med 20 % CAGR
mellan 2024-2028. Scenariot aterspeglar en langsammare forvarvstakt, samtidigt som vi
raknar med nagot svagare marginalutveckling for koncernen.

MSEK 2023 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e
Nettoomsattning 15,7 40 48 58 69 83
EBITDA 0,83 2,8 3,6 4.6 SO 7.5
EBITDA-marginal 53% 7 % 75 % 8 % 85 % 9%
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Foretagsstyrning

Bolaget leds av VD Lars Rambe, som aven ar medgrundare och den storsta agaren i
Bolaget. Han har en bakgrund som bolagsjurist och advokat, dar han drev en egen
advokatbyrd. Darutover ar Lars Rambe en deckarforfattare med flera bastsaljande titlar,
vilket ar relevant fér hans position som VD i Hoi. Ordférande i Hoi ar Mikael Palmqvist,
med en bakgrund som bland annat chef for Skandias Private Banking och regionchef i
Sparbankerna Finn och Sparbanken Syd.

Styrelse och ledning

Lars Rambe

VD, Styrelseledamot

Lars ar affarsjurist med en bakgrund som internationell bolagsjurist inom
l&dkemedelsindustrin och tio ar som advokat med egen byra inklusive en tid som
deldgare i Advokatfirman Delphi. Han har arbetat med ledningen for ett stort antal
riskkapitalfinansierade teknikbolag och dven genomfért omfattande 6verlatelser av
immateriella rattigheter liksom foretagsoverlatelser. Lars ar etablerad
deckarforfattare med flera bastsaljande titlar, och startade som en av Sveriges mest
framgangsrika egenutgivare.

Innehav i Bolaget: 2 735 100 A-aktier & 1 614 000 B-aktier privat och genom
bolag

Mikael Palmqvist

Ordférande

Mikael ar tidigare yrkesofficer, chef for Skandia Private Banking och darefter
Sparbankschef pa Sparbankerna Finn och Syd. Han har varit styrelseordférande i
ett antal bolag daribland Onoterat AB (publ).

Mikael ar idag Senior Partner och huvudagare i Cetona Invest AB. Han ar aven
verksam inom fastighetsutveckling med ett flertal genomforda och pagaende
projekt i Sverige, Norge och Spanien.

Innehav i Bolaget: Inget innehav

Niklas Folkesson

Styrelseledamot

Niclas &r entreprendr med styrelsepositioner i flera foretag och mer &n 15 ars erfarenhet
av ledarskapsutbildning och organisationsforbattring. Niclas ar en hégt meriterad expert
inom sitt omrade. Han arbetar for att fa individer, team och foretag att vaxa genom att
satta kunden i férsta rummet. Han har mycket bred erfarenhet av att arbeta med olika
maéanniskor och féretag i alla olika aldrar och faser. Niclas har sitt fokus pa
ledningsgrupper som ska bli hogeffektiva och skapa en organisation med hog
produktivitet. Niclas har arbetat med yrkeslandslaget, fotbollslandslaget, internationella
samt nationella bolag liksom myndigheter.

Innehav i Bolaget: 143 500 A-aktier & 416 000 B-aktier genom bolag
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Kristina Ahlinder
Styrelseledamot

Kristina har tidigare varit VD for Svenska Forlaggarforeningen under 27
ar och ar en av férlagsbranschens mest tongivande foretradare. Kristina
ar forvaltningssocionom (Bachelor of Science in Public administration)
och har dartill en kandidatexamen i statsvetenskap fran Stockholm
Universitet.

Innehav i Bolaget: 38 000 B-aktier

Alexander Koistinen
Styrelseledamot

Alexander driver egen firma som IT-konsult och har tidigare arbetat
som EU-tjansteman. Han investerar i saval noterade som icke-noterade
bolag och ar delagare i flera start-ups i Sverige och utomlands.
Alexander har en civilingenjorsexamen i teknisk fysik fran Kungliga
Tekniska Hogskolan i Stockholm och ar aven reservofficer med
erfarenhet fran fredsbevarande operationer pa Balkan och i Vastafrika.
Alexander ar forfattare till Europaserien, en trilogi politiska thrillers.

Innehav i Bolaget: 170 000 A-aktier & 90 000 B-aktier genom bolag

Jesper Hérnberg
Styrelseledamot

Jesper har mer an 20 ars erfarenhet som VD, entreprendr och radgivare
till ett stort antal foretag i Europa och Afrika. Han har flera
styrelseuppdrag i naringslivet och ar passionerat engagerad i
energifrdgor som ror landsbygden i Afrika och Asien. Jesper ar senior
radgivare inom innovation och ledarskap med inriktning pa klimat- och
hallbarhetsfragor i Asien, Afrika och Sydamerika.

Innehav i Bolaget: 298 000 A-aktier & 46 835 B-aktier privat och genom bolag
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Agare* Kapital Réster
Lars Rambe med bolag 18,6 % 45,1%
CQA 17,9 % 6,3 %
Rikki Jargensen med bolag 10,2 % 3,6 %
Nils Magnus Lilja 9,5 % 3,4 %
Salcinvest 2,5 % 2,9 %
Fredrik Attefall 2,2% 0,8 %
Dahlgren Communications 2,0% 4,3 %
Hakan Lindgren 1,8 % 0,6 %
Kathrine Frich Lindstréom Schultz 1.7 % 0,6 %
Jesper Hornberg med bolag 1,5 % 4,8 %

*De 10 storsta dgarna i Hoi enligt Bolaget.
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Impala Nordic har slutordet

Enligt Impala Nordic framstar dagens vardering av Hoi, med ett boérsvarde pa cirka 19 MSEK, som
modest. Vi anser att det finns starka argument for ett dkat intresse for Bolaget, sarskilt med tanke
pa dess snabba tillvaxt, grundarledda natur och att Bolagets VD, Lars Rambe, ar storsta agare.

Var uppfattning ar att aktien handlas som den gor pa grund av tre primara faktorer: Iag likviditet i
aktien, negativt sentiment kring svenska mikrobolag, och att Bolaget rapporterar forlust pa
bottenlinjen.

Bolaget ar for narvarande I6nsamt pa EBITDA-niva och har varit det under de tre senaste kvartalen.
| och med koncernens betydande tillvaxt genom férvarven av Ekstréom & Garay och Historia Group
ApS, tror vi att den positiva resultatutvecklingen kommer att fortsatta. Vi anser darfor att det finns
goda chanser for koncernen att bérja visa vinst pa EBIT-niva under 2024. Dock anser vi att EBITDA
ar det mest relevanta resultatmattet, eftersom avskrivningar av goodwill vasentligen belastar
resultatrakningen.

Om Hoi uppnar sina finansiella mal finns det sannolikt en betydande uppsida for aktien. Malen ar
dock ambitiost satta, vilket gor Bolaget starkt beroende av att genomfora flera storre forvarv de
kommande dren. Med tanke pa att inga Idnsamhetsmal har kommunicerats, blir det dven av stor
vikt att félja marginalutvecklingen framover.

Trots att Hoi har en relativt stabil finansiell stallning anser vi att investerare bor halla ett 6ga pa
utfallet avden kommande foretradesemissionen. En hog teckningsgrad skulle namligen forbattra
forutsattningarna for att optimera balansrakningen och refinansiera kortsiktiga skulder. A andra
sidan skulle en 1ag teckningsgrad vara negativ for Bolaget.

De primara riskfaktorerna for investeringen, enligt var bedomning, inkluderar risken for
misslyckade forvarv och att I6nsamheten inte forbattras framdéver. Darfor bor stor vikt laggas vid
Bolagets marginaler de kommande kvartalen.

Avslutningsvis bedomer vi det som sannolikt att aktien kommer att fa en uppsving i takt med att
Bolaget bevisar att dess forvarvsstrategi ar |ldnsam, eller att riskviljan bland investerare i svenska
mikrobolag forbattras. Om Bolaget med tiden kan visa vinst pa EBIT-niva och en 6kande bottenlinje,
okar aven potentialen for att fler investerare far upp 6gonen fér Bolaget.

[ )
” i

PUBLISHING



12. DISCLAIMER 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
ager 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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Kallor

1. 2024-02-23, Hoi Publishing presenterar bokslutskommuniké fér 2023 - https://mfn.se/cis/a’hoi-
publishing/hoi-publishing-presenterar-bokslutskommunike-for-2023-ba4bbf75

2. 2023-05-02, Hoi Publishing offentliggér arsredovisningen for 2022 - https://mfn.se/cis/a/hoi-
publishing/hoi-publishing-offentliggor-arsredovisningen-for-2022-f987186d

3. Investor Relations - Hoi Publishing - https://www.hoi.se/investor-relations

4.2022-09-19, Hoi Agency ingar strategiskt samarbetsavtal med Script46 och férvarvar 25% i bolaget -
https://mfn.se/cis/a/hoi-publishing/hoi-publishing-hoi-agency-ingar-strategiskt-samarbetsavtal-med-script46-
och-forvarvar-25-i-bolaget-9f7c9f9a

5. 2023-05-25, Hoi Agency starker positionen i Script46 - https://mfn.se/cis/a/hoi-publishing/hoi-
publishing-hoi-agency-starker-positionen-i-script46-i-samband-med-att-det-bolaget-utvecklas-och-rekryterar-
mycket-meriterad-vd-ee2ac2e6

6.2023-04-27, Hoi Publishing férvarvar det danska forlaget Superlux ApS - https://mfn.se/cis/a/hoi-
publishing/hoi-publishing-forvarvar-det-danska-forlaget-superlux-aps-3b367597

7. 2022-08-08, Hoi Publishing gor tillaggsforvarv fran Tallberg Communication and Entertainment -
https://mfn.se/cis/a/hoi-publishing/hoi-publishing-gor-tillaggsforvarv-fran-tallberg-communication-and-
entertainment-bf631430

8.2023-10-30, Hoi Publishing genomfoér riktad nyemission av B-aktier - https://mfn.se/cis/a/hoi-
publishing/hoi-publishing-genomfor-riktad-nyemission-av-b-aktier-om-cirka-1-2-msek-samt-upptar-lan-om-1-
5-msek-de9fb3f4

9.2024-03-21, "A Life's Worth" blir internationell TV-serie - https://mfn.se/cis/a/hoi-publishing/hoi-
publishing-a-lifes-worth-magnus-ernstroms-sjalvbiografiska-skildring-fran-bosnienkriget-blir-internationell-
teveserie-eac6e3c8

10. Ekstrém & Garay AB - Foretagsinformation - https://www.allabolag.se/5591932610/ekstrom-garay-ab

11. Modernista Group AB - Foretagsinformation - https://www.allabolag.se/5568292311/modernista-
group-ab

12. Bonnierforlagen Aktiebolag - Foretagsinformation -
https://www.allabolag.se/5560238445/bonnierforlagen-aktiebolag

13. Norstedts Férlagsgrupp AB - Féretagsinformation - https://www.allabolag.se/5560457748/norstedts-
forlagsgrupp-ab

14. Piratforlaget Aktiebolag - Foretagsinformation - https://www.allabolag.se/5565735379/piratforlaget-
aktiebolag

16. Modernista - Hemsida - https://www.modernista.se/
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