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BOOZT AB

www.booztgroup.com

Sektor: E-handel
Lista: Nasdaq Stockholm, Mid Cap
Marknadsvarde: 12 300 miljoner kronor

Senast uppdaterade analys: 17 maj 2021 (motiverat varde per aktie: 200 kronor)

Forvarvet av Rosemunde startar ny era

Boozt genomforde i november 2020 en nyemission pa 826 miljoner kronor som &r 6ron-
markta for forvarv. Den 21 juni 2021 meddelade bolaget om forvarvet av 66,7 procent av
aktierna i det danska kladmarket Rosemunde med mojlighet att forvarva resten fram till
2026. Detta utgor en ny inriktning jamfort med tidigare forvarv, som handlat om att for-
starka den tekniska plattformen som kan bidra till unicitet och lardomar.

Rosemunde, en bra match for Boozt

Varumérket Rosemundes grundades 2004 erbjuder i huvudsak mode for kvinnor inom pre-
miumsegmentet. Utbudet kompletteras ocksa av barnklader och heminredning och passar
saledes vél in i Boozt befintliga sortiment. Rosemundes produkterna séljs idag foretrades-
vis via bolagets egna online-butik och flertalet andra externa plattformar, inklusive Boozt
och Zalando.

Unicitet och lardomar genom eget varumarke

Rosemunde blir nu det forsta egna kladmarket som Boozt séljer pa sin plattform. Forvar-
vet innebér saledes att bolaget vidgar sina vyer fran att fram till nu varit en ren aterforsal-
jare. Det ar var bedomning att forvarvet ar en logisk del av en langsiktig strategi. Dels da
det kompletterar bolagets roll som aterférsaljare val men adderar ocksa varde genom att
skapa unicitet i erbjudandet — som i sin tur ar en konkurrensférdel. Samtidigt skall noteras
att flertalet av Boozts sektorkollegor, sa som Zalando, Nelly NA-KD med flera, séljer egna
varumarken da utover varumarken fran tredje part. Vi bedémer dock att dessa inte ar i
samma varumarkessegment som Rosemunde.

Det som vi tar med oss fran detta forvarv ar dock forst och framst att detta forvary ar en
del av strategin om att sjédlva dga och kontrollera en storre del av vardekedjan. Exempel pa
tidigare initiativ som tagit i denna anda ar (i) skiftet fran inhyrd personal till egen personal
vid Boozt Fulfillment Center liksom introduktionen av Boozt Pay. Aven om férvérvet &r for-
héllandevis litet kan det medfora viktiga lardomar.

Vardering, en bra deal for Boozt

Boozt koper alltsé tva tredjedelar av aktierna i Rosemunde, vars totala vérde vid transakt-
ionstillféllet var 250 miljoner DKK (cirka 340 miljoner kronor) pa skuldfri bas. Vardet pa
Rosemunde motsvarar strax dver tva procent av Boozts varde. Dock skulle vi bli forvanade
om forvarvet inte kan 6ka rorelseresultatet med 14-18 miljoner kronor till var prognos om
351 miljoner kronor under 2021, motsvarande cirka 4,5 procent.

Varderingen pa Rosemunde motsvarar EV/EBIT-multipel om cirka 7,5x rérelseresultatet
2020. Denna multipel kan i sin tur jamféras med Boozt som handlas till en EV/EBIT-
multipel pa 2020 ars rorelseresultat om 44,2x. Motsvarande for Zalando &r 60,4x (kélla:
Refinitiv Eikon). Aven om bolaget har en stor kassa skulle det vara attraktivt fér aktiedgare
i Boozt om den egna aktien kan anvéndas vid eventuella framtida forvarv.
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Friskrivning

Carlsquare AB, www.carlsquare.se, nedan benamnt Carlsquare, bedriver verksamhet avseende Corporate Finance samt Equity
Research och publicerar darvid bl.a. information om bolag och déribland analyser. Informationen har sammanstallts utifran
kallor som Carlsquare bedomer som tillforlitliga. Carlsquare kan dock inte garantera informationens riktighet. Ingenting som
skrivs i analysen ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att investera i ndgot som helst finansiellt instrument,
option eller liknande. Asikter och slutsatser som uttrycks i analysen &r avsedd endast fér mottagaren.

Innehallet far inte kopieras, reproduceras eller distribueras till annan person utan skriftligt godkdnnande av Carlsquare.
Carlsquare ska inte hallas ansvariga for vare sig direkta eller indirekta skador som orsakats av beslut fattade pa grundval av
information i denna analys. Investeringar i finansiella instrument ger majligheter till vardestegringar och vinster. Alla sadana
investeringar ar ocksa férenade med risker. Riskerna varierar mellan olika typer av finansiella instrument och kombinationer
av dessa. Historisk avkastning ska inte betraktas som en indikation fér framtida avkastning.

Analysen riktar sig inte till U.S. Persons (sa som detta begrepp definieras i Regulation S i United States Securities Act och tol-
kas i United States Investment Companies Act 1940) och far inte heller spridas till sddana personer. Analysen riktar sig inte
heller till sddana fysiska och juridiska personer dar distributionen av analysen till sddana personer skulle innebéra eller med-
fora risk for overtradelse av svensk eller utlandsk lag eller férfattning.

Analysen &r en sa kallad Uppdragsanalys dar det analyserade Bolaget tecknat ett avtal Carlsquare for analystéackning. Ana-
lyserna publiceras I6pande under avtalsperioden och mot sedvanlig fast erséttning.

Carlsquare kan eller kan inte ha ett ekonomiskt intresse avseende det som ar féremal for denna analys. Carlsquare vardesét-
ter sdkerstéllandet av objektivitet och oberoende, och har for detta upprattat rutiner for hantering av intressekonflikter.

Analytikerna Markus Augustsson, Richard Ramanius och Jonatan Andersson dger inte och far heller inte dga aktier i det analy-
serade bolaget.
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