Bodyflight

Kvartalet dvertréffade vara forvéntningar

Upplevelsebolaget Bodyflight redovisade ett starkt férsta kvartal fér 2022 som bekraftade var
investeringstes om att det finns goda tillvaxtméjligheter nar kunderna atervéander efter pandemin.
Nettoomsattningen slog vara forvantningar, trots att Bodyflight under borjan av perioden paverkades
av restriktioner kopplat till pandemin. Vidare férbattrades EBIT-marginalen i kvartalet med hela 11
procentenheter mot féregaende ar och blev den hégsta for ett forsta kvartal sedan 2018. Vi justerar
upp var prognos foér heldret avseende omsattning och repeterar att det finns stor uppsida i aktien och
en begrdnsad nedsida.

e Nettoomsattningen uppgick till 6,9 MSEK, en 6kning med 25,9 % y/y

e EBIT uppgick till 0,43 MSEK, en 6kning med 0,68 MSEK y/y

e EBIT-marginalen uppgick till 5,8 %, en 6kning med 11 procentenheter y/y
e Resultatet uppgick till 0,09 MSEK, en 6kning med 0,74 MSEK y/y

e VPA uppgick till 0,01 SEK, en 6kning med 0,06 SEK y/y

e Soliditeten 6kade med tre procentenheter fran 46 % till 49 %
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Imponerande omsattningstillvaxt

Omsattningstillvaxten i kvartalet vertraffade vara forvantningar, trots att nastan halva kvartalet
paverkades av restriktioner kopplat till pandemin. Vi ser att 6kningen &r ett resultat av ett uppdamt
behov av tjansten efter tva ar med en pandemi samt en férbattrad marknadsforingsstrategi.
Foretagskunderna ar tillbaka och dven antalet sport- och néjesflygare har dkat.

Sannolikt har privatpersoner nyttjat presentkort som koptes for ett eller tva ar sedan samtidigt som
bolaget har attraherat nya bestkare genom férstarkta digitala marknadsféringsinsatser. Vi anser att
bolagets fortsatta fokus pa att stérka den digitala marknadsféringen kommer ge férbattrade
mojligheter att attrahera fler nya bestkare an tidigare. Vidare raknar vi med att det finns ytterligare
outnyttjade presentkort som kommer nyttjas under aret. Framdver ser vi dven riktade kampanjer
som ytterligare en tillvaxtdrivare.

Foretagskunderna ar tillbaka

Som tidigare ndmnt finns det goda tillvaxtmajligheter nar kunderna atervénder efter pandemin.
Foéretagskunder, som ar bolagets [6nsammaste kundgrupp, bedéms bidra med stérst tillvaxt.
Restriktionerna under pandemin innebar att féretagskunderna till stor del uteblivit. | kvartalet
atervande foretagskunderna och enligt ledningen fick bolaget sina forsta bokningar direkt efter att
restriktionerna togs bort. Vi rdknar med att det kommer bli en stegvis aterhdmtning och att andelen
foretagskunder kommer 6ka framover.

Bodyflight &mnar starka sitt erbjudande till fdretagen och bli en sa kallad "one-stop shop” i samband
med exempelvis konferenser. Detta innebar att féretag kan besdka Bodyflight fér att konferera, dta
och dricka gott samt fa den b&sta foretagsupplevelsen. Med ett starkare helhetskoncept &r det rimligt
att anta att fler féretagskunder kommer kdpa tjanster.

Kraftig marginalférbattring

EBIT-marginalen forbattrades med hela 11 procentenheter och blev den hdgsta for ett forsta kvartal
sedan 2018. Detta trots att bolaget anstallt mer personal och 6kat marknadsféringskostnaderna. Vi
ser att den fortsatt goda kostnadskontrollen &r ett resultat av de kostnadseffektiviseringar som
pabdrjades under 2020. Bolaget har bland annat férhandlat om avtal och effektiviserat
energihushallningen.

Upplevelsen som Bodyflight erbjuder har sdsongsmadssiga effekter och det férsta kvartalet brukar i
regel inte vara det starkaste avseende omsattning och EBIT-marginal. Vidare tog bolaget i kvartalet
en del engangskostnader for att forbattra sjélva vindtunnlarna. Vissa av dessa 6kade kostnaderna
och paverkade darmed marginalen. EBIT-marginalen nadde inte upp till den marginal som vi
estimerat for helaret. Vi beddmer att rérelsemarginalen kommer bli hogre for helaret &n i kvartalet
och anser att EBIT-marginalen bor utvarderas for helaret.
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Vardering

Bodyflight redovisade ett starkt forsta kvartal dar omsattningen dvertraffade vara férvantningar.
Givet den goda omséttningen och att vi ser forbattrade tillvaxtmaojligheter framat justerar vi upp var
omsattningsprognos for heldret 2022 fran 20 % till 25 %. Vi justerar ned EBIT-marginalen for heldret
2022 fran 25 % till 23 % till f6ljd av den 6kade inflationen. Vidare ar EBIT-marginalen for kvartalet en
bit ifran vart estimat dven om den har forbattrats.

Omsattning och EBIT (MSEK)
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Pa ovanstaende prognos handlas Bodyflight till 5,9x EV/EBIT 2022E. Det anser vi &r for l1agt for ett
[6nsamt bolag med goda framtidsutsikter. Nuvarande vdrdering &r 18,6x EV/EBIT rullande tolv
manader. Kursen har statt still sedan cirka ett ar tillbaka och vi anser att marknaden inte har prisat in
framtidsutsikterna. Sannolikheten bor vara stor att dagens vinstmultipel kvarstar under 2022. Under
forutsattning att dagens vardering kvarstar och prognoserna inférlivas, kan borsvardet uppga till 133
MSEK om ett ar, vilket &r en potentiell uppsida pa cirka 340 %. Sammanfattningsvis ser vi att det
finns stor uppsida i aktien till god sdkerhetsmarginal. Utdver detta finns mycket tillgangar i bolagets
balansrdkning som bdr medféra att nedsidan i aktien dven ar begransad.
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Disclaimer

Ingen pd Kalgyl dger aktier i kundbolag pa grund av eventuella intressekonflikter. Ingenting du Idser pa
Kalgyl.se ska ses som investeringsradgivning och det som presenterats i analysen kan vara felaktigt.

Analysen dr oberoende men finansierad.
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