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«» Hogre omsattning och vinst

% Ny e-handelsplattform och VREX expanderar

K3

«»* Fortsatt hog varderingsmassig uppsida

Rapportkommentar Q4 2023

Hogre omséttning och vinst. Féretagets fortsatter sin tillvixtresa da de under
kvartalet lyckades uppna en férséljning om 10,7 MSEK, vilket var ungefar 20%
hégre jamfért med samma period féregaende ar (9,0 MSEK). Det ska dock
beaktas att VREX borjade inkluderas i foretagets redovisning per den 1 juli
2023. P& arsbasis var férsiljningen 34,5 (29,1) MSEK dar 5,5 MSEK kan harledas
till forvarvet av VREX. Rorelsemarginalen under kvartalet sjonk med 17
procentenheter till 13%, vilket kan forklaras av att féretaget erhéll en
engangsintikt pa 0,8 MSEK under jamférelseperioden. Samtidigt paverkades
detta kvartal negativt av engéngskostnader pa 0,1 MSEK. Dessutom bidrog
forvarvet av VREX till 6kade personalkostnader samt 6kade avskrivningar till att
rorelseresultatet minskade ytterligare. All detta tillsammans resulterade i ett
rorelseresultat om 1,3 (2,7) MSEK for Q4. | likhet med tidigare kvartal har
foretaget fortsatt arbetet med att forbattra sin finansiella stallning dar detta
arbete har resulterat i att foretaget har 6kat sin soliditet med 5 procentenheter
till 59%. Dessutom &r de langfristiga skulderna pa den lagsta nivan i absoluta tal
de senaste 5 aren. Trots en allt hdgre réanta 6kade rantekostnaderna med
endast 0,3 MSEK till 1,7 MSEK och EBT fér heldret var 3,1 (2,5) MSEK.
Kassaflédet paverkades positivt av resultatutvecklingen samt férandringar av
rorelsekapitalet, vilket gjorde att det operativa kassaflodet 6kade till 8,6 (4,5)
MSEK. Vid kvartalsskiftet hade foretaget en kassa om 0,9 MSEK och i likhet med
tidigare rapportkommentar estimerar vi att ett kapitaltillskott om 12 MSEK
behovs for att de ska kunna forverkliga sin expansions- och forvérvsstrategi. Vi
prognostiserar ocksa att 7 MSEK behdvs fér att forvarva resterande aktier av
VREX.

Ny e-handelsplattform och VREX expanderar. Under kvartalet har foretaget
lanserat sin nya e-handelsplattform, vilket mojliggor att foretaget nu kan
erbjuda multifunktionella presentkort som kan utnyttjas i koncernens samtliga
bolag. Detta leder enligt oss inte bara till merférsaljning utan ocksa till att ett
nytt intdktsben skapas da andra féretag kan integreras till plattformen. Som
namndes i initeringsanalysen per den 8/9-23 hyr Bodyflight lokaler fér
vindtunnelverksamheten i Stockholm dar hyresavtalet stracker sig fram till
2025. Avtalet kunde dock inte férlangas pa grund av planstridighet eftersom
omradet var avsett for industriverksamhet enligt detaljplanen. Denna
detaljplan har nu dndrats samt vunnit laga kraft, vilket innebar att foretaget
har méjlighet till ett forlangt hyresavtal. Férhandling pagér for narvarande och
vi bedomer det fortsatt som osannolikt att hyresavtalet inte forlangs eftersom
deras verksamhet ingar i den nya definitionen. Om féretaget mot férmodan
inte skulle forlanga hyresavtalet, prognostiserar vi att omsattningen skulle
minska med drygt 16 MSEK. Vad avser VREX har foretaget tidigare
kommunicerat att de har som mal att expandera denna verksamhet med minst
tre anldggningar per &r. Som en del av dessa expansionsplaner har féretaget
darfor beslutat att bygga en ny VR-anlaggning i Goteborg med forvantad
6ppning i Q3 2024. Hyresavtalet 4r redan tecknat med férbehallet att erhalla
bygglov. Till detta ska tillaggas att foretagets samtliga anlaggningar har
overgatt till streaming, vilket innebér att laptopryggséckar inte langre behéver
baras. Férutom en battre anvandarupplevelse leder detta ocksa till att
intdktsmojligheterna forbattras eftersom anlaggningen kan ta fler kunder per
timme.

Fortsatt hog virderingsmissig uppsida. Omsattningen foér helaret var lagre dn
vara férvantningar vilket i sin tur resulterade i att EBT blev ldgre &n vad vi
tidigare estimerat. Det ska dock beaktas att Bodyflight har kampat i motvind
under aret med hégre rantor samt ett samre konjunkturldge, vilket har haft
stor paverkan pa hushallens disponibla inkomster. Det finns flertalet som tyder
pa att konjunkturen i Sverige kommer att férbattras. Exempelvis rader det
marknadskonsensus att rdntan kommer sidnkas under &ret, vilket innebér att
personer far mer pengar i planboken som kan spenderas pa upplevelser. Trots
att de disponibla inkomsterna forvantas 6ka och att Bodyflight har forbattrat
férutsittningarna framat med en ny e-handelsplattform och béttre finansiell
stallning, sdnker vi prognosen for heldret och kommande ar. Detta till f6ljd av
att foretagets expansionsplaner har gatt langsammare an vad vi férvantat oss.
Det finns dock fortsatt mojlighet att foretaget kan 6ppna minst tre nya
anliggningar under 2024 men dessa kommer d& enligt oss éppna i slutet av
aret. For 2024 justerar vi darfér ned prognosen till 45 MSEK fran tidigare 53
MSEK. Detta resulterar i en EBT om 4,7 MSEK. Med antagandet att hyresavtalet
for vindtunnelverksamheten forlangs efter 2024 och att Bodyflight kan
expandera med minst tre anlaggningar under 2025 estimerar vi en omsattning
om 60 MSEK samt EBT om 9,6 MSEK fér detta ar. Baserat pa vara nya
prognoser far vi med var nagot férandrade varderingskalkyl fram ett bérsvarde
om 53 MSEK eller 3,2 SEK per aktie, vilket ska stéllas i relation till den
nuvarande aktiekursen om 1,9 SEK.
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KORT OM BOLAGET

Ordférande Stefan Osmund
VD Micha Velasco
Lista Spotlight Stock Market
Marknadsvarde (MSEK) 32,3
Nettoskuld (MSEK) 16,5
Soliditet (%) 59
Antal aktier (m) 16,7
MSEK 2022 2023 2024P 2025P
Nettoomsattning 29 34 45 59
Omsattningstillvaxt (%) 5 20 25 32
EBITDA 7 8 12 19
EBITDA — marginal (%) 23 25 26 31
EBIT 4 5 7 12
EBIT — marginal (%) 14 14 15 20
Arets resultat 2 3 4 8
Vinstmarginal (%) 8 9 8 13
VPA 0,1 0,2 0,2 0,5
P/S (x) 1,1 0,9 0,7 0,5
P/EBITDA (x) 5 4 3 2
Nettoskuld/EBITDA (x) 2 2 1 1
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2
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1
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0
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Resultat- och omsattningsprognos

MSEK 2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P
Nettomsittning 28,3 29,1 34,5 45,0 59,3 70,5
Ovriga rorelseintakter 0,4 1,1 1,9 0,4 0,7 0,6
Summa intdkter 28,7 30,3 36,4 45,4 60,0 71,1
Rorelsens kostnader

Ovriga rorelsekostnader -12,5 -13,7 -17,0 -19,8 -24,2 -27,9
Personalkostnader -10,3 9,8 -10,9 -13,9 -17,2 -20,1
Ovriga rorelsekostnader 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1
EBITDA 5,9 6,7 8,5 11,6 18,5 23,0
EBITDA-marginal 21% 23% 25% 26% 31% 33%
Avskrivningar -2,8 -2,8 -3,7 -5,0 6,7 8,3

EBIT 31 4,0 4,8 6,6 11,8 14,7
EBIT-marginal 11% 14% 14% 15% 20% 21%
Resultat fran finansiella poster

Ovriga ranteintikter och liknande poster 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0
Rintekostnader och liknande resultatposte -1,5 -1,4 -1,7 -1,9 -2,2 -2,4

EBT 1,6 2,5 31 4,7 9,6 12,3
EBT-marginal 6% 9% 9% 10% 16% 17%

Skatt 0,0 0,0 0,0 -1,0 -2,0 -2,5
Uppskjuten skatt 0,2 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0
Aretsresultat 1,3 2,2 3,0 3,7 7,6 9,8
Vinstmarginal 5% 8% 9% 8% 13% 14%
Hanforligt till

Moderbolagets gare 1,3 2,2 2,8 3,2 7.6 9,8
Innehav utan bestimmande inflytande 0 0 0,3 0,5 0 0

MSEK 2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P
Den l6pande verksamheten

Resultat efter finansiella poster 1,6 2,5 3,1 4,7 9,6 12,3
Justeringar for poster som inteingar i kassaflodet m.m 2,7 2,9 3,7 5,0 6,7 83
Betald skatt 0,1 0,1 0,0 1,0 2,0 2,5
Kassaflde fran den I6pande verksamh fore forandringar av rorelsekapital 4,4 5,4 6,8 8,7 14,3 18,1
Kassaflde fran forindringar i rorelsekapital

Forandring av varulager och pagdende arbeten 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,2
Forandring av kortfristiga fordringar 0,2 -1,3 0,8 -1,6 -2,1 -2,4
Forandring av kortfristiga skulder 0,5 0,5 1,0 0,8 1,1 1,6
Kassaflode fran den I6pande verksamheten 3,6 4,5 8,5 7,8 13,2 17,1
Investeringsverksamheten

Forandringar av Anldggningstillgangar 0,1 0,1 -3,0 -10,6 -16,3 -16,9
Forvirv av rorelse, netto likvidpaverkan 0,0 0,0 -4,0 -7,0 0,0 0,0
Kassaflde fran investeringsverksamheten 0,1 0,1 7,0 -17,6 -16,3 -16,9
Finansieringsverksamheten

Nyemission 1,9 0,0 2,3 12,0 0,0 0,0
Kvittning skuld mot aktier 0,0 0,0 31 0,0 0,0 0,0
Forandring av |3neskuld 2,9 6,7 7,9 3,6 4,5 2,7
Kassaflode fran finansieringsverksamheten -1,1 6,7 2,5 15,6 4,5 2,7
Periodens kassaflode 2,5 2,3 1,0 5,8 1,4 2,9
Likvida medel vid periodens barjan 1,6 4,1 1,8 0,8 6,7 8,1
Likvida medel vid periodens slut a1 1,8 0,8 6,7 8,1 10,9
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DCF-kalkyl

MSEK 2024P 2025P 2026P
Fritt kassaflode 9,8 3,1 0,2
Nuvirde-DCF(11,8%) -8,7 -2,5 0,1
Nuvirde prognos -11,1
Nuvirde terminalvirde 80,8
Vardering 69,7

Tillvaxt 3% Riskfri rinta 2,5%

EBIT 27% Riskpremie 6,3%

Avskrivningar, % av omsittningen 8% Smabolagspremie 3,0%

CapEx, % av omsattningen 8% WACC 11,8%

Rarelsekapital, % av omsittningen 8%

Skattesats 20,60%

Foretagsvirde (EV) 69,7
Antal aktier 16747187
Nettoskuld, senast rapporterad 16,5
Rittvist virde 53,3
Réttvist virde per aktie 3,2
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Disclaimer

Denna publikation (nedan “Publikationen”) har sammanstallts av TradeVenue AB (nedan "TV”) exklusivt fér TV:s kunder. Innehallet har grundats pa
information fran allmant tillgangliga kéllor vilka bedomts som tillforlitliga. Sakinnehallets riktighet och fullstandighet liksom lamnade prognoser kan saledes
inte garanteras. TV kan lata medarbetare fran annan avdelning eller analyserat bolag (nedan ”bolaget”) lasa fakta eller serier av fakta for att fa dessa
verifierade. TV lamnar inte i forvag ut slutsatser eller omdémen i Publikationen. Asikter som lamnats i Publikationen ar analytikerns asikter vid tillfallet for
uppréattandet 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.

TV fransager sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig pa denna Publikation. Placeringar i finansiella instrument &r férenade med
ekonomisk risk. Placeringen kan 6ka eller minska i varde eller bli helt vardel6s. Att en placering historiskt haft en god vardeutveckling &r ingen garanti for

framtiden.

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 ndgot annat land som i lag faststallt begransningar for spridning och tillganglighet av materialets innehall.

Varken TV eller de personer som sammanstallt denna publikation har innehav (varken langa eller korta) i analyserat bolags emitterade finansiella instrument

overstigande 0,5 % av det analyserade bolagets aktiekapital.



