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Internationell expansion
med momentum

Aterkommande intikter 6kar kraftigt

Forsta kvartalet for Flowscape innebar en nettoomsittning pa 6,6 miljoner
kronor (6,8). Mjukvaruintidkterna utgjorde 4,1 miljoner kronor av netto-
omsittningen under kvartalet. Bolaget uppger i rapporten att de upplever
en betydande 6kning av de dterkommande intdkterna och att dessa, vid
kvartalets slut, uppgar till 1,2 miljoner kronor per manad. EBITDA-resul-
tatet for kvartalet kom in pa -0,3 miljoner kronor (0,3) och resultatet for
perioden uppgér till -6,3 miljoner kronor (-6,4). Bolaget framhaller att
skiftet mot dterkommande intékter, vilket uppges vara sarskilt tydligt ut-
anfor Norden, ligger helt i linje med den utstakade strategin. Aterkom-
mande intidkter har potentialen att skapa forutsagbarhet i intdktsflodena
till bolaget och sédkerstilla stabila kassafloden.

Bolag kommer tillbaka till kontoren

Efter ett ar som i hog grad har kinnetecknats av hemarbete s& borjar 14ng-
samt arbetslivet aterga till det normala. Bolaget uppger att den ameri-
kanska och brittiska marknaden redan borjat atergd till kontoren och
samma utveckling viantas inom kort i Europa och Kanada. Detta talar for
okad affarsaktivitet pd marknaden av tvd huvudsakliga anledningar. Dels
sd innebir en avtagande pandemi att affirstempot generellt kommer
kunna véxlas upp, déa fler kundméten blir mojliga och da bolag aterigen
paborjar investeringar. Flowscape befinner sig dock i ett sarskild span-
nande lage i takt med att pandemin avtar. Alltmer pekar pa att trenden av
hemmaarbete kommer att hélla i sig och fler bolag tittar nu pa l6sningar
for att kombinera hemmaarbete med ett effektivt utnyttjade av befintliga
kontorsytor. Har star Flowscape beredda att ta betydande marknadsande-
lar.

Momentum i den internationella expansionen

Det goda momentum i nya ordrar bolaget upplevt har fortsatt in igenom
det forsta kvartalet. Totalt har bolaget tillkdnnagivit 10 bestéllningar un-
der kvartalet. Bestillningarna har varit en blandning av bade uttékningar
av befintliga avtal samt nybestillningar. Genomgaende ar det tydligt att
bolaget upplever momentum i sin internationella expansionsstrategi. Uto-
ver tva storre ordrar i Sverige har bolaget vunnit affarer i Norge, Nya Zea-
land, Frankrike, USA och Storbritannien. Efter kvartalet har ytterligare tre
ordrar kommit en, varav tva dr i USA och en till ett storre, globalt foretag.
Sarskilt positivt att se ar att bolagets satsning i USA verkar ge utdelning.
Bolaget 6ppnade sitt kontor i San Fransisco i hostas och idag har bolaget
totalt 25 installationer i Nordamerika. I en intervju med Analysguiden
starker vd Peter Reigo denna syn dar han framhaller att indikationer frén
personalen i USA ar att ett antal ordrar kommer nds innan sommaren och
ett tjugotal diskussioner férs med potentiella kunder pa denna marknad.
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Prognoser & Nyckeltal, mkr
2020 2021P 2022P 2023P

Nettoomsattning 31,7 36,5 56,1 73,0
Eget aktiverat arbete 11,4 8,0 10,0 13,0
Totala intakter 43,1 44,5 66,1 86,0
EBITDA 2,2 7,5 18,1 31,0
Just. EBIT (ex. goodwill) -11,4 -4,5 7.1 19,0
Just. Nettoresultat -11,7 -5,1 5,3 18,7
Just. Vinst per aktie -0,01 kr 0,00kr 0,00 kr 0,01kr
Omsattningstillvaxt - 15,0% 54,0% 30,0%
EBITDA-marginal 5,1% 16,8% 27,4% 36,0%
Roérelsemarginal -26% -10% 11% 22%
Vinstmarginal -37% -14% 10% 26%
P/E-tal -12 -28 27 8
EV/ebit -12 -30 19 7
P/S-tal 5 4 3 2
EV/omsattning 4 4 2 2

Kalla: Bolaget, Analysguiden
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Investeringstes

Fokus pa aterkommande intédkter langsiktigt positivt
Bolagets tydliga fokus mot alltmer dterkommande intakter ar langsiktigt
positivt for bolaget. Som rapporten framhaéller kan detta kortsiktigt inne-
béra lagre hardvarukostnader men sett 6ver langre perioder kommer detta
innebira ett antal fordelar. Aterkommande intiikter skapar en forutséigbar-
het och stabilitet i intdkts- och kassaflédena. Det innebar dartill storre
skalbarhet i affirerna och mdjligheten till storre marginalexpansion pa
sikt. Det faktum att allt fler kunder efterfragar mjukvarulosningar starker
ocksa var syn pa Flowscapes produkterbjudande som en av de frimsta
inom branschen. Vi ser fram emot att félja utvecklingen i denna del av in-
taktsmixen.

Stabilt kvartal med positivt kassaflode

Sammantaget ser vi inga storre 6verraskningar i siffrorna for forsta kvar-
talet. Nettoomsittningen minskar marginellt frin samma kvartal forra
aret, nagot som mgjligt kan forklaras av kvarvarande pandemieffekt och
négot forandrad intdktsmix. De operativa kostnaderna har sjunkit fran fo-
regaende kvartal, dar 14gre personalkostnader star ut som en foljd av kon-
sulter ersatts med egen personal. P4 resultatsniva ar kvartalet i linje med
tidigare, dock ar det uppmuntrade att se att bolaget levererar positivt
kassaflode under kvartalet, som uppgar till 0,1 miljoner kronor. Kassapo-
sitionen vid utgangen av kvartalet dr 10,1 miljoner kronor, vilket innebéar
att bolaget star stabil finansierat &tminstone resten av aret. Vart att komma
ihég ar att bolaget befinner sig i en expansiv fas och ytterligare kapitaltill-
skott kan bli aktuellt, dock inte for anvindning som rorelsekapital utan
snarare for att mojliggora accelererad tillvaxt.

Bibehaller positiv syn

Sammantaget har aret borjar bra for Flowscape. Viss pandemieffekt kvar-
stér troligtvis men det ar uppmuntrande att se att momentum verkar tillta.
Bolaget uppger att antalet demoforfragningar som inkommit via hemsidan
forsta kvartalet ar lika manga som under hela 2020. Detta om nagot bor
vara en indikation pa den tillvixt bolaget star infor. Med en imponerande
kundlista och allt fler storre, globala foretag som nyttjar bolagets tjanster
ar det tydligt att foretaget har bade teknologin och erfarenheten som kravs
for att ta en storre andel av denna begynnande marknad.

Vi vantar oss stabil tillvixt under helaret 2021. Vi berdknar en nettoom-
sdttning for helaret pa omkring 36 miljoner kronor, vilket innebér en till-
vaxttakt pd 15 procent. Vi behéller estimaten i stort intakta men justerar
ned tillvaxttakten négot och gor mindre forandringar i kostnadsantagan-
dena. Genom en DCF-virdering, med 14 procents diskonteringsrinta, sit-
ter vi riktkursen 0,13—0,17 kronor. Storst risk ser vi i utebliven tillvaxt
kommande kvartal.
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Nettoomsiattning pa 6,6 msek
Nettoomséattning Q1 2020-Q1 2021, i miljoner kronor.
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Kalla: Bolaget, Analysguidens prognoser

Stabil kassa kring 10 miljoner
Kassaflode och kassa, Q1 2020-Q1 2021, i miljoner kronor.
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Kalla: Bolaget

Paradigmskifte pa marknaden
Flertalet globala bolag har redan idag aviserat nedskar-
ningar i kontorsytor, ndgot som indikerar pa att de produk-
ter Flowscape erbjuder kan sté infor stark tillvaxt kommande
ar.

Kalla: Bolaget, Analysguidens prognoser

Motiverat varde: 0,13-0,17 kr
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Prognoser och vardering

Nettoomsattning

2020 uppgick nettoomsittning for Flowscape till 31,7 miljoner kronor, vil-
ket innebir en tillviixt frin foregende ar pa 18 procent. Aret i stort var
paverkat av Covid-19 vilket bland annat férsenade etablering av kontor ut-
omlands. Under innevarande &r, givet att pandemin fortsitter avta, antar
vi en tillvixt pa totalt 15 procent pa arsbasis. Detta innebir en nettoom-
sattning for heldret pa 36 miljoner kronor. Givet utfallet pé forsta kvarta-
let, vilket kom in pa 6,6 miljoner kronor, innebar det att resterande kvartal
i genomsnitt ska tillfora cirka 10 miljoner kronor. Vi skruvar ned véra tidi-
gare estimat nagot efter kvarvarande pandemieffekter och ldgre andel
hardvaruforsiljning. Daremot ser vi att i takt med att kunderna i allt hogre
grad aterkommer till kontoren samt det hoga momentum i demoforfrag-
ningar baddar langsiktig stark tillvixt. Vi antar vidare en genomsnittlig till-
vaxt pa 32 procent 6ver prognosperioden 2021-2025, i linje med bolagets
mal om 30—40 procents arlig tillvixt. Detta innebir en nettoomséittning
2025 pa ungefiar 140 miljoner kronor, vilket 4ndi ar under méalet om 200
miljoner som vd:n framforde i en nylig intervju.

Kostnader

Under fjolaret uppgick de totala rorelsekostnaderna, exkluderat avskriv-
ningar, till knappt 41 miljoner kronor. Under kvartalet uppgick rorelse-
kostnaderna till 9 miljoner. Bolaget framhaller i rapporten att kostnaderna
minskats till f6ljd av personalforandringar och vi ser det dirmed rimligt
att anta att totala kostnader minskat ndgot kommande ar. Har spelar ocksa
produktmixen in. En storre andel &terkommande intékter, som hanfors till
mjukvaruprodukter, innebar 1angsiktigt hogre bruttomarginaler. For inne-
varande ar antar vi ddrmed totala rérelsekostnader om kring 37 miljoner
kronor, vilket direfter vintas 6ka omkring 20 procent arligen Gver pro-
gnosperioden. Detta innebar en langsiktigt 6kande bruttomarginal mot 90
procent, en justerad EBITDA-marginal som gér mot cirka 56 procent och
en langsiktig justerad rorelsemarginal kring 30—40 procent. Bokfort rorel-
seresultatet fortsitter belastas kommande tva dren av arliga avskrivningar
kring 12 miljoner kronor till f6ljd av forvarvet fran 2018.

Vardering

Vi virderar Flowscape med en DCF-virdering Over prognosperioden
2021-2025 tillsammans med ett terminalvarde. Vi nyttjar dartill en exit-
mulitpel pa 3—5 ganger sista drets EBITDA-resultat. Diskonteringsriantan
ar kvar pa 14 procent och vi varierar sakerhetsmarginal upp till 20 procent
for att reflektera osdkerheten i langsiktiga prognoserna. Vi justerar vart
motiverade viarde pa 12—18 méanader sikt till 0,13 — 0,17 (0,15-0,2), hu-
vudsakligen pé grund av férandringar i omsittningsestimat och kostnads-
antaganden. Var positiva syn kvarstar. Vi ser tydligast triggers i fortsatt
god orderingang, successivt hogre ordervarden och fortsatt gott momen-

tum i den internationella expansionen. Storst risk ser vi i kraftigt 6kande

kostnadsmassa och utebliven tillvaxt.
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Genomsnittlig tillvaxt 32 procent
Nettoomséattning 2018-2023P, i miljoner kronor.
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73,0

56,1

Positivit rorelseresultat 2023
Justerat rorelseresultat, exklusive goodwill, 2020-2023P, i mil-
joner kronor.
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Kalla: Bolaget, Analysguidens prognoser.

Fortsatt stor uppsida

2022P

19,0

2023P

DCF-vardering av Flowscape over prognosperioden 2021-

2025.

Riskfri ranta

2,0%

Systematisk risk premie

7,6%

Smabolagspremie

4,2%

WACC

14%

CAGR 2021-2025

32%

Slutvérde, msek 391,8
EBITDA-multipel 4-6
Enterprise Value, msek 295
Kassa,msek 10,1
Langfristiga skulder,msek 0,0
Borsvirde 305,0
Séakerhetsmargnial 0-20%
Antal utestaende aktier, milj. 1802,5
Motiverat virde per aktie, SEK 0,13-0,17
Senaste varde, 2021-06-04 0,080

Uppsida/nedsida

62,5-1125%

Kalla: Bolaget, Analysguidens prognoser
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Om Flowscape Technology

Flowscape AB:s grundades ar 2011 dd VDn Peter Reigo under tjanstledighet
fran Ericsson utvecklade en positioneringsteknologi for anvéandning i sjalv-
géende grasklippare. Tva teknologier utvecklades, baserade pd GPS och
Ultrawidebandradio, av ett team fran KTH och testades inom bland annat
jordbruk och sjukvird. Med hjilp av fastighetsbolaget Vasakronan som
forsta kund fann Flowscapes produkt en tillimpning inom fastighetssek-
torn, som ett sétt att 6ka effektiviteten pad moderna kontor. I borjan av 2014
slapptes den forsta versionen av mjukvaran till en IoT (Internet of Things) -
16sning, som d& hette Bird’s Eye. Fram till idag har omkring 75 miljoner
kronor investerats i bolagets produkt for utvecklingen for global forsaljning.
I slutet av 2015 kom ett storre genombrott for Flowscape, da ett avtal skrevs
med Telia som stod inf6ér en stundande kontorsflytt som berérde 3000 an-
stéllda. Flytten innebér en minskning i kontorsyta fran 85 000 kvadratmeter
till 45 000 kvadratmeter, ndgot som var mojligt till f6ljd av mer effektivt ut-
nyttjande av kontorsytan.

Effektiviserar nyttjandet av kontorsytor

Flowscape mojliggor effektiviserad anvandning av kontorsytor vilket kan leda till stora kostnadsbe-

sparingar.

Bolaget knot kontakter med det noterade bolaget Crowdsoft Technology,
som tillhandah6ll kommunikationslosningar for fastighetsrelaterad- och
kriskommunikation. Crowdsofts 16sningar var dartill férberedda for inte-
grering mot IoT-enheter och nyttjar anvindarnas positions for platsbaserad
kommunikation. Behovet att komplettera Flowscapes erbjudande med kom-
munikations-16sningar samt Crowdsofts borsplats och namnkunniga sty-
relse med nitverk resulterade i ett samgéende mellan de bada foretagen i
mars 2018. Samgéendet stiarkte det gemensamma erbjudandet, dd Crow-
dsofts etablerade kommunikationslosningar och boérsplats kombinerades
med Flowscapes starka marknadsstillning, héga intdkter och mer upp-
byggda forsiljningsorganisation. Samgéendet innebidr att aktiedgarna i
Flowscape fick nyemitterade aktier i Crowdsoft Technology, och en nyemiss-
ion till det nya bolaget genomférdes, som nu bytte namn till Flowscape Te-
chnology AB.

Analysguiden
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Mojliggor det moderna kontoret
Flowscape vill genom anvandandet av teknologi mgjliggéra
det moderna kontoret, som optimerar arbetsplatsen och mins-
kar friktioner.

N NS

Kalla: Bolaget

Hitta rum, kollegor och utrustning
Flowscapes system mojliggor att hitta lediga rum, skrivbord,
kollegor och viktig kontorsutrustning med hjélp av bland an-
nat en smartphone-app.

| M.Greinke

R.Séderberu

Kalla: Bolaget

Grundare och VD storsta dgare

Storsta dgare i % kapital & roster, per 2021-04-21

Peter & Karla Reigo 23,9%
Elementa Management 6,3%
Avanza Pension 5,8%
Johan Hagerlof 4,5%
Nordnet Pensionsforsakring 1,5%
Swedbank Forsédkring 1,3%
Robert Stromfelt 1,0%
Ronnie Laurikkala 0,7%
Anders Westling 0,7%
Jakob Almqvist 0,6%
Kélla: Avanza
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loT - system for aktivitetsbaserade kontor

Flowscapes ar ett SaaS-bolag som erbjuder en IoT-baserad produkt med
syfte att effektivisera nyttjandet och arbetssattet pa aktivitetsbaserade kon-
tor. Aktivitetsbaserade kontor dr centrerade kring att kontor och arbetsplat-
ser utformas med olika zoner anpassade efter olika aktiviteter. Detta inne-
bar att medarbetare har fri sittning och véljer plats beroende pa arbetsupp-
giften som ska utféras. Produkten siljs till en installations- och hérdvaru-
kostnad med dérefter &terkommande manadsavgifter per anstilld p&d om-
kring 30-100 kr.

Huvudfunktionen i Flowscapes erbjudande ar Flowmap, en karta som ger
en digital 6verblick av hela kontorslandskapet. Flowmap mojliggér bland
annat funktioner sdsom vigvisning, rumsbokning, bokning av arbetsplats
och hitta kollegor. Losningen, dven kallat ett Workplace Experience System
(WPE-system) bestér av, utover databas och servrar, bland annat rums-
paneler, statuslampor, appar fér bade smartphone och webb samt position-
eringssystem och rorelsedetektorer. Detta mojliggor dartill att beldggnings-
graden pa kontoret kan analyseras for att se hur anvindningen ser ut i de
olika delarna av kontoret och utnyttjandet kan ddrmed effektiviseras

Bred funktionalitet pa manga plattformar
Flowscape systemet finns integrerat p& en stor méngd tekniska plattformar.

\
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Kalla: Bolaget

Av de totalt atta funktionerna i Flowscapes 16sning ar tva hanforliga till C-
One, vilket ar ett krishanteringsverktyg som utvecklats av Crowdsoft. Dessa
ar” Crisis communication” och” Corporate & facility announcement”. C-One
utgors av en kommunikationsplattform som kan anviandas for att snabbt och
sdakert na ut till anvandare i krishdndelser och méjliggora operativ krisled-
ning. Under aret har dven digitala 16sningar for social distansering och
minskad smittspridning introducerats. Detta innebar bland annat méjlig-
heten att blockera vissa arbetsplatser, stidrapportera, analysera beldggning
och smitta samt distribuera sjdlvbedomningsformular.

Analysguiden
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Heltackande kommunikationsplattform
C-One utgdrs av en kommunikationsplattform som kan anvéndas for att snabbt och sakert na ut till

anvandare i krishandelser och mojliggora operativ krisledning.

Arbetsplats- Kris-
hantering kommunikation

Rumsbokning

Hitta
kollegor

Viktiga
meddelanden

Kalla: Bolaget

Stort behov att effektivisera kontorsytor

Ericsson tecknade ett avtal med Flowscape i maj 2018 och uppskattar att
Flowscape Smart Office verktygen har potential att dagligen spara 15 minu-
ters arbetstid per medarbetare. Detta kan innebara kostnadsbesparingar ar-
ligen pa 23 000 kr pa en antagen ménadslon om 40 000 kr per ménad. Satt
iforhallande till prissdttningen pa produkten, 800 kr licensavgift per ar plus
installation pa cirka 1600 kr per medarbetare, dr det uppenbart att majlig-
heterna till kostnadsbesparingar ar stora.

Behovet av Flowscapes losningarna blir ofta uppenbara for kunder i sam-
band med flytt till nya kontor och byte av arbetssitt. Allt fler nybyggda kon-
tor nyttjar moderna, aktivitetsbaserade arbetssétt vilket satter hogre krav pa
effektivt nyttjande av kontorsytorna. Detta dr dnnu tydligare givet den ra-
dande Co-Working trenden med kontorshotell och kontorslandskap med en
miangd olika hyresgister. Effektivt nyttjande av kontorsytor kan innebira
stora kostnadsbesparingar for foretag. Dessa besparingar ar dnnu tydligare
givet stigande kontorshyror i manga stérre europeiska stiader, vilket satter
krav pa bolag att effektivt utnyttja en mindre kontorsyta. Enligt uppgifter
fran bolaget har moderna kontor en effektiv beldggningsgrad pa 50 procent.
Frénvaro kan bero pd en méangd faktorer, sisom distansarbete, kundbesdok,
anstéllda som befinner sig pa annan plats pa kontoret, och sjukdomar, se-
mester och dylikt. Bara i Sverige uppskattar bolaget marknadspotentialen
for rumsbokning med rumspaneler till 288 miljoner kronor arligen, baserat
pa en 30 kronors abonnemangsavgift per manad och 800 000 anstillda pa
storre kontor i Sverige. Om varje anvandare skulle anvinda det fulla WPE
systemet, for en abonnemangsavgift pa 100 kr per manad, skulle det inne-
bira en marknadsstorlek i Sverige pa 960 miljoner kronor per ar. Dartill har
C-One, Flowscapes kommunikationsplattform, inom marknadssegmentet

Analysguiden
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“Unified Communications & Collaboration”, en global marknadsstorlek pa
ca 60 miljarder dollar enligt GM Insights.

Den digitaliserade kontorsmarknaden, Smart Office, bedoms av analysfir-
man Mordor Intelligence att uppgé till 6ver 28 miljarder USD under 2019
och forvantas na 55,6 miljarder USD ar 2025. Detta motsvarar en genom-
snittlig arlig tillvaxt pa 13,6 procent fram till 2025. Flowscape bedomer
sjalva att det finns totalt 150 miljoner anstillda pa kontor med fler 4n 150
anstillda globalt, varav 30 miljoner vardera i Europa och USA. Bolaget esti-
merar den globala marknaden f6r rumsbokning till 53 miljarder kronor och
WPE-system for 178 miljarder kronor. D4 Smart Office ar ett brett begrepp
som innefattar en mangd omréden s motsvarar den totala markanden for
Flowscape inte fullt ut hela Smart Office markanden. Bolaget estimerar en
CAGR inom deras marknadssegment pa mellan 15 och 40 procent kom-
mande tiden. Den stundande globala 5G-lanseringen 6ppnar dven upp maj-
ligheter for ytterligare integrering av Flowscapes produkter, da detta kom-
mer mojliggéra dannu hogre IoT integrering i manga fastigheter.

Manga vilkdanda foretag pa kundlistan
Ett urval av kunder och partners till Flowscape.
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Kalla: Bolaget

Flowscape har idag 6ver 150 kunder i ca 30 l:inder. Over 30 av bolagets kun-
der dr storre multinationella foretag. Flowscapes l6sningar ar idag imple-
menterade pa 6ver 20 000 motesrum, Gver 50 000 arbetsplatser och ver
20 000 sensorer. Kunderna ar huvudsakligen medelstora till stora bolag
med antingen klassiskt 6ppna kontorslandskap eller aktivitetsbaserade kon-
tor. En stor del av kontoren &terfinns i storstdder och den typiska kunder
har minst 100 anstillda. Sammantaget har Flowscape redan i dagsliget
samlat en imponerande kundlista och affirstakten talar for fortsatt positiv
utveckling framover. Den breda, globala, integrationen av foretagets 16s-
ningar till multinationella foretag ar ett kvitto pa att Flowscape Smart Office
moter marknadens krav och férvantningar val.

Analysguiden
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Disclaimer

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag som
sammanstallts med hjalp av kéllor som bedomts tillforlitliga. Aktiespararna
kan dock inte garantera informationens riktighet. Ingenting som skrivs i
analysen ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att inve-
stera i nigot finansiellt instrument. Asikter och slutsatser som uttrycks i
analysen ar avsedd endast for mottagaren. Analysen ar en s kallad Upp-
dragsanalys dar det analyserade Bolaget tecknat ett avtal med Aktiespa-
rarna. Analyserna publiceras I6pande under avtalsperioden och mot sedvan-
lig fast ersattning. Aktiespararna har i 6vrigt inget ekonomiskt intresse av-
seende det som &r foremal for denna analys. Aktiespararna har rutiner for
hantering av intressekonflikter, vilket sékerstéller objektivitet och obero-
ende.

Innehéllet far kopieras, reproduceras och distribueras. Aktiespararna kan
dock inte hallas ansvariga for vare sig direkta eller indirekta skador som or-
sakats av beslut fattade pa grundval av information i denna analys.

Investeringar i finansiella instrument ger mojligheter till virdestegringar
och vinster. Alla sddana investeringar ar ocksé forenade med risker. Ris-
kerna varierar mellan olika typer av finansiella instrument och kombinat-
ioner av dessa. Historisk avkastning ska inte betraktas som en indikation for
framtida avkastning.

Analytikerna Nils Hellstrom och Johan Hellstrom &ger inte och far heller
inte dga aktier i det analyserade bolaget.

Ansvariga analytiker:

Nils Hellstrom och Johan Hellstrom
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