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Dubblar omsattning och
nar ett positivt resultat

Nettoomsattningen dubblades i det fjarde kvartalet
Nettoomsittningen uppgick till 15,7 (7,8) mkr i det sista kvartalet,
vilket ar en dubbling. Forklaringen ligger i att bolaget fortsitter att
stianga nya affarer pd samtliga marknader samtidigt som det behéaller
sina befintliga kunder genom licensavtalen. For heldret landade
nettoomsattningen pa 49,6 (39,8) mkr. Bruttomarginalen steg
kraftigt till 84,8% (70,0%) i kvartalet och 6kade till 75,3% (72,3%) for
helaret. Den hoga bruttomarginalen i kvartalet beror pa att man sélt
en perpetuell licens. Orderingéngen i kvartalet sjonk till 4,2 (5,9) mkr
med 1,5 (2,0) mkr i arligen dterkommande intdkter (ARR, annual
recurring revenue). ARR vid utgdngen av aret uppgéar nu till 30,1 mkr.
Det ar bade lagre dn vad bolaget och Analysguiden riaknat med, vilket
beror pa en mer avvaktande marknad, sarskilt i Nordamerika.

Ebitda-resultatet uppgick till 5,6 (-4,0) mkr for kvartalet och 7,6 (-
2,4) for helaret. Arbetet med att uppna en god kostnadskontroll har
givit resultat, sarskilt i det sista kvartalet. Det banar vag for en fortsatt
lagre kostnadsnivd for de kommande aren, vilket ar i linje med
bolaget strategi om en l6nsam tillvaxt. Rorelseresultat stingde pa 3,6
(-11,0) i kvartalet och -2,3 (-25,5) mkr for helaret. Bakom kvartalets
positiva rorelseresultat ligger en hdgre bruttomarginal, lagre
operativa kostnader och lagre avskrivningar efter det att goodwill nu
ar helt avskriven. Periodens resultat slutade pa 3,6 (-11,0) mkr for
kvartalet och -2,3 (25,6) mkr for helaret. Ingen utdelning foreslas av
styrelsen.

Acceptansen for det hybrida arbetssattet vaxer
Aktiviteten ar fortsatt hog pa den nordiska marknaden, som verkligen
har accepterat det hybrida arbetssittet och anpassar kontoren
darefter. Fortsatt ar det fraimst Nordamerika, som ar mer avvaktande
och dir konceptet om det hybrida arbetsséttet inte fatt samma faste.
Darfor valjer bolaget att introducera en partnermodell for
Nordamerika likt den med Avientek avseende Mellanostern och
Afrika. Gladjande ar ocksa att bolaget fortsitter vinna nya affarer i
UK, som efter omorganisationen visar pa en bra utveckling. Den nya
tjansten beldaggningsanalys, dar kunder far hyra sensorer i tre
manader for att analysera anvindningen av kontoret, dr populir och
gor att Flowscape kommer in tidigt i kunders forandringsprocesser
med okad forsiljning som resultat.

Satter motiverat varde till 5,20 kronor

Bolaget vinde till vinst i det sista kvartalet och vi rdknar med ett
positivt resultat framéver. Det gor att vi hgjer vart motiverade virde
for bolaget utifran pa var prognos for 2024 till 5,20 kronor. Givet var
forviantan om en ARR pa 36,1 mkr for det kommande éret, motsvarar
det en viardering om 2,3 — 3,3 génger den prognosticerade ARR:en.
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Rapportkommentar

Datum 1 mars 2024
Analytiker Martin Stojilkovic
Basfakta

Bransch Mjukvara
Styrelseordférande Per Adolfsson
vd Peter Reigo
Listning Nasdaq First North Growth Market
Ticker FLOWS
Aktiekurs 3,60 kr
Antal aktier, milj. 19,6
Borsvarde, mkr 70,5
Nettoskuld, mkr -10,2
Foretagsvarde (EV), mkr 60,3
Motiverat varde 5,20 kr
Nasta rapport 2024-05-17
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Nettoomséttning
Eget aktiverat arbe
Totala intakter
EBITDA

EBITA

EBIT

Nettoresultat
Vinst per aktie

2022 2023 2024p 2025p
39,8 49,6 62,0 77,5

te 81 89 9,0 9,5
49,2 59,2 72,0 88,0

-2,4 7,6 94 12,7

-13,7 -0,3 09 37

-25,5 -2,3 09 37

-25,6 28 0,6 34
-1,31kr -0,12kr 0,03 kr 0,17 kr

Omséttningstillvax
EBITDA-marginal
EBITA-marginal
Rérelsemarginal
Vinstmarginal

t 22% 20% 25% 25%
-5% 13% 13% 14%

-28% -1% 1% 4%
-52% -4% 1% 4%
-64% -5% 1% 4%

P/E-tal

EV/ebit

P/S-tal
EV/omséttning

-2,8 -30,9 121,1 20,6
-24 -26,2 68,3 16,2
18 14 1,1 09
15 12 1,0 08

Kalla: Bolaget, Analysguiden
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Investeringstes

Starka drivkrafter for det hybrida arbetssattet
Pandemin tvingade fram digitala l6sningar for att kunna arbeta
hemifran, samtidigt som medarbetare upptickt fordelarna med
hemarbete Det gor att &ven om samhéllen varlden Gver nu 6ppnat upp
igen kommer anstillda fortsatt att vilja arbeta hemifran 2—3 dagar i
veckan, vilket ett storre antal internationella studier kommit fram till.
Samtidigt har arbetsgivare insett att det finns stora pengar att spara
pa att kunna minska ned och optimera sin kontorsyta. Tillsammans
gor det att det finns starka sociala och ekonomiska incitament for att
det hybrida arbetssittet, som troligen framover kommer att vara en
sjalvklarhet. For att inte tala om en konkurrensfordel for
arbetsgivare. Den som inte erbjuder detta kommer att f& svart att
rekrytera och behélla sin personal. Flera storre amerikanska Tech
bolag, som bland annat Shopify, Microsoft och Apple har det som
policy och fler lar folja efter tror vi, &ven om det kan ta lite tid pé vissa
marknader.

Lansering av en Workplace experience APP

For att kunna mgjliggora det hybrida arbetssittet behovs det digitala
I6sningar. Flowscape har under 2023 utvidgat sin befintlig app och
kommer under 2024 lanserat en arbetsplatsapp. Nya funktioner som
besokshantering, engagerande av medarbetare och intern-
kommunikation kommer utvecklats. Det gor att Flowscape kan
tillgodose ett storre behov hos kunden, men dven stirka det egna
varumarket och erbjuda en mer komplett 16sning. Pa sikt gor det varje
affar storre. Efter det kan man ténka sig att ytterligare funktioner
kommer att ldggas till mjukvaran, som digital styrning av 1s, mat-
/fikaservice, med mera.

I framtiden kan vi mycket vl se att Flowscape gar fullt ut mot ett
integrerat arbetsplatshanteringsystem (IWMS), dir de tar ett
helhetsgrepp om en fastighet. Allt ifrdn service, stad, brandskydd
flyttningar, ombyggnationer, ventilation med mera. Helt klart finns
de ekonomiska incitamenten har att optimera anvindandet och
skotseln av en fastighet, bade for dgare och de olika intressenterna
hos en hyrestagare, som Admin, HR, Ekonomi, och Management.

Fokus pa Ionsamt tillvaxt med flera saljkanaler

Efter det forsta halvaret 2023 dndrade bolaget strategi och gick frén
kraftig expansion till att fokusera pa lonsam tillvaxt. Analysguiden
tycker det ar klokt och redan i det fjarde kvartalet levererade bolaget
sin hogsta kvartalsvisa omséittning samt ett positivt rorelseresultat
och nettoresultat. Det gor att vi kdnner tillforlitlighet med att bolaget
framover ocksd kommer att fortsidtta vaxa Ionsamt och med en god
kostnadskontroll, vilket kommer att vara langsiktigt vardeskapande.
Till det ska lidggas bolagets innovationsformaga avseende nya
produkter och losningar i kombination med att kunna bredda
forsdljningen genom att nyttja fler kanaler. Tidigare salde bolaget
direkt, men har under 2023 ingatt partneravtal i Mellanostern, Afrika
och Nordamerika. P4 s sétt far de en storre rackvidd utan att behova
dra pa sig en allt for stor kostnadskostym.
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Prognoser och vardermg Mer linjar 6kning av omsattningen

Nettoomséattning, mkr 2021-2025p

ARR viantas vixa med minst 20% pa arsbasis

Bolagets 16sningar och produkter fortsitter att vinna mark, sarskilt 90 775
pa den nordiska marknaden som tidigt accepterat det hybrida 80 ’
arbetssattet. Dock dr det den nordamerikanska marknaden som ar 70 62,0

mer avvaktande. I den marknaden vill de flesta bolag att de anstillda 60

ar pa kontoren fem dagar i veckan medan de anstéllda hellre kommer 50 49,6

in 2 — 3 dagar. Forsiljningsstrategin for Nordamerika har darfor 40 326 39,8

uppdaterats dar mer fokus kommer att liggas pa partneravtal, likt det :

avtal som ingicks med Avientek gillande Mellanostern och Afrika. I 30

dessa marknader har partnersatsningen gett resultat och bolaget har 20

i gang ett antal kunddialoger, vilket forhoppningsvis kommer att 10

resultera i nya affarer. 0

2021 2022 2023 2024p 2025p
Tidigare har bolaget haft som maél att vidxa kraftigt och uppna en
nettoomsattning pd 100 mkr for 2024. Detta skulle ske genom att
anstilla fler resurser inom silj och marknad samt 6ppna kontor i
bland annat Tyskland. Men mot bakgrund av ett hogre ranteldge och ee o
mer avvaktande marknad svidngde bolaget om till att fokusera pa EBITDA positivt fran 2023

Kalla: Bolaget, Analysguidens prognoser

EBITDA, mkr 2021-2025p

I6nsam tillvaxt och ett positivt kassaflode. Analysguiden tycker det ar
ett klokt beslut. Glidjande ar att redan det fjarde kvartalet 2023 15

visade pa béde ett positivt rorelseresultat och ett positivt kassaflode, 12,7
vilket vi tolkar som att bolaget helt klart ar pa ratt vag.

9,4
I det fjirde kvartalet har dven flera nya avtal tecknats i UK, blandad 10 7,6
annat med ett globalt mjukvarubolag med huvudkontoret i London.
Totalt ordervarde var cirka 1 mkr med aterkommande &rliga intakter 5
(ARR) pa nistan 0,5 mkr. Aven i Sverige och Nordamerika tecknade 2,0
bolaget nya avtal uppgéende till 1,1 mkr i ordervarde och 0,6 i ARR 0 ! ||
respektive 0,4 mkr i orderviarde och 0,2 mkr i ARR. Efter arets slut 2021 2.2 2023 2024p 2025p
har ytterligare avtal i Sverige, Kanada och UK tecknats till ett 24
ordervirde om 1,1 mkr och 0,4 mkr i ARR. Den nya tjansten -5

beldggningsanalys som introducerades under det tredje kvartalet, dar
kunder kan hyra utrustning under tre ménader for att analysera hur
kontoren anviands, vinner mer och mer mark. Nya avtal har kunnat
tecknas genom att kunder har fatt mojlighet att analysera behovet

Kalla: Bolaget, Analysguidens prognoser.

Fortsatt positiv utveckling av ARR
ARR (vénster) i mkr och tillvaxt i ARR (hdger) i procent, Q4

forst. Analysguiden raknar med att denna 16sning kommer att vara 2022 - Q4 2023.
attraktiv for potentiella kunder pd de mer avvaktande marknaderna,
vilket pa sikt bor mojliggora en 6kning i intjaningen. 320 35%
28,0 %
Nettoomsattningen for aret kom in pd 49,6 mkr, vilket var nagot 24,0 zg;
hogre an vart estimat om 47,8 mkr. Det ar mycket drivet av ett fjarde 20,0 .
kvartal som overtriaffade forvintningarna. Analysguiden riaknar med 16,0 20%
att det moment som bolaget har skapat plus fokus pa partneravtal 12,0 5%
kommer att leda till en fortsatt hog tillvaxt. Vi har tidigare antagit en 80 10%
arlig tillviixt p& 25% for de kommande tvé &ren, vilket vi inte gor ndgra 40 >%
andringar pa. Det ger en nettoomsattning om 62,0 mkr f6r 2024 och oo =0 N N N N 0%
77,5 mkr for 2025. ARR fortsdtter att visa upp en bra tillvaxt pa N 5 5 N N
arsbasis. Under 2023 vixte ARR med 20%, vilket vi tror ir en niva ~ e IS 2 R

som bolaget inte kommer att underskrida framéver. Mot bakgrund av
konjunkturldget och den avvaktande hallningen som finns i
marknaden, skissar vi pa att ARR kommer att uppga till 36,1 mkr for
2024 och 43,3 mkr for 2025. T dagslédget ligger den ménatliga ARR-
intdkten pa cirka 2,5 mkr. Givet att vira framtida antaganden om

Kalla: Bolaget, Analysguiden
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ARR slér in, motsvarar det en méanatlig ARR om 3 mkri slutet av 2024
och 3,6 mkr i slutet av 2025.

Fokus pa att minska kostnaderna 6kar Ilonsamheten
Handelskostnaderna har i snitt uppgétt till 31% av nettoomséttning
de senaste fem &ren. Men for 2022 utgjorde de 34% av netto-
omsattningen, vilket ledde till att bruttomarginalen sjonk under 70%.
Efter bolagets omldggning till att fokusera pa lonsam tillvaxt raknar
Analysguiden att bruttomarginalen kan komma att oka till runt 73-
74% for de kommande aren. Att den inte kliver 6ver 75% anser vi
fortsatt har att géra med bolagets affirsmodell som kraver en viss
hérdvaruinstallation. I det fjarde kvartalet 2023 blev bruttomarginal
84,8%, men den hoga marginalen var driven av att en mjukvarulicens
séldes som en engéngsintikt (perpetuell licens) till en kund. Effekten
blir att bruttomarginalen pa den forsiljningen ligger norr om 90%,
vilket drog upp den totala bruttomarginalen for kvartalet.
Analysguiden ser det som en engingshindelse och inget som vi
raknar med framover.

Personalkostnaderna 6kade nagot under det fjirde kvartalet jamfort
med samma period &ret innan. Samtidigt har Ovriga externa
kostnader minskat. For helaret motsvarade dessa 63% av det totala
intdkterna. Men vi skissar pa att fokuset pa 1onsamhet kommer att
minska ned dessa ytterligare 6ver tid. Totalt antog vi att de direkta
kostnader (OPEX) skulle uppga till 37,0 mkr for 2023, vilket det ocksa
blev. For 2024 raknar vi med 44,0 mkr i direkta kostnader och med
52,0 mkr for 2025. Det ger en ebitda om 9,4 mkr for 2024 och 12,7
mkr for 2025, motsvarande en ebitda-marginal om 13,0% respektive
14,5%. Bolagets goodwill 4r numera helt avskriven och vi skissar pa
att de arliga avskrivningarna blir ndgot ldgre &an bolagets
aktiveringskostnader. Sammantaget ridknar vi med att arliga
avskrivningar kommer att stiga fran 8,0 mkr till 10,0 mkr under var
prognosperiod. De minskade direkta kostnaderna och en avsaknad av
avskrivning pa goodwill gor att vi ser att ebit blir positivt for forsta
gangen pa heldrsbasis och forviantas uppga till 0,9 mkr for 2024 med
en ebit-marginal om 1,2%. Motsvarande for 2025 ar 3,7 mkr och
4,2%.

Vardering

For att viardera Flowscape tar vi avstamp i en DCF-modell Gver
prognosperioden 2023 - 2027, dar vi riknar pd en genomsnittlig
tillvaxttakt om 22%. Mot bakgrund av att marknadssentimentet,
séarskilt for mindre tillvixtbolag, har dndrats later vi WACC:en uppga
till 14%. Vi later ocksé sikerhetsmarginalen vara oforandrad pa 30%.
DCF-varderingen landar med en sidkerhetsmarginal om 30% p& en
vardering mellan 4,28 — 6,12 (4,15 — 6,00) kronor, vilket ger ett
genomsnittligt motiverat varde pa 5,20 kronor pa 12 manaders sikt.
Givet var forvintan om en ARR pa 36 mkr, motsvarar det en
vardering av bolaget till 2,3 — 3,3 gdnger prognosticerad ARR.

Analysguiden hgjer sitt motiverade virde till 5,20 kronor
for de kommande 12 manaderna baserat pa var prognos for
2024.
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Positivt rorelseresultat fran 2024
Rérelseresultat, mkr 2021-2025p
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Kalla: Bolaget, Analysguidens prognoser

Positivt fritt kassaflode under 2024
Fritt kassaflode, mkr 2021-2025p
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Kalla: Bolaget, Analysguidens prognoser

DCF-véardering visar pa uppsida
Over prognosperioden 2023-2027

S .1 111 N 30% ...
Systematisk risk premie 7,0%
. STIBDOIGSDTEMIE. 409
WACC 14,0%
,,,,,,,,,,,,,,,,, CAGR2023-2027  22%
. Slutvarde msek 158
Enterprise Value, msek 110
Nettokassa, msek 10,2
"""""""""""" Rantebdrande skulder,msek 00 |
R . (- N -7 B
Séakerhetsmarginal 0-30%
Antal utestaende aktier, milj. 19,6
oo Mlotiverat varde per aktie, SEK 4,28 -6,12
Senaste varde, 2024-02-29 3,60
""""""""""""""""""""" Uppsida/nedsida  19-70%

Kalla: Bolaget, Analysguidens prognoser
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Om Flowscape Technology

Historik

Flowscape AB:s grundades &r 2011 da vd Peter Reigo, som
fortfarande ar bolagets storsta #dgare, under tjanstledighet fran
Ericsson utvecklade en positioneringsteknologi for anvindning i
sjalvgdende grasklippare. Tva teknologier utvecklades, baserade pa
GPS och Ultrawide bandradio, av ett team frdn KTH och testades
inom bland annat jordbruk och sjukvird. Med hjilp av
fastighetsbolaget Vasakronan som forsta kund fann Flowscapes pro-
dukt en tillimpning inom fastighetssektorn, som ett sitt att 6ka effek-
tiviteten pa aktivitetsbaserade kontor.

I borjan av 2014 slapptes den forsta versionen av mjukvaran, en IoT
(Internet of Things) -16sning, som da hette Bird’s Eye. Fram till idag
har omkring 100 miljoner kronor investerats i produktutveckling for
global forséljning. I slutet av 2015 kom ett storre genombrott for
Flowscape, da ett avtal skrevs med Telia som stod inf6r en stundande
kontorsflytt som berérde 3 000 anstidllda. Flytten innebar en
minskning i kontorsyta frdn 85000 kvadratmeter till 45 000
kvadratmeter, nigot som var mojligt till f6ljd av mer effektivt
utnyttjande av kontorsytan.

Sedan 2018 handlas bolagets aktier pa Spotlight Stock Market under
taggen FLOWS efter ett samgdende med det redan borsnoterade
bolaget Crowdsoft Technology. Under det fjarde kvartalet har bolaget
bytt lista till Nasdaq First North.

Manga vilkanda foretag pa kundlistan

Huvudkontoret ligger i Stockholm, men idag finns Flowscape dven i
USA, Storbritannien och Bulgarien och kundlistan omfattar 6ver 200
foretag spridda over cirka 50 lander. Bolagets losningar ar idag
implementerade pa over 30000 motesrum, &ver 100 000
arbetsplatser och 6ver 20 000 sensorer. Kunderna ar huvudsakligen
medelstora till stora bolag med moderna kontorslokaler. En stor del
av kontoren aterfinns i storstdder och den typiska kunder har minst
100 anstillda. Sammantaget har bolaget redan i dagsldget samlat en
imponerande kundlista och affirstakten talar for fortsatt positiv
utveckling framo6ver. Den breda, globala, spridningen av foretagets
l6sningar hos multinationella foretag ar ett kvitto pa att Flowscape
Smart Office méter marknadens krav och forvantningar val.

Ett urval av kunder och partners till Flowscape.

I( telenor

VASAKRONAN TELE2
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ATER Q00
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Grundare och VD storsta dgare

Storsta dgare i % kapital & roster

Peter & Karla Reigo

Avanza Pension

Johan Hagerlof

Christer Jonsson

Nordnet Pensionsforsakring
Christian Kock

Erpur Adalsteinsson

Robert Stromfelt

Nordea Bank

Pei-Quan Ye

22,3%
6,8%
4,1%
4,1%
3,6%
3,1%
1,8%
1.7%
1.2%
1,2%

Kalla: Bolagets hemsida, uppdaterat per 2023-09-29.
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En komplett 16sning for det hybrida arbetssattet
Flowscape ar ett SaaS-bolag som erbjuder kompletta 16sningar, med
béde mjukvara och hardvara, for det nya hybrida arbetssittet. De
skapar en friktionsfri arbetsdag for de anstillda, samtidigt som de
hjalper foretagen att optimera sina kontorsytor. Marknaden &r global
och steget mot internationell tillvaxt togs 2020 d4 bolaget etablerade
sédljkontor i USA och Storbritannien. Flowscapes 16sning innehaller
smarta funktioner for rums-, skrivbords- och parkeringsbokning
samt planering av veckan pa kontoret, hitta kollegor, analys av hur
kontoret anviands och intern kommunikation.

Tidigare har Gvergéngen till aktivitetsbaserade arbetsplatser drivit
foretagets affarer. Nu ar det 6vergangen till det hybrida arbetsséttet
som driver en accelererande global efterfragan. I en Gartner-
undersokning, under 2021, trodde 99 procent av HR-cheferna att
medarbetarna kommer att fortsitta arbeta nagra dagar i veckan
hemifran. Om detta visar sig vara korrekt ar det inte lingre rimligt
och kostnadseffektivt att ha dedikerade arbetsplatser; det nya
arbetslivet kommer att innebéara att alla maste dela. Denna globala
forvandling till ett hybridarbetssitt driver behovet av nya digitala
I6sningar sd som att kunna planera vilka dagar man ska vara pa
kontoret samt smarta sitt att boka skrivbord och métesrum.

Bred funktionalitet pa manga plattformar
Bolaget erbjuder en bred 16sning bestdende av bade mjukvara och

IoT-enheter. Mjukvaran utvecklas av bolaget sjidlv och hardvaran
kops in frén utvalda underleverantorer. P& detta sitt ar Flowscape en
av de fa leverantorerna pa marknaden som kan erbjuda ett komplett
system och de har ocksa 14ng erfarenhet av att leverera dessa globalt.

Centralt i mjukvaran 4r den interaktiva tredimensionella
inomhuskartan, vilken kallas FlowMap. Systemet kan koras pé en
mangd olika enheter s& som mobiltelefoner, laptops, surfplattor,
rumspaneler, kiosk skdarmar och som plugin i Outlook. Systemet
integreras enkelt till bolagets befintliga systems s& som Office 365 och
Google Workspace.

Flowscape-systemet finns integrerat pa en stor méngd tekniska plattformar.

=

J

Sensorer &
Inomhuspositionering

Web App

Kalla: Bolaget.
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Heltackande funktionalitet for det moderna kontoret
Flowscape har en bred 16sning for att bade tacka medarbetarnas behov av att fa en effektiv

arbetsvardag samt I6sningar for att hjalpa féretagen att optimera sina kontorsytor.

Kris-

Besokshantering kommunikation

Arbetsplats-

bokning Rumsbokning

Parkerings- & & SR wen - Hitta
bokning ) -

kollegor
A

Felrapportering

- = =

Analysverktyg

Kommunikation i
byggnaden

Kélla: Bolaget

Pandemin har drivit global kontorsférandring

Ericsson tecknade ett avtal med Flowscape i maj 2018 och uppskattar
att Flowscape Smart Office verktygen har potential att dagligen spara
15 minuters arbetstid per medarbetare.

Till detta kan adderas mdjligheten att optimera nyttjandet av
kontorsytorna. Bolaget hidvdar i sina presentationer att kunderna,
med deras system, kan spara 30% yta. Om man slar ut denna
besparing pa 1000 anstillda, dr besparingen i lonekostnad ca 30
MSEK/ar plus besparingen i kontorskostnad ytterligare ca 30
MSEK/ar. Detta ar riaknat pa en personalkostnad pa 1 MSEK/ar per
medarbetare och en kontorsplatskostnad pad 100 tusen SEK/ar.
Eftersom ett system for 1000 medarbetare kostar ca 700 tusen
SEK/ar ar det uppenbart att mojligheterna till kostnadsbesparingar
ar stora.

Behovet av Flowscapes 16sningarna blir ofta uppenbara for kunder i
samband med flytt till nya kontor och byte av arbetssitt. Overgingen
till det hybrida arbetsséttet driver en stor global férandring. Med
personalen arbetande 2 - 3 dagar i veckan hemifréan och allt fler méten
i Teams och Zoom, kommer det kriavas anpassning av kontorsytorna.
Vi ser redan att behovet av sma telefonhytter har okat och att
kontoren inte behéver lika stora ytor langre. Denna forandring
kommer troligtvis de narmaste dren skapa en global vag av
ombyggnader av kontoren samt flytt till nya lokaler.

Enligt uppgifter frin bolaget hade kontoren innan pandemin i medel
en effektiv beldggningsgrad pa 50%. Franvaro kan bero pa en mangd
faktorer, sdsom distansarbete, kundbesok, anstillda som befinner sig
pé annan plats pd kontoret, och sjukdomar, semester och dylikt. Med
alltmer hemarbete forviantas denna beldggningsgrad sjunka dnnu
lagre, om inte kontorsytorna minskas. Eftersom kontorskostnaden
ofta ar den nidst storsta kostnaden for foretagen, efter
personalkostnaden, finns det stora pengar att spara. En kontorsplats
i de stora stdderna i varlden kostar ca 250 tusen SEK/4ar.
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Bara i Sverige uppskattar bolaget marknadspotentialen for
rumsbokning med rumspaneler till 288 miljoner kronor arligen,
baserat pa en 30 kronors abonnemangsavgift per ménad och 800 000
anstillda pa storre kontor i Sverige. Om varje anvindare skulle
anvianda det fulla WPE systemet, for en abonnemangsavgift pad 100
kronor per méanad, skulle det innebdra en marknadsstorlek i Sverige
pé 960 miljoner kronor per ir.

Den digitaliserade kontorsmarknaden, Smart Office, bedoms av
analysfirman Mordor Intelligence att uppgéa till 6ver 28 miljarder
USD under 2019 och forvintas né 55,6 miljarder USD ar 2025. Detta
motsvarar en genomsnittlig arlig tillvixt pd 13,6% fram till 2025.
Flowscape bedomer sjilva att det finns totalt 150 miljoner anstéllda
pa kontor med fler &n 150 anstillda globalt, varav 30 miljoner vardera
i Europa och USA. Bolaget estimerar den globala marknaden for
rumsbokning till 54 miljarder kronor och WPE-system for 180
miljarder kronor. D& Smart Office ar ett brett begrepp som innefattar
en miangd omraden s& motsvarar den totala marknaden for Flowscape
inte fullt ut hela Smart Office marknaden. Bolaget estimerar en CAGR
inom deras marknadssegment pa mellan 15 - 40% kommande tiden.
Den stundande globala 5G-lanseringen 6ppnar dven upp mojligheter
for ytterligare integrering av bolagets produkter, di detta kommer
mojliggora annu hogre IoT integrering i manga fastigheter.

Lansering av en arbetsplatsapp

Som naésta steg i sin produktutveckling och for att ta ett &nnu storre
grepp om kundens behov kommer Flowscape under 2023 och 2024
utoka sin 16sning med ytterligare funktioner da bolaget kommer att
utveckla och erbjuda en arbetsplatsapp med funktioner for
besokshantering, engagerande av medarbetare och intern
kommunikation till en bérjan. Workplace Experience App som det
engelska uttrycket ar forvintas globalt vixa fran 406 miljoner USD
2020 till 988 miljoner USD 2025, motsvarande en arlig tillvaxt pa
19% enligt en undersokning fran Memoori. I sin undersokning
skriver de vidare att drivkrafterna for denna typ av lésningar ar
fraimst tre; fokus pa etablering av hybrida arbetsplatser,
medarbetarupplevelse av sina arbetsplatser med koppling till
prestation, produktivitet, behallning av personal och dess rykte och
den fornyade vikten av sunda byggnader. Det sistnimnda som
uppfattas av ménga som en nodvandighet for att sdkerstalla hilsa och
sikerhet.

Nytt samarbete i Indien, Mellan6stern och Afrika

I november 2023 ingick bolaget ett nytt samarbete genom ett
partneravtal med Avientek, en ledande distributor av audio och
videoteknik i Indien, Mellanostern och Afrika. Manga kunder i dessa
regioner foredrar att kopa smarta kontorslosningar via partners pa
plats. Samarbetet med Avientek ger tillgang till 6ver 240 partners i
over 20 lander. I samband med det nya partnerskapet etablerades ett
kontor i Dubai med tva personer som samfinansieras mellan
Flowscape och Avientek. Pa si sitt uppnéas lokal narvaro samtidigt
som Flowscape kan vixa i fler linder och regioner. Redan nu har
samarbetet resulterat i en mindre affir med en myndighet i Abu
Dhabi. Aven p& den Nordamerikanska marknaden har bolaget ingatt
partneravtal, for att bredda sina siljkanaler utan att behéva gora stora
investeringar.
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Mojliggor det moderna kontoret
Flowscape vill genom anvandandet av teknologi mojliggora
det moderna kontoret, som optimerar arbetsplatsen och
minskar friktioner.

Kalla: Bolaget

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

M.Greinke =
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Kalla: Bolaget
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Risker

Framtida kapitalbehov

Baserat pa en omsvéangning frén kraftig expansion till 16nsam tillvaxt
med ett forvantat positivt kassaflode frdn och med 2024 har ett
framtida nytt kapitaltillskott helt klart minskat. Efter det fjarde
kvartalets stingning uppgar nu kassan nu till 10,2 mkr. Men skulle
bolaget vilja att aterigen dndra fokus mot kraftig expansion kan det
inte uteslutas att nytt kapital kan komma att behovas. Likasd om
bolaget inte nar I16nsamhet som det har tankt.

Konkurrens

De produkter och tjanster som bolagen bolaget levererar at sina
kunder kan komma att utséttas for 6kad eller forandrad konkurrens
genom utvecklandet av nya produktlosningar. Om en konkurrent
skulle utveckla en ny produkt eller tjanst med férbattrade egenskaper,
kan den nya produkten ta marknadsandelar p& bekostnad av de
tjanster eller produkter som koncernen erbjuder. Nagot som i sin tur
kan paverka forsiljningen negativt.

Volatilitet i aktien

Koncernens aktie handlas idag pa Nasdaq First North och har en hog
volatilitet. Det finns en risk att volatiliteten i aktien bitvis kan
fortsétter att vara hog, med stora svingningar i aktiekursen upp och
ned. Bolaget genomforde under 2022 en omvéand split men det ar
ingen garanti for en minskad volatilitet givet marknadssentimentet.
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Disclaimer

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag som
sammanstallts med hjilp av killor som bedomts tillforlitliga. Aktiespararna
kan dock inte garantera informationens riktighet. Ingenting som skrivs i
analysen ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att
investera i nigot finansiellt instrument. Asikter och slutsatser som uttrycks
i analysen ar avsedd endast for mottagaren. Analysen ar en sa kallad
Uppdragsanalys diar det analyserade Bolaget tecknat ett avtal med
Aktiespararna. Analyserna publiceras l6pande under avtalsperioden och
mot sedvanlig fast ersittning. Aktiespararna har i 6vrigt inget ekonomiskt
intresse avseende det som ar foremal for denna analys. Aktiespararna har
rutiner for hantering av intressekonflikter, vilket sikerstiller objektivitet
och oberoende.

Innehéllet far kopieras, reproduceras och distribueras. Aktiespararna kan
dock 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 virdestegringar
och vinster. Alla sidana investeringar ar ocksd forenade med risker.
Riskerna varierar mellan olika typer av finansiella instrument och
kombinationer av dessa. Historisk avkastning ska inte betraktas som en
indikation for framtida avkastning.

Analytikern Martin Stojilkovic dger inte och far heller inte dga aktier i det
analyserade bolaget.

Ansvarig analytiker:

Martin Stojilkovic
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