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Formpipe gar mot att salja sina tjanster
som en molnldsning, fran att tidigare ha
kravt installationer pa plats. Skal-
barheten i den nya affarsmodellen
vantas fa en positiv inverkan pa
Bolagets I6nsamhet. Samtidigt véntas
efterfrdgan pd ECM-I6sningar tillta till
foljd hardare regulatoriska krav pa
data- och informationshantering. | ett
Base scenario estimeras pa 12 mana-
ders sikt en totalavkastning om 14,7 %.

OVERSIKT
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Formpipe Software AB ("Formpipe” eller ”Bolaget”) &r ett
svenskt mjukvarubolag som erbjuder l8sningar inom Enterprise
Content Management ("ECM”). Bolaget vander sig primart mot
offentliga aktdrer och stérre bolag och erbjuder tjanster for
hantering av dokument och information. Majoriteten av kunderna
aterfinns i Norden men aven i vriga Europa och Nordamerika.

50 % aterkommande intakter ger stabilitet. Formpipes
priméra forsaljning bestar av licensintakter for de ECM-system
som tillhandahalls till kunderna. D& implementering av nya
interna system &r kostsamt medfor det att majoriteten av
kunderna fornyar sina licenser, vilket skapar en stabil
aterkommande intaktsstrom for Bolaget. 2017 uppgick de
aterkommande intakterna till 50 %.

Overgang till att erbjuda molntjanst vantas pa sikt oka
Ionsamheten. Fran att tidigare enbart salt 1osningar som kraver
fysiska installationer hos kunden, har Formpipe under 2017
overgatt till att i storre utstrackning salja systemen som en
molnbaserad 16sning, Software as a Service (”SaaS”). Under
2017 gjordes 110 SaaS-affarer jamfort med 35 stycken under
2016. Totalt sett utgjorde SaaS-forsaljningen 35 % av
nyforsdljningen. En molnbaserad affarsmodell medfér lagre
personalbehov for varje enskild kund och fokus laggs istallet pa
produktutveckling och Bolagets interna plattform. Detta véntas fa
positiv effekt pd Formpipes marginaler i takt med att antalet
SaaS-kunder oOkar. Skiftet i affarsmodell medfor &ven att
intdkterna periodiseras dver anvandningsperioden for kunden och
redovisas inte direkt nar licensiering sker. Séledes medfor
anskaffning av nya kunder initialt l1agre intakter mot den tidigare
affarsmodellen. Formpipe beddmer sjélva att omséttningen skulle
vara 23 MSEK hdgre, motsvarande ytterligare 6 % tillvixt, om
de intéktsfort med den tidigare modellen.

SaaS-markanden vantas vaxa med CAGR 19 % till 2020. Den
globala ECM-marknaden forvantas vaxa med en CAGR om
drygt 8 % 2015-2020. Tillvaxten drivs i stor utstrdckning av
SaaS-lésningar som vantas vaxa med 19 % CAGR 2015-2020.!
Vidare gynnas marknadsforutsattningarna av trender dar hogre
krav stills p& hantering av data och dokumentation. Ett exempel
ar forordningen frdn EU, GDPR, som trader kraft maj 2018,
vilken reglerar och stiller hogre krav pé& foretags hantering och
lagring av personuppgifter. Detta vantas medféra stdrre
investerings-behov i datalagringssystem vilket bidrar positivt till
efterfrdgan pa Formpipes produkter.

Langa avtalsprocesser och fakundsberoende. En betydande
del av Formpipes kunder utgérs av offentliga institutioner. Detta
medfor att Bolaget maste delta i offentliga upphandlingar och
processer kan bli 1dngdragna. En effekt av detta &r att nya kunder
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kan tillkomma langsamt vilket slar mot tillvéaxten. Vidare vander
sig Bolaget &ven mot stora aktdrer och ett mindre antal kunder
antas utgdra en stor del av omsattningen. Ett bortfall frén ndgon
av dessa kunder skulle kunna fa betydande negativa effekter.
2017 utgjorde Bolagets stdrsta kund 22 % av omséttningen.

| ett Base scenario vantas Formpipe fortsatt 6ka antalet SaaS-
kunder. Omstéllningen av affarsmodell och den tilltagande
efterfrigan pd ECM-tjanster véntas ligga till grund for att
tillvaxttakten tilltar. Vidare véntas dven okat antal kunder leda till
att EBIT-marginalen okar fran 9,6 % 2017 till 12,0 % 2020E.

MSEK 2017A 2018E 2019E
390 410 438

Omséttning

Omsattningstillvaxt 3,0% 5,0 % 7,0 %
EBIT 38 43 53
EBIT-marginal 9,6 % 10,4 % 12,0 %
EV/EBIT 19,7x 17,5x 14,1x

Vérderingen baseras pa ett ars framatblickande EV/EBIT for en
peer-grupp av mjukvarautvecklare. Snittet for peer-gruppen om
15,7x 2018E ger applicerat pd Formpipes EBIT 2019E ett
motiverat varde per aktie om 15,74 kr 2018E. Tillsammans med
en direktavkastning om 3,5 % ges en totalavkastning om 14,7 %
pé& 12 manaders sikt.

EV/EBIT | EV/EBIT | EV/EBIT
MSEK R12 2018E 2019E

Addnode 2333 17,9x 17,2x 12,7x
B3it Management 669 18,2x 10,2x 8,4x
Enea 1356 13,1x 9,1x 7,9x
IAR Systems 3011 28,0x 26,5x 21,6x
Snitt 1842 19,3x 15,7x 12,6x

I ett Bull scenario véntas Bolaget i storre utstrdckning kunna
knyta till sig SaaS-kunder. Omséttningstillvéxten estimeras till
7 % 2018E och 9 % 2019E. Okad SaaS-férsiljning véntas dven
leda till att EBIT-marginalen stiger till 12,9 % 2019E. Givet en
targetmultipel om EV/EBIT 17x ges ett motiverat varde per aktie
om 19,14 kr. Tillsammans med direktavkastningen om 3,5 %
motsvarar det en totalavkastning om 38,8 %

| ett Bear scenario véntas trogrorligheten i kundbearbetningen
forverkligas och omséttningen forvéantas vdxa med 1 % 2018E
och 2019E. Till foljd av staganationen i tillvdxt véntas EBIT-
maringalen sjunka till 8,9 % 2019E. Givet en targetmultipel om
EV/EBIT 14,5x ges ett motiverat varde per aktie om 9,73 kr.
Tillsammans med direktavkastningen om 3,5 % motsvarar det en
total nedsida om -27,7 %
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DISCLAIMER

Ansvarsbegransning

Dessa analyser, dokument eller annan information hérrérande AG Equity Research AB (vidare AG) dr framstallt i
informationssyfte, for allman spridning, och &r inte avsett att vara radgivande. Informationen i analyserna ar baserade pa
kallor och uppgifter samt utlatanden fran personer som AG bedomer tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i
informationen. Alla estimat i analyserna ar subjektiva bedémningar, vilka alltid innehaller viss osakerhet och bor anvandas
varsamt. AG kan darmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebdr att investeringsbeslut baserat
pa information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjalvstiandigt av investeraren. Dessa analyser,
dokument och information harrérande AG ar avsett att vara ett av flera redskap vid investeringsbeslut. Investerare uppmanas
att komplettera med ytterligare material och information samt konsultera en finansiell radgivare infor alla investeringsbeslut.
AG fréanséger sig allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det m& vara som grundar sig pa anvindandet av
material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet
For att sakerstalla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker, utéver detta sa har alla
analytiker undertecknat avtal i vilket de ar skyldiga att redovisa alla eventuella intressekonflikter.

Dessa har utformats for att sakerstalla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU) 2016/958 av den 9 mars
2016 om komplettering av Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 596/2014 vad galler tekniska standarder for
tillsyn fér de tekniska villkoren for en objektiv presentation av investeringsrekommendationer eller annan information som
rekommenderar eller foreslar en investeringsstrategi och for uppgivande av sarskilda intressen och intressekonflikter
efterlevs.

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att formedla en 6vergripande bild av Analyst Groups &sikt.
Rekommendationerna ar utarbetade genom noggranna processer bestiende av kvalitativ research och évervagning samt
diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull

Bull ar en metafor for en positivt installd vy pa framtiden. Termen anvéands for att beskriva de faktorer som talar for en positiv
framtidsutveckling for Bolaget.

Definition Bear

Bear ar en metafor for en pessimistisk installd vy pa framtiden. Termen anvénds for att beskriva de faktorer som talar for en
negativ framtidsutveckling for Bolaget.

Ovrigt
Analyst Group har inte mottagit betalning eller annan erséttning for att gora analysen.

Innehavsredovisning

Analyst Group &ger aktier i: Drillcon, Alcadon Group, DDM Holding, Sdiptech, TalkPool, Stillfront Group, Nordic Leisure,
Sleepo, Aspire Global och Nordic Waterpoofing.

Jakob Lembke &ager aktier i: Alcadon Group, Aspire Global, DDM Holding, TalkPool, Stillfront Group, Nordic Leisure och
Nordic Waterpoofing.

Jacob Andersson &ger inga aktier.

For fullstandiga regler for vara analytiker se: https://analystgroup.se/interna-regler-ansvarsbegransning/

Analysen har ingen planerad uppdatering.

Upphovsratt

Denna analys &r upphovsréattsskyddad enligt lag och &r AG Equity Research AB egendom (© AG Equity Research AB 2014-

2018). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tillatet under forutsattning att analysen delas i oforandrad
form.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten



