Analyst Group

FORTNOX AKTIEBOLAG

ANALYTIKER: JAKOB LEMBKE

Idag uppskattas drygt 50 % sma och
medelstora bolag ha konverterat till
molnbaserade I6sningar. Konvertering
vantas fortsatta och kundtillvéxten
estimeras till 24 % till 2020E. Samtidigt
koper kunderna i genomsnitt endast 1,27
av Bolagets 9 produkter. Detta bedéms
ge goda mdjligheter till merfoérsaljnimg
och ARPU estimeras véxa med 7 % till
2020E. | ett Base scenario ges pa 12
manaders sikt en uppsida om 18 %.

OVERSIKT
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Fortnox Aktiebolag (”Fortnox” eller ”Bolaget”) &r en svensk
leverantdr av molnbaserade redovisnings- och administrations-
tjanster. Bolaget fokuserar pd sma och medelstora foretag med
upp till 20 anstéllda. Antalet kunder uppgick Q1-18 till 220 000.

Arlig kundtillvaxt om 24 % till 2020E. Fortnox erbjuder
molnbaserade tjénster for redovisning och administration. Till
foljd av produkternas fordelar i form av anvéndarvanlighet och
effektivisering i kombination med I&ga priser har antalet kunder
vuxit explosionsartat, CAGR om 32 % 2012-2017. Fortnox
bedomer att antalet potentiella kunder i Sverige uppgar till
knappt 800 000. Vid bérjan av 2017 uttalade sig Bolagets VD om
att Fortnoxs marknadsandel uppgick till éver 50 %. Da antalet
kunder vid tidpunkten var 155 000 motsvarar det ett totalt antal
foretag som konverterat till molntjanster om cirka 310 000 och
en penetrationsgrad om knappt 40 %. D& Bolaget sedan dess vaxt
antalet kunder till 220 000 vid utgdngen av Q1-18 antas
marknadspenetrationen uppga till drygt 50 %. Framgent vantas
dvergangen till molnbaserade IGsningar fortsétta dar Fortnox idag
innehar en ledande position. Sammantaget estimeras antalet
kunder véxa med CAGR 24 % till 2020E.
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ARPU vantas tka med CAGR 7 % till 2020E. Q1-18 uppgick
den ménatliga average revenue per user, ARPU, till 126 SEK.
Da majoriteten av Bolagets produkter kostar 99 SEK per manad
innebar de att antalet slda produkter per kund uppgar till cirka
1,27, formodligen nagot hogre hanforligt rabatter och olika
partnerlgsningar. D& det anses vara naturligt for kunder med
ytterligare behov att vénda sig till I8sningar inom samma
ekosystem &r potentialen for utokad forséljning till befintliga
kunder mycket stor, Bolaget har 9 basprodukter som inte &r
direkt overlappande. Att produkterna dessutom &r lagt prissatta
(de flesta 99 SEK per manad) pa en absolut nivd beddms
barridrerna att kdpa ytterligare tjanster for den enskilda kunden
som laga. Utdver detta erbjuder Fortnox aven forsakring och
finanstjanster. Dessa utgdr idag en mindre del av omséttningen
(cirka 15 %) men ar pa sikt en ytterligare majlighet till
merforsdljning till befintliga kunder. Sammantaget estimeras
ARPU oka till 151 SEK 2020E motsvarande en CAGR om 7 %-
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Okad konkurrens kan forsamra tillvaxten. Under tiden som
Fortnox erdvrat en stor marknadsandel har flertalet konkurrerande
molnbaserade alternativ tillkommit. Trots Bolagets ledande
position kan det innebdra svarigheter for att bibehélla
marknadsandel for de som konverterar till molnbaserat. Vidare
finns idag flertalet mindre bolag som véander sig till samma
kundgrupp med en betydligt mer automatiserad l6sning. Framgent
blir det saledes en nyckelfaktor att kunna utveckla plattformen for
att bibehalla befintliga samt erévra nya kunder.

| ett Base scenario forvéntas Fortnox véxa antalet kunder med
CAGR 24 % och ARPU med 7 % till 2020E. Sammantaget ger
det en omséttningstillvaxt om CAGR 36 %. EBIT-marginalen
estimeras oka fran 23 % 2017 till 37 % 2020. Detta hanfors till
skalbarheten i licensieringen av mjukvara. Dessutom véntas
merforsaljningen till befintlig kunder medféra lagre kostnads-
okningar jamfort med forsaljning till nya kunder.

2018E | 2019E | 2020

Omséttningstillvaxt 41 % 38% 34 %
EBIT-tillvaxt 62 % 63 % 52 %
EVIEBIT 34,8x 21,3x 14,0x

Varderingen baseras pa en peer-grupp av svenska snabbvaxande
mjukvaruforetag vilka estimeras védxa EBIT med i instt 30 %
2018E och 2019E.! Dessa handlas till en median-EV/EBIT om
19x 2019E. Utifran detta bestams en targetmultipel om 17,5x pa
nasta ars vinst. Applicerat pa EBIT 2020 ges en implicit uppsida
om 18 % pa 12 manaders sikt.

I ett Bull scenario estimeras Fortnox véxa antalet kunder med
26 % och ARPU med 9 % till 2020E. EBIT-marginalen foréavntas
oOka till 39 %. Givet en targetmultipel om 18,5x ges en implicit
uppsida om 51 % pa 12 ménaders sikt.

| ett Beaer scenario estimeras Fortnox véxa antalet kunder med
18 % och ARPU med 5 % till 2020E. EBIT-marginalen forvéantas
Oka till 28 %. Givet en targetmultipel om 18,5x ges en implicit
nedsida om 38 % pa 12 manaders sikt.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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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, DDM Holding, TalkPool, Stillfront Group, Nordic Leisure, Aspire Global,
Fortnox och Nordic Waterpoofing.

Emil Erbing ager 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



