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FORTNOX KURS (SEK): 44,40
Nordic MTF Stockholm Informationsteknik
* Nagot starkare dn véntat pd alla punkter NYCKELDATA KURSUTVECKLING
* Integrationer 1 fokus Marknadsvirde (MSEK) 2634 1 mén (%) 11,6
* Resultat over forvintan Nettoskuld (MSEK) 75,6 3 mén (%) 29,8
Enterprise Value (MSEK) 2558 12 mén (%) 51,0
Soliditet (%) 35,1 YTD (%) 48,5
Niagot starkare in viintat pi alla punkter. Forsiljningen i Antal aktier f. utsp. (m) 59,3 52-V Hogst 445
kvartalet uppgick till 69,4 MSEK (49,0) motsvarande en tillvaxt Antal aktier e. utsp. (m) 59,3 52-V Ligst 27,5
om 42% yly. Var prognos var 67,6 MSEK. Den starkare Free Float (%) 79,4 Kortnamn  FNOX MTF
forsdljningen dn véntat forklaras av bade hogre ARPU och
kundintag. ARPU:n om 124 SEK (117) var 4 SEK over var 20154 2016A 2017E 2018E
prognos och innebar en viss sekventiellt 6kning frén 121 SEK i Omsittning (MSEK) 130 189 264 346
Q2. Kundintaget om 9 000 (7 000) netto var dven det nagot EBITDA (MSEK) 26,5 52,1 77,6 118
hogre dn véntat. Var prognos var 8 500. Den starka tillvéxttrend EBIT (MSEK) 21,5 41,9 63,7 98,1
vi sett, framforallt avseende kundintag, holl ddrmed i sig i EBT (MSEK) 21,5 41,8 63,7 98,1
kvartalet som sdsongsméssigt dr det svagaste sett till kundintag. EPS (just. SEK) 033 0,60 0.83 131
Framgent ser vi ytterligare potential avseende ARPU:n, snarare DPS (SEK) 0.16 0.20 0.40 0.60
dn en hogre kundtillvixt, dér kvartalets lansering av ett Omsittningstillvixt (%) 35.9 46.0 395 312
lagerprogram kan véntas bidra. Vidare meddelades i rapporten o
. . . EPS tillvixt (%) 45,9 82,4 39,7 57,2
att endast 1% av kunderna nyttjar Nox Finans, som i kvartalet EBIT-marginsl (%) 189 )13 al 283
omsatte citka 11 MSEK med en EBIT-marginal om 20,2% ’ ’ ’ ’
(12,4). Séledes &r potentialen stor om bolaget lyckas fé fler *Inklusive externa aktivering  2015A  2016A 2017E 2018E
benfintliga kunder att nyttja en stdrre del av Fortnox PIE (x) 510 50,1 533 33.9
erbjudande. P/BV (x) 264 30,4 258 16,9
EV/S (x) 4,7 49 9,4 7,0
Integrationer i fokus. Under tredje kvartalet lanserade Fortnox B
"Certifierad integrationspartner", i syfte att stirka samarbetet EVIEBITDA exakt.* () ot o2 622 27
- N . EV/EBIT (x) 37,9 38,2 38,9 24,6
med bolagets viktigaste systemleverantorer. Integrationerna
erbjuder bland annat 16sningar anpassade for enskilda branscher Direktavkastning (%) 1.0 07 09 14
som kopplas samman med Fortnox mer generella erbjudande. I KURSUTVECKLING
rapporten lyfts exempelvis butiksdatasystemet Boxnet samt e-
handelslosningen Starweb fram. Foérutom en viss mindre 43 -
intdktsdelning bidrar integrationerna framforallt med att gora
Fortnox erbjudande mer komplett och séledes mer attraktivt for 39 -
fler typer av foretagare.
35 -
Resultat dver forvintan. Bade EBIT och framforallt EBITDA A
ex. aktiveringar Overraskade positivt relativt vara prognoser. 31 | A
Dessa uppgick till 22,0 MSEK (15,4) respektive 18,4 MSEK \ﬂ W ad
(13,5) mot viantade 20,9 MSEK och 16,5 MSEK. Avvikelsen 27 i i i i
hirror fran  den starkare forsiljningen &n véntat da 2016-10-20 2017-01-16 2017-04-10 2017-07-11 2017-10-03
rorelsekostnaderna var i linje med estimat. Antalet anstéllda FNOXMTE OMXSP! (ombaserad)
Okade endast med sex stycken i Q3, mot véntade tolv.
Kostnaden per anstélld var dock ndgot hogre dn berdknat. Vi HUVUDAGARE KAPITAL ROSTER
véntar oss att rekryteringtakten atergér till hogre nivéer, i linje First Kraft AB (Olof Hallrup) 20,6% 20,6%
med H1, under Q4. Inga stdrre prognosjusteringar gors. Swedbank Robur Fonder 7.4% 7.4%
BOLAGSBESKRIVNING Spiltan Fonder 4,6% 4,6%
Fortnox utvecklar och marknadsfor programapplikationer fér sma och Avanza Pension 3,3% 3,3%
medelstora foretag som anvéinds via internet. Fortnox affdrssystem
omfattar bl a bokforing, fakturering, CRM-siljstod, arkivering och LEDNING FINANSIELL KALENDER
tidredovisning. Aktien handlas sedan 2007 pa NGM. Ordf. T. Gunnarsson 4Q-rapport 2018-02-09
VD Nils Carlsson 1Q-rapport 2018-04-24
Analytiker: Fredrik Nilsson CFO Roger Hartelius 2Q-rapport 2018-08-22
fredrik.nilsson@remium.com, 08 454 32 78 Killor: Infront, Bolagsrapporter, Remium Nordic, Holdings
Viktig information: All information kring ansvarsbegransningar och potentiella intressekonflikter finns att Iasa i slutet av dokumentet
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RESULTATRAKNING
MSEK 1Q16A 2Q16A 3Q16A 4Q16A 1Q17A 2QI17A 3QI7A 4QI7E 2014A  2015A 2016A 2017E  2018E 2019E
Omsiittning 39,5 473 49,1 53,5 57,6 63,7 694 733 95 130 189 264 346 425
Aktiverat utvecklingsarbete 3,6 3,6 2,5 3,6 4.4 48 3,8 5,0 10 15 13 18 20 20
EBITDA ex akt.* 2,9 2,5 13,5 9,2 7,7 8,2 18,4 12,6 5 2 28 41 86 134
EBITDA 7,9 10,5 18,2 155 147 16,5 257 20,6 19 27 52 78 118 166
Avskrivningar -1,9 -2,6 2,8 -2,9 -3,1 -3,5 -3,7 -3,6 -2 -5 -10 -14 -20 -23
EBIT 6,1 79 15,4 12,5 1L,6 13,0 22,0 17,1 17 22 42 64 98 143
Finansnetto -0,1 0,3 -0,6 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0 0 0 0 0 0
EBT 6,0 3,2 14,8 129 11,7 13,0 22,0 17,1 17 22 42 64 98 143
Skatt och minoritet -1,3 -1,8 33 2,9 -3,5 -2,9 -4.8 -3,8 -4 -5 -10 -15 =22 31
Nettoresultat 48 6,7 11,6 10,0 8,1 10,0 17,2 13,3 13 16 33 49 77 112
EPS f. utsp. (SEK) 0,08 0,11 0,20 0,17 0,14 0,17 029 0,22 0,22 0,28 0,56 0,83 1,31 1,91
EPS e. utsp (SEK) 0,08 0,11 020 0,17 0,14 0,17 029 0,22 0,22 0,28 0,56 0,83 1,31 1,91
Omsittningsutveckling Q/Q 2%  20% 4% 9% 8%  11% 9% 6% N/A N/A N/A N/A N/A N/A
Omsittningsutveckling Y/Y 42%  53%  52%  38%  46%  35%  42%  37% 25% 36% 46% 39% 31% 23%
Just. EBITDA marginal 20%  27%  37% @ 29%  26%  26%  37%  28% 19% 23% 29% 29% 34% 39%
Just. EBIT marginal 15%  22%  31%  23% 20% 20% 32% 23% 18% 19% 23% 24% 28% 34%
Just. EBT marginal 15%  22%  30% 24% 20% 20% 32% @ 23% 18% 19% 23% 24% 28% 34%
*Inklusive externa aktiveringar
KASSAFLODE DATA PER AKTIE & AVK. EGET KAPITAL
MSEK 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E SEK 2014A  2015A 2016A 2017E  2018E  2019E
Kassaflode fran rorelsen 18 27 43 66 97 134 EPS 0,22 0,28 0,56 0,83 1,31 1,91
Forandring rorelsekapital 5 27 6 35 24 23 Just. EPS 0,22 0,33 0,60 0,83 1,31 1,91
Kassaflode 1opande verks. 23 54 49 102 120 157 BVPS 0,46 0,63 0,99 1,72 2,62 3,92
Kassaflode investeringar -18 -30 -31 -67 -31 -32 CEPS 0,39 0,92 0,83 1,74 2,06 2,69
Fritt kassaflode 5 24 18 35 89 125 DPS 0,13 0,16 0,20 0,40 0,60 0,70
Kassaflode fin. verksamheten -5 -6 -3 21 -24 -36 ROE 57% 51% 69% 62% 60% 58%
Nettokassaflode 0 18 14 55 65 90 Just. ROE 57% 60% 74% 62% 60% 58%

Soliditet 37% 33% 37% 43% 48% 53%
BALANSRAKNING AKTIESTRUKTUR BOLAGSKONTAKT
MSEK 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E
Immateriella tillgdngar 23 46 58 76 89 100 Antal A-aktier (m) - Box 427
Likvida medel 28 46 60 115 180 270 Antal B-aktier (m) 593 35106 Vixjd
Totala tillgangar 73 110 157 232 319 429 Totalt antal aktier (m) 59,3 +46(0)470 78 50 00
Eget kapital 27 37 58 100 153 229 www.fortnox.se
Nettoskuld -28 -46 -60  -115  -180  -270
Rorelsekapital (Netto) -30 -58 -63 97  -121 -144 Kaéllor: Remium Nordic, Bolagsrapporter
ESTIMATFORANDRINGAR 3Q2017A 2017E 2018E
MSEK Estimat ~ Utfall Skillnad Forr Nu  Forindring Forr Nu Forandring
Omsiittning 67,6 694 3% 2614 264,1 1% 3433 3464 1%
EBITDA ex akt.* 16,5 18,4 11% 39,5 40,9 4% 85,5 86,1 1%
EPS (SEK) 028 0,29 5% 0,81 0,83 3% 1,30 1,31 1%
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RESULTATRAKNING, AR & KVARTAL
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ANTAL FORETAG I SVERIGE EFTER STORLEK

500 000 Fortsatt goda utsikter for tillvixt i Sverige
800 000 Sammantaget finns en dryg miljon foretag i Sverige
200 000 varav den absoluta merparten har farre &n 50
anstdllda. Fortnox uppskattar den addresserbara
600 000 marknaden till cirka 750 000 foretag, att jimfora
500 000 med bolagets 155 000 kunder vid slutet av 2017.
Enligt Fortnox beddomdes cirka 30-35% av foretag
400000 ha migrerat till SaaS(Moln)-16sningar i boérjan av
300 000 2017, andra aktorer talar dock om en nagot hogre
200 000 penetrationsgrad. Formodligen forklaras en del av
skillnaden av att penetrationen ser olika ut for olika
100000 programtyper. D& branschbedémare rdknar med att
0 - — over 90% av foretagen ska ha migrerat till SaaS-
Enmans (0)  Mikro (1-9)  Sma (10-49) 'Vl(edelstO)ra Stora (>250) l6sningar 2020 torde, det dven med en mer forsiktig

50-249

syn pa siffrorna ovan, finns mojligheter for fortsatt

tillvaxt i Sverige.
Kaélla: Ekonomifakta.se, SCB gOd v Sve e

ARPU- & KUNDPROGNOSER

Bibehallen kundtillvixt i vira prognoser

Ar 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E
Var prognoser rdknar med en fortsatt stark
Kunder vid arets slut 114800 155000 203000 248 000 288 000 P .
nettotillvdxt av antalet kunder, med std6d av ovan
ARPU (SEK) 106 117 123 128 132 ndmnd  strukturfordndring i kombination med
bolagets goda historik. Avseende ARPU é&r vi mer
Kvartal 1Q17A 2Q17A 3Q17A 4Q17E ﬁterhﬁllsamma, trots att bOlagetS breda
produktportfolj talar for att hdgre nivaer ar mojligt.
Kunder vid kvartalets slut 170000 182000 191000 203 000 Detta da APRU-utvecklingen hittills visserligen
ARPU (SEK) 118 121 124 124 varit positiv. men samtidigt, 1 relation till

produktportfoljens potential, relativt blygsam.

PRODUKTPORTFOLJ OCH ARPU I SEK/MANAD

Majlighet for 6kad forsiljning per kund
Tidsredovisning NN ©°

Fortnox har 6ver tio olika produker, varav de flesta

L5n I oo kostar 99 SEK per ménad. Potentialen per kund

torde didrmed vara klart hogre &n de cirka 120 SEK

Offert & Order [N 59 bolaget i nuldget genererar. En noterbar andel av
bolagets kundmassa hérror dock fran

Fakturering N o° redovisningsbyrdernas fortnox-baserade 16sningar,
exempelvis PwC:s MyBusiness. For dessa é&r

Bokforing N ©° intdkten per kund légre, uppskattningsvis ned mot
50% av listpriset. I borjan av 2017 uppgav Fortnox

ARPU (cirka) 120 att en kund i genomsnitt nyttjade cirka tva

produkter, siledes finns det mer att gbra inom
0 20 40 60 80 100 120 140 befintlig kundstock.

Kalla: Fortnox, Remium
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BOLAGSBESKRIVNING

Webbaserade administrationsverktyg

Vixjobaserade Fortnox erbjuder marknaden kostnadseffektiva lésningar inom bland annat bokforing, CRM och fakturering.
Féretagets programvaror dr helt webbaserade och kan nds frdn vilken dator som helst. Affdrsmodellen dr skalbar och fokus ligger
pd att nd stora volymer.

Software as a Service - webbaserade affarssystem

Fortnox utvecklar och sdljer mjukvara inom administrationsomradet till sma och medelstora foretag. Bolagets program é&r helt och
hallet webbaserade och ryms inom beteckningen SaaS vilket star for Software as a Service. I bolagets programutbud finns bland
annat bokforing, CRM, arkivplats, fakturering, order, tidsredovisning, webbshop och klienthanterare. Tanken ar att man stindigt ska
bygga pa med nya moduler.

Konceptet fungerar som sa att programmet och alla de filer som skapas i anslutning till det ligger pa Fortnox egna servrar. Detta
medfor i sin tur att inga uppdateringar behdver ske ute hos kunden utan de loggar in via nétet och fir den senaste programvaran
direkt i sin dator. Andra fordelar &r att flera personer kan arbeta i programmet samtidigt, samt att all arkivering och
sakerhetskopiering skots av Fortnox.

Kostnadseffektiva abonnemang

Bolagets intdktsmodell &r i form av abonnemang och betalning sker per system och sedan per extra anvdndare i systemet.
Prisséttningen ar en viktig frdga for Fortnox som har valt att vara en uttalad 1gprisleverantdr pa marknaden. Priserna for de olika
modulerna ligger mellan 59-99 kronor per manad. Att koppla pé en extra anvandare kostar mellan 19-59 kronor. Bolaget erbjuder
ocksa per-klicktjanster sasom kreditupplysning, automatisk fakturainlédsning osv.

Varje enskild kund star séledes for en ganska liten andel av omséttningen och fokus ligger pé stora volymer. Bolagets affirsmodell
ar dock skalbar och andelen rorliga kostnader &r mycket smé. Detta innebér i sin tur att det finns potential att uppna hoga marginaler
pa nya kunder da den fasta kostnadsmassan ar téckt.

Smé och medelstora bolag 1 Sverige

Bolagets primédra malgrupp dr sma och medelstora bolag med upp till 20 anstéllda. Dessa bolag utgér idag omkring 98 procent av
alla foretag i Sverige och samma uppdelning ser vi i andra linder. Vad giller vissa moduler sa kan Fortnox dock dven rikta sig till
storre organisationer. En mycket stark drivkraft for bolaget &r den 6kade internettillgangen och datorvanan, vilket r en forutsittning
for att man ska anvinda Fortnox program.

Forséljningen sker dels via egna siljare, dels genom den egna hemsidan. Bolaget har ocksd avtal med revisions- och
redovisningsbyrder vilka anvénder sig av bolagets system for kunders rdkning. Ett vanligt forfarande &r att den l6pande
faktureringen sker direkt av foretagaren genom Fortnox program medan revisorn sedan kan na uppgifterna via en inloggning pa
samma system och dérefter skoter bokforingen. Malgruppen nés dels genom att manga foretag blir kunder direkt hos Fortnox via
marknadsforing pé olika sitt, dels genom ett omfattande samarbete med revisions- och redovisningsbyrder. Avtal finns i Sverige
med méanga mindre byraer och med flera av branschjéttarna som PwC, Grant Thornton, Deloitte, BDO med flera.

Ansvarig utgivare: Arash Hakimi Fard, Remium Nordic AB (Remium) Analys utarbetad av: Fredrik Nilsson, analytiker, Remium.

DISCLAIMER - www.introduce.se/analys/disclaimer
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