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VARDESKAPARE-KONCEPTET

o | Vardeskapare-konceptet lyfter vi fram bolag som har
skapat betydande aktiedagarvarde

O Rapporterna innehaller inga prognoser, utan baseras
enbart pa historiska data och nyckeltal som harletts fran
dessa

o Vivarderar bolag baserat pa féljande indikatorer: ‘yf
O Omsattningsutveckling
o Utveckling av rorelseresultat och l6nsamhet (%) N\
o Avkastning pa kapital (%) \
o Kassaflode fran verksamheten K
o Utveckling av aktiekursen och historiska varderingar
o Data kommer framst fran Bloomberg
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o Vi tittar pa den langsiktiga utvecklingen och alla siffror s =
presenteras for tidsperioden 2014-2023 \ o
O Rapporterna utgor inte investeringsrekommendationer
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leverantor i Sverige, med
stark narvaro bland sma&-

och medelstora bolag TI DS LI NJ E

Fokus ligger pa att utoka
kundbasen och bredda
produktutbudet genom att
inkludera tjanster som
autogiro, fakturering,
finansiella fanster och
lagerhantering

Adresserar
marknadsskiftet
frén analoga
tjanster till
molnbaserade
I6sningar

o Fortnox, mest kanda for sitt molnbaserade
bokféringsprogram, ar en ledande ERP-leverantor for
sma- och medelstora bolag i Sverige

o 2001-2010: De forsta aren var utmanande, vilka praglades
av forluster och en misslyckad internationell expansion

O 2011-2019: Bolagets Ionsamma tillvaxt tar fart, drivet av
ett utdkat produkterbjudande, snabbt vaxande
marknadsandel och starka marginaler

O 2020-2023: Fortnox fokuserar ocksa pa tillvaxt genom
forvarv och genomfor fem forvarv under perioden for att
ytterligare utdka sitt produkterbjudande
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2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
N Omsattning (MSEK) Kunder (tusen #)

24 september 2024 Kalla: Fortnox / Inderes



OMSATTNINGSTILLVAXT:
e — 37 % CAGR

1600
1400
1200 EE— o Fortnox har uppnatt en genomsnittlig arlig
omsattningstillvaxt pa 37 % under det senaste
1000 decenniet
800 O Bolagets omfattande produktportfélj, som
inkluderar redovisnings- och faktureringstjanster,
600 betalningslosningar och finansiella tjanster, har
varit en viktig drivkraft for denna tillvaxt
400
I I I o Medan kundtillvaxten historiskt sett har statt for
200 merparten av omsattningsdkningen har
I I genomsnittlig intakt per kund (ARPC) spelat en
0 [] allt viktigare roll under de senaste aren

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

= Omsattning (MSEK) Omsattningsstillvaxt-%

24 september 2024 Kalla: Bloomberg / Inderes
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RORELSERSULTAT
TILLVAXT: 52 % CAGR

Fortnox rorelseresultat har vuxit snabbare an omsattningen,
vilket har resulterat i stigande rorelsemarginaler

Bolagets skalbara affairsmodell demonstreras av en
betydande marginalforbattring, med en rérelsemarginal som
okat fran 17 % ar 2014 till 41 % ar 2023

Lonsamheten skalar effektivt tack vare hoga bruttomarginaler
(6ver 90 %), aven om fortsatt tillvaxt har kravt investeringar i
bade organisationen och produktutveckling i takt med att
produktportfoljen expanderar

Under det senaste decenniet har Fortnox konsekvent
overtraffat "Rule of 40"*, med ett genomsnittligt tal pa 65 %

*”Rule of 40” &r en princip som innebér att ett mjukvarubolags I6nsamhet plus tilivaxt ar lika med eller 6verstiger

40 %.



GENOMSNITTLIG
AVKASTNING PA EGET
KAPITAL: 51 %

O  Avkastning pa eget kapital (ROE): 51 % (genomsnitt under perioden)

O  Avkastning pa investerat kapital (ROIC): 43 % (genomsnitt for
perioden)

O Avkastning pa nytt investerat kapital (RONIC) for hela perioden: 31 %

O  Historiskt sett har Fortnox uppratthallit en exceptionellt hog
avkastning pa kapital. Dessa siffror har dock sjunkit nagot, delvis pa
grund av investeringar i forvarv som har expanderat bolagets
balansrakning

O  Trots detta kraver verksamheten inga betydande |6pande

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 investeringar, eftersom stora utvecklingskostnader relaterade till

plattformen redan har tagits
I ROE-% ROIC-%

24 september 2024 Kalla: Bloomberg / Inderes
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mmm Fritt kassafldde (MSEK)
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— FCF/nettoresultat (%)

Kélla: Fortnox / Inderes

TILLVAXT AV FRITT
KASSAFLODE: 60 % CAGR

o Trots investeringar i tillvaxt ar bolagets I6nsamhet fortsatt
stark och genererar ett stabilt fritt kassaflode

O Huvuddelen av kapitalutgifterna utgors av aktiverade
utvecklingskostnader, vilket resulterar i ett lagre fritt

kassaflode i forhallande till nettoresultat (i genomsnitt 85
%)

o Dessutom har Fortnox under de senaste aren i allt hogre
grad bundit upp likvida medel i rorelsekapital, framst pa
grund av den expanderande utlaningsverksamheten,
vilket har paverkat kassaflodet negativt

o Observera att CAGR for perioden ar nagot hogre till foljd
av en svag utgangspunkt ar 2014 och ett mycket starkt
2023



AKTIEKURS-
a0t UTVECKLING™~50 %

(CAGR, 2014->)

70 kr

60 kr Sedan bodrjan av 2014 har Fortnox aktiekurs 6kat
med cirka 7 285%, och uppgick till SEK 66,1 den

50 kr 19 september 2024
Aktiekursen har okat i genomsnitt med cirka 49 %

LT per ar, vilket ar i linje med bolagets vinsttillvaxt

30 kr Dessutom har Fortnox i genomsnitt delat ut cirka
30 % av vinsten, vilket resulterar i en total

20 k aktiedgaravkastning pa cirka 7 743 % under
perioden

10 kr Den arliga totalavkastningen for period ar 50 %

0 kr
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pAVA
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2023
2024

24 september 2024 Kalla: Bloomberg / Inderes
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27.9.2024 Kalla: Bloomberg / Inderes

HISTORISK VARDERING

o Historiskt har Fortnox varit hogt varderat, med
betydande varderingsvolatilitet

o Den genomsnittliga EV/EBIT-multipeln har varit
cirka 55x, medan medianen ar cirka 53x

o Uppgifterna som presenteras i diagrammet
kommer fran Bloomberg och samlades in den 19
september 2024. Detta nyckeltal jamfor det
aktuella foretagsvardet (EV) med Bloombergs
konsensusprognos for innevarande ars EBIT.
Estimat fore 2016 ar inte tillgangliga.

o Vi uttalar oss inte om bolagets aktuella vardering
i denna rapport
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VIKTIGA FAKTORER
BAKOM FRAMGANGEN?*

o Enledande ERP-leverantér med en dominerande
position bland sma- och medelstora bolag i
Sverige

o Fortnox har framgangsrikt utékat sin
produktportfolj, vilket har skapat majligheter for
merforsaljning och korsforsaljning for att 6ka den
genomsnittliga intakten per kund

Bolagets produkter medfor hoga byteskostnader

Fortnox har en stark historik av [6nsam tillvaxt
och hog avkastning pa kapital

* Enligt Inderes



METOD

VARFOR VI ANVANDER UTVALDA KPI:ER

O

Omsattningstillvaxt indikerar efterfragan pa bolagets produkt eller
tjanst

Lonsamheten, matt som rorelsemarginal, aterspeglar faktorer som
prissattningskraft, affarsmodellens- och verksamhetens effektivitet

Avkastning pa kapital, i kombination med intaktstillvaxt och
ldnsamhetsmatt, indikerar kapitaleffektivitet och vardeskapande i
forhallande till kapitalkostnaden (t.ex. WACC)

Fritt kassaflode visar bolagets och dess affarsmodells formaga att
generera vasentliga kassafloden, som ar avgérande for att faststalla det

totala vardet pa bolaget

Aktiekursens utveckling aterspeglar typiskt sett bolagets formaga att
skapa langsiktigt aktiedgarvarde

Tillsammans ger dessa matt en omfattande bild av verksamhetens
kvalitet, sarskilt nar de analyseras over tid

24 september 2024

ANGAENDE NYCKELTALEN

Denna rapport baseras pa data fran Bloomberg om intdkter, EBIT, ROE-%, ROIC-%, aktiekurs och varderingsmultiplar (sdsom
EV/EBIT). Vi har dven gjort egna berakningar av RONIC-% for hela perioden samt fritt kassafléde fran verksamheten. De

berdkningsmetoder somanvants beskrivs nedan.

RONIC-% (FOR HELA PERIODEN)

RONIC berédknas som forhallandet mellan férandringen irorelseresultat NOPAT T+1 - NOPAT T+0 och férandringen i investerat

kapital ICT+1 - ICT+0. | praktiken berdttar detta for investeraren hur mycket nytt kapital bolaget har investerat i sin verksamhet for

att uppna tillvaxt i rorelseresultatet.

NOPAT,—NOPAT,

RONIC = =11

Eftersom viberdknar RONIC-% for hela 10-arsperioden speglar den den genomsnittliga avkastningen pa nytt investerat kapital

under hela perioden.

Fritt kassaflode genererat av verksamheten
Grundlaggande berakningen &r: nettokassaflode fran verksamheten - nettokassaflode fran investeringar justeratfor forvarv och
avyttringar - IFRS 16 hyresskulder i nettokassaflodet fran finansiering. Ibland behdvs ytterligare korrigeringar for att fa ratt bild,

men vi stravar efter att siffrorna ar jamforbara mellan bolag.

Berdkningsmetoden aterspeglar i synnerhetverksamhetens formaga att skapa kassaflode. Den tar inte stallning till

kapitalallokering, men ledningens formaga att allokera kapital aterspeglasi andra siffror, sarskilt pa langre sikt.
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OM DU AR INTRESSERAD KAN
DU HITTA MER INFORMATION
OM BOLAGET HAR
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https://www.inderes.se/companies/Fortnox
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