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I VECKANS UTGAVA AV PORTFOLJEN:
FORTNOX AKTIEBOLAG

’ NUVARANDE KURS
61,1 kr Idag uppskattas drygt 50 % smé och medelstora bolag ha konverterat till
«4——— VARDERINGSINTERVALL (2018) ——  mpolnbaserade  losningar.  Konvertering véntas  fortsitta  och
32 kr 72 kr 92 kr kundtillvéi{(ten estimeras till 24 % till 2020E. Samtidigt kt')pfer kunderna
| | | i genomsnitt endast 1,27 av Bolagets 9 produkter. Detta bedoms ge goda
mdjligheter till merforsdljnimg och ARPU estimeras vdxa med 7 % till
‘ 2020E. I ett Base scenario ges pa 12 ménaders sikt en uppsida om 18 %.

’NUVARANDE KURS MIPS AB

67,9 kr

< VARDERINGSINTERVALL (2018) »  Mips aktie har den senaste minaden apprecierat med 45,6 %. Detta har
skett pd grund av att Bolaget nitt framgéng i patenttvister som sdnker
|50’2 kr |72,6 kr |84,9 kr legala risker, minskar legala engangskostnader och stirker Bolagets
marknadsposition. Framdver estimeras en genomsnittlig omséttnings-
‘ 1 tillvaxt om 34,4 % fram till 2020E, en rorelsemarginal om 36,2 % for

2020E, och en potentiell uppsida om 7 %.

SA FUNGERAR AG-PORTFOLJEN

Pa sondagar publiceras ett par oberoende analyser pa Bolag AG anser vara extra spdnnande. Vi kommer sjélva, i och med
var egen portfolj, att ta stillning huruvida vi ser Bolaget som ett kop eller ett silj. Vér portfolj har ett ingangsvarde pa 100
000 kronor och kommer att handlas kontinuerligt med full transparens. Affdrerna redovisas i realtid via var Twitter:
https://twitter.com/Analyst Group/

Var vinlig ta del av véra ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten 2
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FORTNOX AKTIEBOLAG

ANALYTIKER: JAKOB LEMBKE

Idag uppskattas drygt 50 % smd och
medelstora bolag ha konverterat till
molnbaserade losningar. Konvertering
vdintas  fortsitta och  kundtillvixten
estimeras till 24 % till 2020E. Samtidigt
koper kunderna i genomsnitt endast 1,27
av Bolagets 9 produkter. Detta bedoms
ge goda mdjligheter till merforsdljnimg
och ARPU estimeras vixa med 7 % till
2020F. I ett Base scenario ges pd 12
mdnaders sikt en uppsida om 18 %.

OVERSIKT

3A

Fortnox Aktiebolag ("Fortnox” eller ”Bolaget”) dr en svensk
leverantdr av molnbaserade redovisnings- och administrations-
tjdnster. Bolaget fokuserar pad sma och medelstora foretag med
upp till 20 anstdllda. Antalet kunder uppgick Q1-18 till 220 000.

Arlig kundtillvixt om 24 % till 2020E. Fortnox erbjuder
molnbaserade tjénster for redovisning och administration. Till
foljd av produkternas fordelar i form av anvéndarvinlighet och
effektivisering i kombination med laga 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 borjan av 2017 uttalade sig Bolagets VD om
att Fortnoxs marknadsandel uppgick till éver 50 %. D4 antalet
kunder vid tidpunkten var 155 000 motsvarar det ett totalt antal
foretag som konverterat till molntjénster om cirka 310 000 och
en penetrationsgrad om knappt 40 %. D& Bolaget sedan dess véxt
antalet kunder till 220 000 vid utgdngen av Q1-18 antas
marknadspenetrationen uppga till drygt 50 %. Framgent véntas
overgangen till molnbaserade 16sningar fortsétta diar Fortnox idag
innehar en ledande position. Sammantaget estimeras antalet
kunder vixa med CAGR 24 % till 2020E.
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ARPU viintas 6ka 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 ménad
innebér de att antalet sdlda produkter per kund uppgar till cirka
1,27, formodligen ndgot hogre hénforligt rabatter och olika
partnerlosningar. D4 det anses vara naturligt for kunder med
ytterligare behov att vénda sig till ldsningar inom samma
ekosystem dr potentialen for utokad forséljning till befintliga
kunder mycket stor, Bolaget har 9 basprodukter som inte ar
direkt overlappande. Att produkterna dessutom ar lagt prissatta
(de flesta 99 SEK per méanad) pad en absolut nivd beddéms
barridrerna att kopa ytterligare tjédnster for den enskilda kunden
som laga. Utdver detta erbjuder Fortnox dven forsikring och
finanstjénster. Dessa utgdr idag en mindre del av omséttningen
(cirka 15 %) men &r pa sikt en ytterligare mgjlighet till
merforsdljning till befintliga kunder. Sammantaget estimeras
ARPU o6ka till 151 SEK 2020E motsvarande en CAGR om 7 %-

I Reuters Eikon, 2018-05-13
Ag

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten

NUVARANDE KURS
61,1 kr

4——— VARDERINGSINTERVALL (12 MANADER) ——

‘32 kr ‘72 kr ‘92 kr
ARPU per ménad, R12
200 156
141
150 126 131
100
50
0
3D D P>
S &SI OFFFFFS IS
2017 2018 2019 2020

Okad konkurrens kan forsimra tillvixten. Under tiden som
Fortnox erévrat en stor marknadsandel har flertalet konkurrerande
molnbaserade alternativ tillkommit. Trots Bolagets ledande
position kan det innebdra svérigheter for att bibehélla
marknadsandel for de som konverterar till molnbaserat. Vidare
finns idag flertalet mindre bolag som vénder sig till samma
kundgrupp med en betydligt mer automatiserad 16sning. Framgent
blir det saledes en nyckelfaktor att kunna utveckla plattformen for
att bibehélla befintliga samt erdvra nya kunder.

I ett Base scenario forvintas Fortnox véxa antalet kunder med
CAGR 24 % och ARPU med 7 % till 2020E. Sammantaget ger
det en omsittningstillvixt om CAGR 36 %. EBIT-marginalen
estimeras 0ka fran 23 % 2017 till 37 % 2020. Detta hinfors till
skalbarheten i licensieringen av mjukvara. Dessutom vintas
merforsiljningen till befintlig kunder medféra lagre kostnads-
okningar jaimfort med forsédljning till nya kunder.

20185 | 2008 | 2020E

Omsittningstillvaxt 41 % 38% 34 %
EBIT-tillvaxt 62 % 63 % 52 %
EV/EBIT 34,8x 21,3x 14,0x

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

I ett Bull scenario estimeras Fortnox védxa antalet kunder med
26 % och ARPU med 9 % till 2020E. EBIT-marginalen fordvntas
oka till 39 %. Givet en targetmultipel om 18,5x ges en implicit
uppsida om 51 % pé 12 manaders sikt.

I ett Beaer scenario estimeras Fortnox véxa antalet kunder med
18 % och ARPU med 5 % till 2020E. EBIT-marginalen forvintas
oka till 28 %. Givet en targetmultipel om 18,5x ges en implicit
nedsida om 38 % pa 12 ménaders sikt.
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MIPS AB

ANALYTIKER: EMIL ERBING

Mips aktie har den senaste mdnaden
apprecierat med 45,6 %. Detta har skett
pd grund av att Bolaget ndtt framgdng i
patenttvister som sdnker legala risker,
minskar legala engdngskostnader och
stirker  Bolagets — marknadsposition.
Framéver estimeras en genomsnittlig
omsdttningstillvixt om 34,4 % fram till
2020E, en rorelsemarginal om 36,2 % for
2020E, och en potentiell uppsida om 7 %.

OVERSIKT

1A

MIPS AB ("Mips” eller “Bolaget”) utvecklar och siljer
hjélmldsningar for skydd mot rotationsrorelser som kan overforas
till hjdrnan vid sneda islag. Produkten MIPS Brain Protection
System ("MIPS BPS”) siljs till ledande globala hjédlmproducenter
som applicerar Bolagets 16sning for oOkad hjdrnsékerhet.
Huvudkomponenten fungerar som ett innerskikt som imiterar
hjarnans egna skyddssystem och mojliggoér att huvudet kan rora sig
i samma riktning som det sneda islaget for att skydda hjdrnan fran
hjérnskakningar.

Marknadstrender gynnar Bolagets produkterbjudande. Trots en
minskning av  vintersportutdvare  har  forsdljningen  av
vinteraccessoarer Okat. Déarmed har genomsnittspriser inom
branschen okat.! Bolaget har dven identifierat att samma trend
aterfinns inom cykelhjdlmar dir utvecklingen indikerar pa att
slutkonsumenter har i hogre grad har sokt sig till pélitliga
varumirken och bittre sdkerhetsfunktioner. Detta gynnar Mips i och
med Bolagets starka positionering inom just mellan- och
premiumsegmentet for cykel- och skidhjdlmar. Vidare har dven
Bolaget framgangsrikt lanserat nya hjdlmar for motorcyklar vilket
illustrerar MIPS BPS som en attraktiv komponent for alla typer av
hjédlmar. 1 dagsldget bedomer Bolaget att en CAGR-tillvixt om
40,2 % 1 antal salda hjélmar fram till 2020E. I och med maélet avser
Bolaget att nd ca 14,8 % av den initiala fokusmarknaden (43
miljoner), mot dagens 5,4 %.

MIPS BPS forindrar fokus i branschen. Fokus och
utvecklingsomrédet som prioteras inom hjadlmbranschen har under
en langre tid varit utveckling av skydd for raka islag, vilket krévs
enligt lag. Med MIPS BPS skyddas hjdrnan dven vid sneda islag
som idag sker mer frekvent och orsakar fler hjarnskakningar. Enligt
tester sjunker risken fyra ganger for huvudskakningar ndr MIPS
BPS anvinds.? Detta illustrerar hur systemet fordndrat fokus i
branschen, dir fler hjalmtillverkare kombinerar hjalmar med MIPS
BPS, och fler kunder kréver rotationssédkerhet da forsdkringsbolag
rekommenderar det. Vidare dr det inte osannolikt att lagen anpassas
for att gélla sneda islag. Detta pa grund av den skada som sneda
islag orsakar pa hjdrnan, samt hur dessa olyckor sker mer frekvent,
speciellt inom sndsporter, motorcykelsporter etc.

Kiinslighetsanalys av antal MIPS BPS-enheter salda for 2018E

| NUVARANDE KURS

67,9 kr

<+——— VARDERINGSINTERVALL——»

50,2 kr |72,6ke (84,9 kr

Bolagets framgéngar illustrerar en stark marknadsposition. Pa
grund av att den teknik som finns i MIPS BPS forhindrar
hjarnskador effektivare, har hjdlmtillverkare borjat utveckla
liknande 16sningar in-house. T.ex. s& har Bauer Hockey och POC
har utvecklat liknande rotationsskydd. Detta har lett till patenttvister
i Kanada mot Bauer sedan 2014, dir domstolsbeslut i veckan
resulterade att Mips patent uppratthélls, Bauer har dock mdjlighet
att 6verklaga detta beslut. Vidare har &ven POC och Mips haft en
rattstvist dir istdllet en forlikning natt bestdende i en
6verenskommelse om fordjupat samarbete. Med de framgangar och
overenskommelser som Bolaget haft, illustreras patentens styrka
och den marknadsposition Mips har. Detta i kombination med ett
potentiellt inférande av lagkrav for skydd mot sneda islag, skulle
kunna stérka Bolagets position ytterligare.

I ett Base scenario vixer nettoomsittningen om 28,3 %.
Bolagets finansiella mal hédnvisar till en nettoomséttning om 400
MSEK och en rorelsemarginal om 40 % under 2020E. Detta
implicerar en framtida CAGR tillvéxt i antal hjdlmar om 40,2 % i
forhéllande till Bolagets tillviaxt 2017 om 38,8 %. I och med att
Bolaget har gjort entré pa deras huvudmarknader, cykel- och
skidhjélmar, véntas det ddrmed ta langre tid for Bolaget att uppna
sina finansiella mél, men tillvaxt drivs fortfarande av nya befintliga
marknader. En CAGR omsittningstillvixt om 34,4 % till 2020e
medans rorelsemarginalen beddms till ca 36,2 % 2020E. Med en
diskonterad kassaflodesvirdering impliceras en potentiell uppsida
om 7 %, dir WACC uppgér till 12,9 %. Detta implicerar ddrmed att
Mips handlas till en EV/EBIT multipel om 15x for 2020E.

I ett Bear scenario impliceras en nedsida om 26 %. Med
forsvagning av forsdljning av MIPS BPS enheter till nya marknader
sdsom motorcyklar och ridsport, estimeras antalet enheter till
ungefar 2920. Detta implicerar en CAGR omsittningstillvixt om
27,2 % fram till 2020E, en rorelsemarginal om 34,1 % pé 2020E
och en potentiell nedsida om 26 %.

I ett Bull scenario impliceras en uppsida om 25 %. Genom en
stark forsdljningsutveckling for MIPS BPS till skidhjdlmar och nya
befintliga marknader estimeras en omsattning om 338 MSEK och
en rorelsemaringal om 37,6 % for 2020E, och en potentiell uppsida
om 25 %.

Antal enheter sélda (tusental) 2940 2980 3020 3060 3100 3140 3180 3220 3260 3300
Snittintékter (SEK) 55,3 55,3 55,3 55,3 55,3 55,3 55,3 55,3 55,3 55,3
Nettoomsittning (tSEK) 162640 164853 167066 169279 171492 173 704 175917 178 130 180343 182 556
Handelsvarukost. per enhet (SEK) -12,2 -12,1 -11,9 -11,8 -11,7 -11,5 -11,5 -11,4 -11,3 -11,2
Ovriga bruttokostnader (SEK) -1,5 -1,5 -1,5 -1,5 -1,5 -1,5 -1,5 -1,5 -1,5 -1,5
Bruttointékter per enhet (SEK) 41,6 41,8 41,9 42,0 41,6 42,3 42,4 42,5 42,6 42,6
Bruttointékter (tSEK) 122427 124483 126550 128627 129089 131122 134775 136 742 138 716 140 698
Bruttomarginal 753%  75,5% 75,7% 76,0% 75,3% 76,5% 76,6% 76,8% 76,9% 77,1%
'National Sporting Goods Association, The Sporting Goods Market: 2015 Edition. 2 Testfakta, Ny hjdlmteknik gor skillnad.
Var vinlig ta del av vdra ansvarsbegrinsningar i slutet av rapporten 4
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FORVALTNINGSKOMMENTAR
VECKAN SOM GATT

Under den gangna veckan har tva av portfoljens bolag rapporterat.
Drillcon och Aspire Global har publicerat sina Q1-rapporter.
Rapporterna har varit nagot under forvintan, dar Drillcon och
Aspire Global presterat nagot sémre dn véntat.

2018-05-08 slippte Drillcon sin forsta kvartalsrapport for 2018.
Nettoomséttningen 6kade med 1 % till 84,6 (83,9) MSEK i forsta
kvartalet. Vidare sjonk EBITDA med 24 % till 10,3 (13,5) MSEK.
VD Patrik Rylander kommenterar rapporten och siger: ”Okad
omsittning och ldnga kontrakt men uppstarter och
produktionsstdrningar ~ paverkar  kvartalsresultatet negativt.
Drillcons rapport kom in sémre &n vad Analyst Group forvéntat.

2018-05-08 publicerades Aspire Globals kvartalsrapport, som
uppvisade intdkter om 18,4 MEUR (16,1) i forsta kvartalet,
motsvarande en okning med 14 %. Vidare uppgick antalet nya
spelare till 69 200 (53 900), motsvarande en 6kning med 28 %.
Bolagets VD, Tsachi Maimon, kommenterar rapporten och siger:
"2018 inleddes med lanseringen av Sportsbook och den inledande
responsen har Overtrdffat bolagets forvéntningar. Det andra
kvartalet har inletts med positivt momentum och intékterna i april
oversteg motsvarande manad foregaende ar med 60 procent och
var 33 procent hogre dn genomsnittet under arets forsta tre
manader.”
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FORTNOX AKTIEBOLAG

Idag uppskattas drygt 50 % sma och medelstora bolag ha
konverterat till molnbaserade 16sningar. Konvertering véntas
fortsdtta och kundtillvixten estimeras till 24 % till 2020E.
Samtidigt koper kunderna i genomsnitt endast 1,27 av Bolagets 9
produkter. Detta bedoms ge goda mdjligheter till merforsiljnimg
och ARPU estimeras vdxa med 7 % till 2020E. I ett Base scenario
ges pa 12 manaders sikt en uppsida om 18 %.

Mirs AB

Mips aktie har den senaste manaden apprecierat med 45,6 %. Detta
har skett pa grund av att Bolaget natt framgéng i patenttvister som
sdnker legala risker, minskar legala engéngskostnader och stiarker
Bolagets marknadsposition. Framdver estimeras en genomsnittlig
omsdttningstillvaxt om 34,4 % fram till 2020E, en rérelsemarginal
om 36,2 % for 2020E, och en potentiell uppsida om 7 %.

FORMPIPE SOFTWARE AB

Formpipe gar mot att sélja sina tjanster som en molnlsning, fran
att tidigare ha krévt installationer pa plats. Skalbarheten i den nya
affirsmodellen vidntas fa en positiv inverkan pd Bolagets
I6nsamhet. Samtidigt véntas efterfrigan pd ECM-16sningar tillta
till  foljd héardare regulatoriska krav pa data- och
informationshantering. I ett Base scenario estimeras pa 12 mana-
ders sikt en totalavkastning om 14,7 %.

Var vénlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 5
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DISCLAIMER

Ansvarsbegrinsning

Dessa analyser, dokument eller annan information hérrérande AG Equity Research AB (vidare AG) dr framstillt i
informationssyfte, for allméin spridning, och &r inte avsett att vara rddgivande. Informationen i analyserna ar baserade pa
kéllor och uppgifter samt utlatanden fran personer som AG bedomer tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i
informationen. Alla estimat i analyserna &r subjektiva bedémningar, vilka alltid innehéller viss osdkerhet och bor anvédndas
varsamt. AG kan ddrmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebér att investeringsbeslut baserat
pa information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjdlvstindigt 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 franséger sig allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det ma vara som grundar sig pa anvidndandet av
material hdrrrande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet
For att sikerstdlla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker, utdver detta sa har alla
analytiker undertecknat avtal i vilket de 4r skyldiga att redovisa alla eventuella intressekonflikter.

Dessa har utformats for att sékerstélla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU) 2016/958 av den 9 mars
2016 om komplettering av Europaparlamentets och rdadets forordning (EU) nr 596/2014 vad gdller tekniska standarder for
tillsyn for de tekniska villkoren for en objektiv presentation av investeringsrekommendationer eller annan information som
rekommenderar eller foreslar en investeringsstrategi och for uppgivande av sdrskilda 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 asikt.
Rekommendationerna dr utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ research och 6vervdgning samt
diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull
Bull dr en metafor for en positivt instélld vy pa framtiden. Termen anvénds for att beskriva de faktorer som talar for en positiv

framtidsutveckling for Bolaget.

Definition Bear
Bear dr en metafor for en pessimistisk instélld vy pé framtiden. Termen anvands 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 éger aktier i: Drillcon, Alcadon Group, DDM Holding, Sdiptech, TalkPool, Stillfront Group, Nordic Leisure,
Sleepo, Aspire Global och Nordic Waterpoofing.

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

Emil Erbing figer inga aktier.

For fullstindiga regler for véara analytiker se: https://analystgroup.se/interna-regler-ansvarsbegransning/

Analysen har ingen planerad uppdatering.

Upphovsriitt

Denna analys dr upphovsrittsskyddad 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 forutsittning att analysen delas i of6érandrad
form.
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