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351 06 Vaxjo Stockholm den 12 mars 2016

Viarderingsutlatande

Vi har forstatt att styrelsen for Fortnox AB (publ) (“Fortnox” eller "Bolaget”) utvarderar ett offentligt
erbjudande fran Visma AS ("Budgivaren”) enligt vilket aktiedgarna i Fortnox erbjuds ett kontant vederlag
om SEK 24,00 per aktie och innehavarna av teckningsoptioner erbjuds SEK 8,66 per teckningsoption
("Erbjudandet”).

Med anledning av ovanstaende har styrelsen for Fortnox uppdragit at Navigo Partners AB ("Navigo
Partners”) att avge ett utlatande rérande skaligheten ur ett finansiellt perspektiv av Erbjudandet, en sa
kallad fairness opinion.

Som underlag for utlatandet har vi beaktat:

(i)  korrespondens mellan Budgivaren och Bolaget rérande villkoren fér Erbjudandet;

(i)  publik information rérande Fortnox;

(iii)  viss historisk affarsrelaterad och finansiell information rérande Fortnox, inklusive
arsredovisningar och kvartalsrapporter;

(iv) interna finansiella rapporter;

(v)  ledningens framtidsbedomningar for Fortnox avseende aren 2016-2020;

(vi) diskussioner med ledande befattningshavare i Fortnox rérande historisk och nuvarande
verksamhet, framtida produkter och tjanster, kostnadsstruktur, strategisk position och darmed
sammanhangande framtida mojligheter och risker, finansiell stallning, investeringsbehov och
framtida utsikter;

(vii) uppgifter fran Nordic Growth Market NGM AB avseende kurser och omsattning i Bolagets aktie;

(viii) officiell information rérande vissa offentliga erbjudanden avseende aktier noterade pa NASDAQ
OMX Stockholm;

(ix) uppgifter, bland annat fran externa kallor, om noterade bolag som bedéms vara jamforbara
med Fortnox; samt

(x) de ytterligare omstandigheter avseende historisk och nuvarande verksamhet i Fortnox och
andra omstandigheter som Navigo Partners beddmt nddvandiga eller lampliga som underlag for
detta utlatande.

Den information som ligger till grund for vart utlatande har inhamtats fran offentligt tillgangliga kallor
eller tillhandahallits Navigo Partners av Fortnox med anledning av detta utlatande. Navigo Partners har,
utan att gora nagon oberoende verifiering harav, forlitat sig pa att denna information i allt vasentligt ar
korrekt och att ingen information som ar av vasentlig betydelse fér bedémningen av Fortnox
intjdningsformaga eller for Navigo Partners bedomning i 6vrigt uteldmnats.
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Med avseende pa finansiella prognoser och annan framtidsinriktad information har vi utgatt fran att dessa
vid tidpunkten for upprattande pa ett rimligt satt aterspeglar de basta tillgéngliga uppskattningarna och
omddmena avseende Bolagets framtida finansiella resultat och utveckling, utan att féreta nagon
oberoende bedémning. Navigo Partners har inte gjort en oberoende vardering av tillgangarna och
skulderna i Fortnox.

Detta utlatande grundas pa nuvarande marknadsmassiga, ekonomiska, finansiella och 6vriga forhallanden
samt den information som inhdmtats av och tillhandahallits Navigo Partners till och med dagen for detta
utlatande. Handelser eller omsténdigheter som intraffar eller blir kdnda efter dagen for detta utlatande
kan gora utlatandet inaktuellt. Navigo Partners patar sig inte nagot ansvar for att uppdatera eller revidera
detta utlatande pa grund av sadana handelser eller omstandigheter.

Utlatandet beror inte Erbjudandets for- eller nackdelar i foérhallande till andra alternativa
affarsmojligheter tillgdngliga for Fortnox, alternativet att forbli ett sjalvstandigt bolag, méjligheten att
likvidera Bolaget eller andra investeringsmajligheter tillgangliga for Fortnox aktiedgare. Vidare utgor
utlatandet ingen rekommendation till Fortnox aktiedgare och teckningsoptionsadgare att acceptera
Erbjudandet eller ej.

Mot bakgrund av ovanstaende och sadana 6vriga omstandigheter som Navigo Partners anser vara
relevanta ar det var bedémning att Erbjudandet per denna dag ar skaligt ur ett finansiellt perspektiv for
innehavare av aktier och teckningsoptioner i Fortnox.

Detta utlatande &r riktat till styrelsen for Fortnox. Ingen annan part har ratt att forlita sig eller i ovrigt
grunda nagra rattigheter pa detta utlatande. Detta utlatande far inte utan Navigo Partners skriftliga
medgivande formedlas till eller anvandas av nagon annan eller fér nagot annat andamal. Detta utlatande
omfattas av det uppdragsavtal som ingatts mellan Fortnox och Navigo Partners med anledning av detta
utlatande. Utlatandet ar avlamnat pa svenska och skall vara underkastat och tolkas i enlighet med svensk
ratt. Tvist rérande detta utlatande skall avgoras av svensk domstol exklusivt.

Navigo Partners erhaller ett fast arvode for detta utlatande. Navigo Partners ersattning for detta
utlatande ar inte beroende av i vilken utstrackning Erbjudandet accepteras eller huruvida Erbjudandet
fullfoljs eller ej.
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