Opter

Initial take

2022-03-10

Opter utvecklar och séljer mjukvarusystem inom TMS (Transport Management
System), som anvands av logistikforetag inom bud, paketdistribution,
specialtransporter och andra typer av leveranser. Med 6ver 500 kunder i Norden,
dar Sverige och Norge utgér huvudmarknaderna, samarbetar Opter med ledande
foretag som Postnord, BDX och JetPak. Bolaget erbjuder dven ett mindre segment
av konsultationstjanster inom logistik.

Q2’2024

Bolaget rapporterade fredagen den 30 augusti resultatet for det andra kvartalet.
Bolaget fortsatte att bevisa sin starka affairsmodell genom att uppvisa en stark
nettoomsattningstillvaxt om 19,0 procent y-o-y, samt en stark [6nsamhet med en
EBIT om 5,5 MSEK, vilket motsvarar en EBIT-marginal om 24,3 procent.
De aterkommande intdkterna (ARR) 6kade med 20,0 procent arligen, vilket var ett
fortsatt tecken pa bolagets skalbarhet. | 6vrigt sag bolaget en fortsatt god
kundanskaffning, dar allt fler kunder véljer att ga 6ver till Opters molnplattform.
Opter fortsatte att ha en god kostnadskontroll trots en hog tillvaxt. Bolaget
rekryterade endast en utvecklare och en medarbetare till supportavdelningen,
trots den starka tillvaxten.

Kapitallatt verksamhet med stabila kassafloden

Opter ar ett kapitallatt bolag, med totala tillgangar om knappt 36,8 MSEK. Bolaget
har inga rantebarande skulder och en nettokassa om 22,6 MSEK. Opter har laga
investeringsbehov, vilket innebar lag CAPEX och ger upphov till starka
kassafloden. Bolaget aktiverar inte heller utvecklingsutgifter och hade inga
avskrivningar under Q2'24.

Outlook

Den stabila kundanskaffningen tillsammans med ett stort fokus pa utveckling av
nya produkter gor att framtiden ser ljus ut for Opter. Vi anser att det finns en
betydande méangd av kunder att férvarva i de Ovriga baltiska och nordiska
marknaderna, vilka kan agera tillvaxtdrivare framgent.

Vi anser att Opter har potentialen att na 6ver 600 kunder under 2026, dar de
mindre marknaderna Finland och Danmark kommer vara de stora drivarna for
kundanskaffningen.
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Fakta
VD Viktor Edlund
Lista First North
Ticker OPTER
Aktiekurs (SEK) 103,0
Antal aktier (Miljoner) 6,0
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Analytiker

Johan Rosby

(MSEK) 2023 2024E 2025E 2026E 2027E

Nettoomsattning 79,2 91,2 104,1 119,1 136,7 Kursutveckling 12 manader

Tillvaxt %y oy 20,9% 15,2% 14,1% 14,5% 14,7%

EV/S 6,3 7,1 6,3 5,5 48 o E:

OPEX 0,1 0,2 0,3 0,5 0,6 100 ks

Tillvdxt %y-o-y N/A 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 90 kr

EBIT 17,9 24,6 29,8 34,8 43,3 80 kr

EBIT-Marginal 22,6% 26,9% 28,6% 29,2% 31,7% 70kr

Tillvixt %y-o-y 47,9% 37,4% 21,1% 16,8% 24,4% 60 kr

EV/EBIT 27,9 26,5 21,9 18,7 15,1 0 "; .

Vinst 13,9 20,4 24,5 28,8 35,7

Vinstmarginal 17,6% 22,4% 23,5% 24,2% 26,1%

Tillvaxt %y-o-y 46,3% 46,8% 20,0% 17,7% 24,0% Kursutveckling % im 3m 12m
EPS 2,32 3,40 4,08 4,80 5,95 Opter 8,2% 22,5% 70,1%
P/E 38,0 32,9 27,5 23,3 18,8

Mer information och disclaimer finns pad sista sidan.
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Key Insights
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Lag churn

Vi anser att Opter har en stark
kundanskaffning i kombination
med en |3g churn. Opter har
mellan aren 2010 — 2020 en churn
om 5 procent, varav 4 procent
avser kunder som gar i konkurs
eller avvecklade verksamheten.

Opter har en hog andel
aterkommande intdkter genom
manatliga avtal for deras
mjukvara, vilket leder till stabila
kassafloden.

“Kundndéjdheten dr avgérande for var
framgadng, det dr ocksa ddrfér vara kunder
inte Idses fast i ett dyrt system eller
omfattande konsultprojekt. Var affdrsmodell
— en standardiserad, anpassningsbar l6sning
som hela tiden utvecklas och som kunder
betalar mdanadsvis for utifrdn sin verksamhets
storlek — ansdgs vara en galen idé ndr vi
startade”

Viktor Edlund, VD Opter

T

4l

Aterkommande intikter Tillvaxt

Opter har uppvisat en stabil
tillvaxt, drivet av en stark
kundanskaffning. Ledningens fokus
pa att utveckla tjansten och nya
produkter efter kundernas behov
har varit en ledande faktor till
foretagets framgang och
langsiktiga konkurrenskraft pa
marknaden.

Investeringscase

e Affarskritiska produkter

® Hogt insiderdgande

® Hog andel aterkommande

® Lopande avtal

e Kapitallatt bolag

e Starka kassafloden

e Erfaren ledning

® Produktutveckling som kan leda tillvaxt
e Stark finansiell stallning

® Mojligheter till geografisk expansion
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Historik

Opter grundades 2002 av Johan Frisk (Styrelseledamot och produktansvarig) och Viktor Eklund (VD). Foretaget
hette da Fleet 101. Sedan dess har bolaget vuxit intdkterna med cirka 20,0 procent arligen och gatt fran 2 till 48
anstéllda, med ett huvudkontor i Stockholm. 2019 dndrade bolaget namn fran Fleet 101 till Opter AB.

Kring 2019 fick Opter ett antal uppkopsforslag och bud, vilket skapade blandade asikter huruvida en forsaljning
skulle ske eller ej. En borsnotering var da en gemensam |I6sning, da de aktérer som ville sélja fick salja, men bolaget
kunde drivas vidare. 2021 noterades Opter pa Nasdaq First North Stockholm, dar en insiderforsaljning om 71 MSEK
skedde, samt en 15 MSEK emission av aktier som avsag agera som buffert till Opter. Paul Ronnberg med bolag Bas
Invest AB stod for en majoritet av férsaljningen, da de nastan halverade deras dgandeskap.

Aren sedan noteringen har egentligen varit spikrak for bolaget. Man har gatt fran klarhet till klarhet dir bade
tillvaxten och lonsamheten standigt forbattrats, och &r pa god vdg mot att nd sina finansiella mal.

2001 Frisk och Edlund konsulter AB byter namn till Fleet 101

2002 Fleet 101 tecknar sin forsta kund med sin mjukvara K2

2013 Opter nar >10 MSEK i intakter

2018 Opter etablerar sig i Danmark

2019 Namnbyte sker fran Fleet 101 till Opter AB

2020 Opter etablerar sig i Finland

2021 Opter noteras pa Nasdagq First North, och tar in 15 MSEK vilket anvdands som buffert
2023 Opter nar 500 betalande kunder

Frisk och Edlund
konsulter AB
byter namn till
Fleet 101

Fleet 101 tecknar
sin férsta kund

med sin mjukvara
K2

Opter nar >10
MSEK i intakter

Opter etablerar
sigi Norge

Opter etablerar
sig i Danmark

Namnbyte sker
fran Fleet 101 till
Opter AB

Opter etablerar
sig i Finland

Opter noteras pa
First North, och
tar in 15 MSEK
vilket anvands

som buffert

Opter nar dver
500 betalande
kunder

2025

Opter nar 100
MSEK i totala
intakter

Opter nar 6ver
600 betalande
kunder
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Aktiekurs
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8,2% 49,0% 70,1%

Kursutveckling

Under det senaste aret har Opters aktiekurs haft en stark utveckling om 48 procent. Kombinationen av ett starkt
fundamentalt ar, med fina kvartalsresultat har fatt marknaden att vardera upp Opter rejalt. Fran hosten 2023 har
bolagets EV/EBIT-multipel gatt fran ett genomsnitt kring 26x, upp till 30x under varen 2024. Bolaget har sedan dess
vuxit EBIT dver 30% Over aret och forbattrat sin EBIT-marginal med 3,4 procentenheter.

Handelsvolymen i Opter ar valdigt 1ag, vilket gor den begransad att handla for institutioner och fonder. Aktiens
volymer har dock 6kat successivt och kommer fortsatta att 6ka i samband med att Opter forblir framgangsrika och
forhoppningsvis vaxer sitt borsvarde.
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Finansiell historik

Under de senaste fem aren har intdkterna okat i snitt 16,1 procent per ar. Tillsammans med en stigande I6nsamhet
i marginalerna har vinst per aktie 6kat i snitt 24,9 procent arligen. Under aren med expansion i Danmark och Finland
fick Opter en mangd okande kostnader kopplade till nyanstéllning, vilket hammade I6nsamheten i bolaget. Under
de senaste aren har marginalerna dock 6kat kraftigt och pa god vdg mot att na malet om en EBIT-marginal pa 30
procent.

90 30.0%
80
25.0%
70
60 20.0%
< 50
%) 15.0%
= 40
30 10.0%
20
5.0%
10
0 0.0%
2018 2019 2020 2021 2022 2023 Q2'2024
(R12)
mm Nettoomsdttning MBS EBIT e EB|T-marginal
Nettoomsattning
2018-2023, MSEK
78.2
65.5
55.8
431 46.9
38.3
+29,4% +12,5% +8,8% +18,9% +17,4% +19,4% (Organisk tillvaxt)
2018 2019 2020 2021 2022 2023
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Affar

Opter affarsmodell dr en typisk SaaS-modell (Software as a Service), dar bolaget tillhandahaller ett paket av
mjukvaruprodukter riktade mot logistikbranschen. Bolagets kunder betalar for mjukvara som hjalper till med
orderhantering, transportplanering, prissattning, fakturering och systemintegration. Opter har under 20 ars tid
utvecklat sin mjukvara med nya typer av produkter fér att vara konkurrenskraftiga pa marknaden. Mjukvaran har
historiskt installerats pa kundernas egna servrar, dar den har interagerats med 6vrig mjukvara. Idag har bolaget
utvecklat en molnldsning dar kunden helt och hallet kan forlita sig pa Opters serverkapaciteter. Idag har cirka 58,0
procent av kunderna flyttat sin programvara till Opters molnlésning, en 6kning om 35,0 procent.

Sticky scalability

Opters mjukvara ar affarskritisk och djupt integrerad hos kund, vilket innebér att, vilket innebar att produkten ar
essentiell och svar att gora sig av med for att kunna bedriva verksamheten. Intdkterna ar av aterkommande
karaktar, vilket medfor att kassaflodena ar stabila och férutsagbara. Bolagets mjukvarusegment utgdér majoriteten
av intdkterna och utgjorde for 88,0 procent av intdakterna i Q2’'24. Prenumerationen for kunderna ar avtalad
manadsvis, och baserar sig pa antal bilar och hur hur mycket leveranser kunden utfér. Detta innebér att Opter okar
sina intdkter samtidigt som kunden valjer att utéka sin verksamhet. For Opter innebar nya kunder ocksa en mangd
av administrativ tid och onboarding, och bolaget har som malbild att varje kund ska vara intdktsgenererande efter
sex manader. FOr Opter innebar alltsad en vaxande kund knappt nagon nedlagd tid eller avancerade forandringar.
Detta gor att affairsmodellen ar valdigt skalbar.

Bolagets andra segment bestar av konsultintakter. Opters intdkter inom konsulttjanster dr en bieffekt av dess
mjukvaruintegration till kund. Konsultationstjanster inom Opter kan inkludera anpassning av deras
mjukvaruldsningar, systemintegration och stod for att effektivisera kundernas transportprocesser.

—5—
Aterkommande
prenumerationsintdkter
S Y {18 fran mjukvara
o® %o
[ ]
[

0090
oy
Konsultationstjanster

av trafikplanering och
onboarding
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Vardekedja

Opter ar ett B2B-bolag, dar man séljer direkt till slutkund

ar beskriven nedan.

ko

v

Saljare

Opters séljare interagerar
med potentiella kunder.
Opter anvander sig av en
stor mangd digital
marknadsforing.

7]

v

Konsultation

Interna konsulter arbetar
med upp att onboarda
nya kunder, vilket innebar
upplarning av system och
integration med Ovriga

<

Kalqyl

. Vardekedjan fran forsaljning till intaktsbringande kund

v

Kund i drift

Opters kunder férvantas
vara intaktbringande inom
sex manader, vilket
innebar att nya kunder
paverkar kommande arets

Aterbetalningstid

Aterbetalningstiden for
en kund &r i snitt tva ar.
Avtal tecknas med en
indexering mot
konsumentprisindex.

program.

intakter.

Nar kunderna val ar etablerade och i drift besitter de ett stort virde for Opters formaga att utveckla
marknadsledande produkter. Opter har en god etablerad relation till sina kunder, vilket man har utvecklat genom

over 20 ar i branschen.

Produkter

Transportbokning

H

Transportplanering

4

(@]
@]
(@]

Ruttoptimering

e

Webbportal

Dokument

O—cho EDI
o

Forarapp
g

Opter Driver har ett funktionellt
grénssnitt med 6ver 10 000 anvéndare.

Prissattning

Opter har valt att samla alla produkter i ett enda paket. Pa sa satt far kunder som véljer Opter omedelbar tillgang
till flera affarskritiska och anvandarvanliga produkter. En av fordelarna med denna strategi ar att produkterna ar
designade for att fungera somlost tillsammans, vilket kan leda till en mer integrerad och tillfredsstallande
upplevelse for kunden. Forhoppningen ar att detta ska resultera i okad kundndjdhet och lagre churn.
Mijukvarulosningarna har visat sig vara ett mycket I6nsamt segment, dar bolaget under de senaste fem aren
kontinuerligt har 6kat rorelsemarginalen. Till f6ljd av den stabila kundanskaffningen inom mjukvarutjansterna har
konsultationssegmentet blivit mindre och mindre under féljande ar, dar Edlund (VD) dven meddelar att bolaget

kommer att minska nyanstallningar inom segmentet.
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Unique Selling Points

Affarskritisk mjukvara i en lagmarginalbransch

Opter erbjuder en affarskritisk mjukvara for att systematisera logistikforetagens bestallningar och pagaende
arbeten. Logistikbranschen ar i regel en lagmarginalbransch, dar ett budbolag sténdigt riskerar att bli utbytt eller
prispressad av din bestallare. Detta innebar att budféretagen behdver automatisera och optimera vissa delar av
sina arbetsuppgifter, for att delvis sidnka kostnader kopplade till personal, men dven genom att optimera
kostnaderna och fyllnadsgraden i lastbilarna. Ett budféretag maste genomfora stora investeringar vid expansion,
men med hjadlp av Opters l6sningar kan budféretaget expandera genom att i stillet optimera sina bestallningar.
Genom det digitaliserade och automatiserade ordersystemet innebar det att ordermottagningen inte langre kraver
ett flertal administrativt anstéllda, och pa detta vis har branschstandarden vant, dar fler anstéllda i stéllet kan
anvandas for trafikplanering.

OpterLink

OpterLink ar ett system inom Opter som later kunden samarbeta med liknande aktérer pa marknaden. Detta
innebar att kunden kan koppla upp sig mot systemet och inga ett avtal med en annan kund. Detta ar férdelaktigt
da budforetag kan ta pa sig storre bestallningar dn vad de egentligen klarar genom att samarbeta med andra
aktorer. Detta medfér dven att kunderna kan optimera sina intakter och minimera sina kostnader.

Krav fran bestallare

Ett alltmer digitalt samhélle med en vaxande global e-handel och handel stélls 6kade krav fran bestéllaren. Idag
staller kunder storre krav pa leverantorer sdsom: nar pa dagen leveransen ska ske, eller mojligheten att spara dina
varor och se om de hinner komma fram innan en avfard. Allt fler och fler kommersiella bestallare till bud- och
fraktforetag gor dven bestallningar digitalt, vilket skapar krav sdsom att integrera dessa bestallningar med Ovriga
mjukvaror. Det skapar dven stora krav pa att fa aterrapportering och tillférlitliga leveranser i tid.

Bristande it-kunskaper

Flertalet av Opters kunder ar mindre akerier, dar fokuset ligger pa att utféra uppdragen. Opter erbjuder da en
tillforlitlig I6sning dar kunden helt och hallet valjer att outsourca den digitala biten. Opter arbetar med standiga
forbattringar av sina digitala produkter, och deras produktutbud ligger i framkant i logistikbranschen. Opter
mojliggor aven en smidig integration mellan olika affarskritiska mjukvaror sdsom bokféringsprogrammen Visma och
Fortnox.

Laga intradesbarridrer

Opter baserar sina avtal pa antal lastbilar i rullning, kombinerat med antal leveranser som kunden utfor. Det innebér
att mjukvaran har extremt laga intradesbarriarer, dar kunden inte har nagra investeringskrav eller kunskapskrav av
att utveckla egen programvara.
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Intdktsfordelning

Som tidigare ndmnt dr majoriteten av intdkterna aterkommande och
avtalen ar |6pande da de ar affarskritiska for deras kunder. Edlund
namner i Q2 ‘24 att de borjar se en viss forsiktighet hos kunder, da
speciellt omvarldsoron borjar bli pataglig. Detta kan i véarsta fall
riskera i att kunder gar i konkurs, och att kundbortfall 6kar, dock sa ar
kundbortfall inget vi har sett annu.

Kalqyl

Intaktsfordelning Q2'24

Konsultintdkter
14%

Mjukvaruintakter
86%

“Andelen aterkommande intékter fortsdtter att utgéra en stérre andel av
nettoomsdttningen. Detta dr avsiktligt da vi inte utékar antalet konsulter i takt med
att aterkommande intékter 6kar” — Viktor Edlund, VD

Aterkommande intikter (ARR) 6ver tid

100%

90% e

80%
70%
60%
50%
40%
30%
20% 27%

10% 21% 20%

0%

8%
2020 2021 2022 2023

Tillvaxt i ARR ~ essms ARR

21%

2024 Q2

Historiskt har ARR klattrat mot nya hojder da kundbasen kontinuerligt 6kat. | figuren ovan kan man tyda hur
tillvaxten i ARR gjorde en extrempunkt efter Opters lansering av dess molnldsning, nagot som dven forbattrade
I6nsamheten i affarsmodellen. Vi tror att Opter kan bibehalla en hog ARR-tillvaxt om cirka 20,0 procent om bolaget

fortsatter att utveckla dess produktsortiment.
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Kundfordelning

Opter ar endast verksamma inom logistikforetag inom véagtransporter. Deras kunder utgérs av allt fran mindre
lokala akerier vid enskilda orter, till bland Sveriges storsta bolag inom entreprenad och markarbeten.

Topp 3 kunder

Kunder De tre storsta kunder for Opter ar BDX, Best Frakt & Fraktkompaniet. 8%

e  BDXar ett Lulea-baserat foretag, som tillhandahaller helhetslésningar inom
entreprenadverksamhet, dar de ansvarar for allt fran markarbeten och byggnation till
transport och underhall. De arbetar ocksa med materialférsérjning och erbjuder
logistiklésningar inom vag- och jarnvagstransporter.

e  Best Frakt ar ett transport- och logistikféretag baserat i Sverige, som specialiserar sig pa
skraddarsydda fraktlésningar for bade foretag och privatpersoner. De erbjuder ett brett
utbud av tjanster, inklusive paketleveranser, styckegodstransporter, och tunga
transporter, med fokus pa snabba och palitliga leveranser.

e  Fraktkompaniet ar ett svenskt transport- och logistikforetag som erbjuder flexibla och
kundanpassade fraktlésningar. De fokuserar pa att tillhandahalla hégkvalitativa tjanster
inom distribution, lagerhantering och transport éver hela Sverige. Fraktkompaniet ar
kdnt for sin lokala narvaro och sitt engagemang for hallbara transporter.

Topp 10 kunder

De tio storsta kunderna inkluderar bland annat Postnord, Jetpak och Ryska Posten, vilka
star for cirka 18% av Opters mjukvaruintakter. 1 8%

Intdkter | genomsnitt star varje topp-10-kund for cirka 1,41 MSEK per ar i intdkter till Opter.

Kunder

Totalt antal kunder

Det totala antalet kunder som anvander Opters mjukvara ar cirka 500, diversifierade i

Kunder Norden. >500

Intdkter Den genomsnittliga kunden star for cirka 130 tkr i arliga intdkter.

Kundtillvdaxt senaste fem aren
Under de senaste fem aren har Opter haft en stabil kundanskaffning, dar man fokuserat

Senaste pa att valkomna omkring ett 60-80 tal kunder arligen. Detta har ledat till en
genomsnittlig arlig kundtillvaxt om 6,8%. 6 8%
Vi anser att Opter har mojligheten att nd 600 kunder 2026, vilket tar i ansprak att man ’

F i - . ; i
ramtid lyckas vaxa pa deras mindre marknader, Danmark och Finland.

Prissattning mot kund
L Opter prissatter sin mjukvarulosning baserat pa antalet bilar som kunden har i drift,

samt baserat pa hur transaktionsintensiv kunden &r. Avtalen ar baserade pa en
manadsbasis, och ar indexerade mot konsumentprisindex.

Genomsnittlig kund

Den genomsnittliga kunden har cirka 20 lastbilar i drift, och utfardar mellan 200 och
400 uppdrag per dag. Under 2023 genererade snittkunden cirka 130 000 kr, en 6kning
med 7% fran foregaende ar.
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Kostnader for snittkunden

Enligt SCB branschnyckeltal har de flesta akerier i storleken 10-20 anstallda en omsattning omkring 1,1 till 1,3
MSEK per anstalld. Opters intdkter per kund uppgick i cirka 150 000 SEK (Q2 '24), och genomsnittskunden besitter
cirka 20 lastbilar i drift. Detta resulterar i 7 500 kr per lastbil. Det vill sdga blir kostnaden fér Opter per chauffor
cirka 0,6—0,7% av akeriets omsattning.

Da Opter ar en affarskritisk mjukvara for dessa kunder bor det finnas en god férmaga att hoja priser. Opters avtal
med kunder ar indexerade mot konsumentprisindex, men vi tror att det finns méjlighet att hoja priserna i
samband med att nya eftertraktade produkter kan lanseras.

Akerier + 2-304

Antal foretag inom akeri i

Sverige 6kar med cirka
O 2-3% arligen.

5 0 o 2022 6kade akerier sina intakter i median omkring 13%.
De senaste fyra aren hade medianakeriet en
rorelsemarginal omkring 6%.

@ I median omsétter akerier cirka 3,4 MSEK, och har
L3 endast tva anstillda.
®-®

Statistik frén SCB branschnyckeltal.
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Marknad

Opter verkar inom logistikbranschen, dar aktorer inom bud, dkeri, och andra specialtransporter i huvudsak ar
kunder. Opter uppskattar att den totala marknaden for Norden har totala arliga intdkter om 200-300 MSEK.
Uppskattningsvis finns det cirka 1250 logistikforetag som ar beroende av ett transportsystem likt det som Opter
tillhandahaller. Bolaget stravar efter att dga en tredjedel av marknaden, vilket innebar att det inte finns en enorm
tillvaxtpotential kvar. Bolaget ser tydliga tendenser pa att marknaden i Sverige och Norge &r starkt konsoliderade
till tre till fyra aktérer, medan bade Danmark och Finland dr mer fragmenterade marknader.

Vagtransporter har en marknadsandel om 45% av den totala marknaden fér TMS-mjukvara i Europa, vilket
resulterar i att Opters TAM for Europa ar €1,35 miljarder.

Geografisk marknad

Totalt antal kunder

700

600
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2018 2019 2020 2021 2022 2023 Q1'24 2025E 2026E

Bolagets primara geografiska marknader ar Sverige Under de senaste sex aren har vi sett en imponerande
och Norge, som star fér 55% respektive 33%. kundtillvaxt, dar nytecknade kunder rullande 12
Ovriga Norden star fér 12% av intdkterna. manader i snitt uppgar till 80 kunder.
Opter har heldgda dotterbolag i Danmark, Finland och Vi anser att det finns potential till en vidare
Norge, dar det finns driftsattningspersonal, séljare, konsolidering pa den svenska och norska marknaden,
supportpersonal och integrationskonsulter. dar Opter har potential att anskaffa dnnu fler kunder.

Den primara tillvaxtmarknaden framdver ar Danmark

och Finland.
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Konkurrenter

Marknaden for Opter ar extremt konsoliderad i bade Sverige och Norge. Det finns ungefar tre till fyra aktorer pa
marknaden, dar Opter ar en av de marknadsledande. | Finland och Danmark ses som en betydligt mer fragmenterad
marknad, dar det finns ett storre antal aktorer inom system for logistik.

Omsidttning 2023: 31 MSEK

Fokusomraden: Mjukvara for logistikforetag
Anstillda: 23 anstallda

Omsattning 2022: 234 MSEK inom logistik

[ ]
o Mjukvara inom administration, ekonomi (E> Hog
Fokusomraden: ) e .
u logiskt och med flera affarskritiska omraden. Ia

Anstallda: 650 anstallda

Omsattning 2023 4 MDUSD, varav cirka 800 MUSD inom logistik.

o Molnbaserad mjukvara inom logistikbranschen o =
Fok : : , ) ’ (2 T bl
okusomrdden supply chain, geografiska matsystem, m.m. ‘S'—” rlm e
Anstillda: Cirka 12 000 anstallda

Hogia ar ett svenskt foretag som utvecklar och levererar IT-I6sningar och programvaror for olika branscher,
inklusive ekonomi, 16n, HR, transport och logistik. Foretaget grundades 1980 och har sitt huvudkontor i
Stenungsund. Hogia erbjuder bade sma och stora foretag effektiviserande verktyg for administration och
affarsprocesser, med ett sarskilt fokus pa molnbaserade tjanster och integrerade systemldsningar. Hogia Mobil Last
ar ett segment inom Hogia, som likt Opter fokuserar pa att hjalpa logistikforetag att optimera och effektivisera sina
processer gillande kundhantering, orderhantering och sa vidare.

Barkfors T5 &r ett svenskt foretag som specialiserar sig pa att utveckla och leverera IT-l6sningar for transport- och
logistikbranschen. Deras framsta produkt ar T5, ett avancerat system for transporthantering som hjalper féretag
att optimera och effektivisera sina transportprocesser. Barkfors har i snitt 6kat deras intdkter med 15% arligen, och
har en god lonsamhet.

Trimble ar ett globalt teknikforetag som erbjuder |6sningar for en rad olika industrier, med fokus pa att forbattra
produktivitet och effektivitet genom anvandning av avancerad teknologi. Foretagets verksamhetsomraden stracker
sig over allt fran geografiska informationssystem till transport och logistiktjanster likt det Opter verkar inom.
Trimble omsatter nastan 4 MDUSD, dar drygt 20,0 star for transport och logistiklésningar. Under det senaste aret
har Trimble varit aktiva med forvarv inom logistiksegmentet, vilket har drivit upp tillvaxten med 29% under 2023.
Trimble &r en kapitalstark aktor som finns etablerad pa den europeiska marknaden, i de storre logistik-hubbarna.
Trimble &r ingen direkt konkurrent till Opter, da bolaget inte dr verksamma inom den nordiska marknaden. Dock
finns det mojligheter att Trimble kommer expandera eller férvarva inom den nordiska marknaden.
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Forvarv i branschen

| december 2022 férvarvade mjukvaruféretag Trimble det tyska TMS-féretaget Transporeon for 1,99 MDUSD.
Transporeon ar ett molnbaserat mjukvarubolag, inriktat pa transportlsningar for leverantérer inom lastbil, tag,
flyg och rederi. Foretaget har 150,000 anvandare, som ar en kombination av transportérer och logistikleverantorer.
Under 2022 omsatte foretaget cirka $152 miljoner och hade en EBITDA-marginal om 30%. Vid férvarvet hade
Transporeon 90% aterkommande intdkter, och en extremt lag churn. Foretaget har vuxit extremt snabbt och har
blivit en ledande akt6ér pa marknaden. Transporeons leverantorer star for cirka 25 miljoner transporter arligen.

Foretaget ar verksamt i tolv lander i Europa, och fem ytterligare lander i Sydamerika och Asien. Forvarvet gjordes
till en P/S-multipel omkring 13x, samt en EV/EBITDA omkring 44x. Det far anses vara en anstrangd vardering, men
som motiveras med en fin historik av tillvaxt, god I6nsamhet, och som dven starker bolagets exponering mot den
europeiska marknaden.

Om Opter hade forvarvats till dessa multiplar hade det resulterat i ett pris per aktie omkring 154 kr (LTM).

Transporeons grdnssnitt och exempel pd dess mjukvaruplattform.
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Finansiell stallning

Opter har en latt balansrakning med totala tillgangar om cirka 36,8 MSEK, varav cirka 13,0 MSEK i kundfordringar,
1,3 MSEK i 6vriga fordringar och 22,6 MSEK i kassa. Detta finansieras med cirka 23,9 MSEK i eget kapital, inga
rantebarande skulder och cirka 13 MSEK i kortfristiga skulder.

Kassa Rantebarande skulder Nettokassa
22,6 MSEK 0,0 MSEK 22,6 MSEK
Soliditet Avkastning pa eget kapital Avkastning pa investerat kapital
64,8% 70,5% 1316%

Finansiella mal

2021 tog Opter fram nya finansiella mal som &n i dag ar relevanta.

Vixa intdkter med 15% arligen pa kort till medellang sikt (1-5 ar), na 100 MSEK i intdkter 2025

Under de senaste tre aren har omsattningen i snitt okat med 18% arligen.

15% arligen

100 MSEK I I

2025 2026 2027 2028 2029

Ha en EBIT-marginal om 30% pa medellang sikt (3-5 ar)

Bolaget har lyckats 6ka EBIT-marginalen fran 15,0 procent 2021 till 24,3 procent i Q2'24. Vi anser att det finns
goda mojligheter att na en EBIT-marginal om 30% inom 2026—2027, och att det dven finns potential for en hogre
marginal pa lang sikt.

Dela ut minst 60% av arsvinsten efter skatt

Opter har historiskt varit en kassaflodesmaskin, och har delat ut 6ver 60%
av arsvinsten sedan notering. 2019 och 2020 delade Opter ut 116% 60%
respektive 99% av arsvinsten efter skatt.
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Risker

Litet bolag, stor marknad

Opter ar ett litet bolag pa varldsmarknaden med ett stort antal aktérer som &r bade
kapitalstarka och véletablerade. | Norden har Opter fatt en mogen marknadsposition, som
egentligen inte innefattar nagra stora risker att rubbas. Risken ligger i vidare geografisk
utveckling, i exempelvis Europa, dar det finns betydligt fler aktorer.

Kalqyl

Medel

Konjunktur & kundbortfall

Opter ar verksamma i en konkurrensutsatt bransch dar marginalerna hos leverantérerna ar
ldga. Detta innebar i sig en risk for Opter, da deras kunder riskerar att ga i konkurs av samre
konjunktur, samt hogre drivmedelspriser.

Vi anser att risken for dvriga kundbortfall &r 1ag, da den historiskt sett varit omkring 1%,

£N

Lag

justerat for konkurs eller avveckling.
Produktrisk
Opter verkar for att standigt utveckla marknadsledande produkter for sina kunder. Bolaget
blir extremt beroende av att lyckas uppfylla marknadens foérvantningar, och dar med
minimera risken for kundbortfall. Vi anser dock att risken dr medel, da man historiskt har
varit duktiga pa att utveckla framstaende produkter.

Medel
Likviditet
Opter ar ett litet bolag med boérsvarde omkring 600 MSEK, varav cirka halften av aktierna
tillhor personer som ar verksamma i Opter eller dess styrelse. Detta innebar att likviditeten
i aktien ar extremt lag, och handeln ar begransad.

Medel

Finansiell Risk

Opters finansiella risk betraktas som lag. Bolag har en stark balansrdkning utan
skuldsattning, man har en lonsam verksamhet med en kassa om 22,5 MSEK. Opter har
historiskt genererat starka kassafloden med en lag grad av investeringar i verksamheten. En
finansiell risk ar dock dess vidare expansion, och hur bolaget kommer lyckas optimera
kostnaderna for att halla marginalerna vid historiska nivaer.
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Opter

Styrelse

Kalqyl

Ole Kjorrefjord, Ordférande sedan 2004

Kjorrefjord har en MBA fran Harvard, och har arbetat samt varit
partner pa McKinsey & Company framtill -96. Han har sedan dess
grundat och suttit i ett flertal styrelser inom logistikbranchen sasom
Hector Rail, Fleetech & TrackOptic. Kjorrefjord satt i Korsnas styrelse
fran och med 2004 till 2012.

Innehav: 746 000 aktier.
Oberoende i férhallande till bolagets ledning.

Paul Ronnberg, Styrelseledarmot sedan 2001

Ronnberg har en MBA fran handelshégskolan, och har suttit i ett
flertal styrelser, framst inom sina egna férvaltningsbolag.

Innehav: 288 157 aktier via bolaget Bas Invest AB.
Oberoende i férhallande till bolagets ledning.

Jimmy Tjarnlund, Styrelseledarmot sedan 2001

Tjarnlund har en MBA fran handelshogskolan, och har varit
entreprendr, investerare och styrelsemedlem i ett flertal olika bolag.
Han var medgrundare till Opter ar 2001. Idag arbetar han med
personlig coachning.

Innehav: 335 000 aktier via bolag

Johan Frisk, Styrelseledarmot sedan 2002

Frisk ar utbildad civilingenjér inom datateknik och ar medgrundare
till Opter. Innan grundandet arbetade Frisk som programmerare och
konsult. Frisk ar idag produktansvarig pa Opter.

Innehav: 382 000 privat, 983 000 via bolag tillsammans med Edlund.

llona Ostlund, Styrelseledarmot sedan 2020

Ostlund har en MBA examen fran handelshdgskolan, och har under
sitt arbetsliv arbetat med affarsutveckling pa foretag sdsom
Electrolux och Aditro Logistics.

Innehav: O aktier.
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Ledning

Viktor Edlund, VD

Edlund ar utbildad civilingenjor vid KTH, och har arbetat med Opter under
hela hans arbetsliv. Han sitter dven som styrelseledamot i Momentum
Software AB.

Innehav: 382 000 privat, 983 000 via bolag tillsammans med Frisk.

Johan Frisk, Produktansvarig

Frisk ar utbildad civilingenjér inom datateknik och ar medgrundare till
Opter. Innan grundandet arbetade Frisk som programmerare och konsult.
Frisk ar idag produktansvarig pa Opter.

Innehav: 382 000 privat, 983 000 via bolag tillsammans med Edlund.

John Stattin, Ekonomiansvarig

Stattin har en magisterexamen i finans, och har arbetat hos Opter sedan
2018.

Innehav: 0 aktier.

Mattias Samuelsson, Forsdljningsansvarig

Samuelsson har tidigare studier inom logistik, och har en lang erfarenhet
som trafikledare och séljare inom logistik. Innan jobbet pa Opter arbetade
Samuelsson hos det konkurrerande logistikforetaget Hoogia som saljare.
Innehav: 0 aktier.

Alexander Lindroos, Supportansvarig
Lindroos ar utbildad inom datavetenskap, och har arbetat inom Opter
sedan 2015. Han blev supportansvarig 2018.

Innehav: O aktier.

Fredrik Jansson, EDI-ansvarig

Jansson har en utbildning inom systemadministation och arbetar med
systemintegration pa Opter sedan 2009. Han arbetar dven pa
styrelseordférandes bolag Fleetech som tekniker.

Innehav: O aktier.
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Opter

Agarbild

Utestaende aktier Aktiekurs Borsvarde

6 000 000 103,0 606 MSEK

Antal aktiedgare Insideragande Free float
1119 51,9% av kapitalet 36 %

Personer som ar verksamma operativt i Opter dr understrukna i tabellen nedan. Storsta dgare i Opter ar de tva
grundarnas eget bolag Joktor AB, dar Viktor Edlund och Johan Frisk dger halften vardera. Pa dgarlistan kan vi se ett
mycket hogt insider-dgande, dar bade ordférande och styrelseledamoter finns med som stordgare. Under
noteringen blev fondbolagen Adrigo Asset Management och Cliens Fonder deldgare i Opter. Opter finns som ett
karninnehav i Adrigos small-/midcap-fond, och som ett mindre innehav i Cliens mikrocap-fond.

Under det senaste aret har det skett ett fatal insynsaffarer i bolaget, dar Paul Ronnberg med bolag kopte narmare
290 000 aktier hosten 2023.

Agare Antal aktier Varde Kapital Roster
1. Joktor 983 000 97,9 MSEK 16,4% 16,4%
2. Ole Kjorrefjord 746 000 74,3 MSEK 12,4% 12,4%
3. Johan Frisk 382 500 38,1 MSEK 6,4% 6,4%
4. Viktor Edlund 382500 38,1 MSEK 6,4% 6,4%
5. Jimmy Tjarnlund 335000 33,4 MSEK 5,6% 5,6%
6. Adrigo Asset Management 331062 33,0 MSEK 5,5% 5,5%
7. Paul Ronnberg med bolag 289 966 28,9 MSEK 4,8% 4,8%
8. Zethtrovic Capital AB 288 157 28,7 MSEK 4,8% 4,8%
9. ELS Advisory AB 288 157 28,7 MSEK 4,8% 4,8%
10. Cliens Fonder 267 857 26,7 MSEK 4,5% 4,5%
Insideragande

Insiderdgandet ar cirka 51,9 procent, varav grundarduon kontrollerar cirka 29,1 procent av aktierna och résterna.
Styrelseordférande Ole Kjorrefjord ar daven han stordgare, och kontrollerar cirka 12,4 procent av aktierna och
rosterna. Utover detta innehar majoriteten av styrelsen aktier. For de verksamma inom ledningen ser vi dock att
endast dgarduon ager aktier.

Vi bedomer att Opter har en stabil dgarbild, och uppskattar det stora dgandet av styrelsen vilket skapar tryggt
incitament for framtiden. Bolaget har inget optionsprogram for ledningen, men besitter ett enklare bonusprogram,
detta innebér att det inte finns nagon anledning att ana utspadning i aktieantalet.
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Nuldge och outlook

Nulage Tillvaxt genom:
I nuvarande lage har 58 procent av bolagets totala
kunder overgatt till Opters molnldsning. Detta

Molnldsning medfér en 6kande grad av intdkter per kund, vilket
medfor en ny typ av tillvixt som inte baserar sig pa
kundanskaffningar.

Vi anser att det finns en god majlighet till att 6ka
ARRPA (arliga intakter per kund) och bolagets
marginaler, genom att fortsatta transformera
kunder till Opters molnlésningar.

Nuvarande kundanskaffning har bibehallit sig stark, Framtida kundanskaffningar och tillvaxt kommer

dar man vilkomnat 87 kunder under de senaste basera sig pa att man lyckas véxa sina marknader i
. tolv manaderna. Sverige och Norge har borjat bli ovriga Norden, vilket innebér att pressen pa tillvaxt
Kundanskaffning ) a : I .

mattade marknader, dar Opter finner sig aga hamnar hos Finland & Danmark.

ungefar halften av vardera marknaden for

transportsystem.

Under sina 6ver 20 ar i branschen har man varit For att mojliggora fortsatt tillvaxt och minimera
Nya produkter marknadsledande pa att utveckla sina produkter, churn, kommer Opter ha ett stort fokus pa att vara

med nya lésningar for sina kunder. marknadsledande inom sina flexibla produkter.

Opters langa erfarenhet av logistikbranschen, tillsammans med dess ihdrdiga formaga att tillverka eftertraktade
tjdnster och produkter for sina kunder har varit en ledande faktor till dess succé.

Allteftersom att den nordiska TMS-marknaden konsoliderats till ett fatal aktorer har Opters marknadsroll blivit
storre. Opter har ett starkt track-record av att leverera tillforlitliga I6sningar, vilket har led till gratis marknadsféring
via word-of-mouth och saledes kostnadseffektiv kundanskaffning. Detta ar ocksa ett bevis pa att Opters kunder &r
ndjda med bolagets produkter och tjanster.

Opter redogora att deras totala marknad i Norden uppgar i cirka 200-300 MSEK i arliga intdkter, och att bolaget
strdvar at att na en position omkring halva marknaden. Detta gar hand i hand med bolagets finansiella mal om att
na 100 MSEK i arliga intdkter ar 2025.

Framigenom ser vi att det kommer bli mer utmanande att bibehalla den hoga tillvaxten i kundanskaffningar i Sverige
och Norge, da marknaden har bérjat bli mattad. For att mojliggéra en fortsatt tillvaxt kravs en framgangsrik
expansion i Finland och Danmark, likt den man gjorde i Norge under 2015 och framat. Marknadsandelarna i Sverige
och Norge Overstiger nu bada 50 procent av marknaden, vilket ar en imponerande resa da man knappt har varit
verksamma i Norge under tio ars tid. Bolaget har maojligheter att gora en liknande resa i bade Danmark och Finland,
dér man idag uppskattas ha en marknadsandel omkring 12 procent. Opters vision ar att genom ett fortsatt
kundfokus bilda sig en stark marknadsposition pa de 6vriga nordiska marknaderna, vilket man vill astadkomma
genom sin starka finansiella position och dess fokus pa produktutveckling.

Pa lang sikt ser vi att den nordiska marknaden ar relativt liten, och att bolaget redan har en ledande position. Om
Opter vill fortsatta att vara ett tillvaxtbolag kommer det antingen krdava en geografisk expansion ut i Europa, eller
en expansion dar man kan serva en storre mangd kunder.
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Geografisk Expansion

Opter har etablerat en stark marknadsposition i Norden
och en geografisk expansion till Europa ar nasta steg. Den
europeiska TMS-marknaden férvantas vdaxa med cirka 12
procent arligen, och har en total storlek kring €3 miljarder.

Logistics performance index: Ability to track and trace

Enbart vagtransporter, som Opter verkar inom, har en
marknadsandel omkring 45 procent, vilket resulterar i att
Opters TAM for Europa ar €1,35 miljarder.

<210
De framsta logistikhubbarna for vagtransporter i Europa ar 210-2.60
stallen som Ruhr eller Hamburg i Tyskland, Antwerpen i 2.60 - 3.00
Belgien eller Rotterdam i Nederldanderna. Under de senaste | 3.00 - 3.50
aren har dven Centraleuropa fatt en alltmer betydande roll ic B 350 H:
dér lander som Polen, Tjeckien och Slovakien har fatt » g

7 Da;a from World B'ank .
betydande roller.

Enligt Worldbanks data i figuren har central- och Osteuropa &r utvecklingen fér transportsystem 13g jamfért med
ovriga Europa. Detta skapar intressant mojlighet till att férandra marknaden.

Produktexpansion

Ett annat satt att sdkerstalla fortsatt tillvaxt ar att expandera till fler marknadssegment inom logistikbranschen. For
narvarande ar Opter specialiserade pa logistikforetag som budtjanster, paketdistribution och specialleverantérer,
dar samtliga har den gemensamma namnaren att logistiken utférs via vagtransporter. Genom att utveckla
transportplaneringsystem for andra sektorer, sasom flygfrakt, sjofart eller jarnvagstransporter, skulle Opter
avsevart kunna 6ka sin marknadspotential.

Det finns dock en risk att en sadan expansion kan leda till att Opter breddar sig for mycket och tappar sin
specialiserade expertis inom nuvarande omraden. Att utéka produktportféljen och rikta sig mot flera nya
marknader kan innebéra att foretagets resurser sprids for tunt, vilket kan resultera i minskat fokus och en férsvagad
konkurrenskraft inom karnverksamheten. Detta skulle i sin tur kunna paverka den hoga kvalitet och
anpassningsformaga som har varit nyckeln till Opters framgang inom véagtransportlogistik.

Fran och med sommaren 2021 nar Opter lanserade deras molnldsning har man lyckats attrahera 58 procent av
kunderna till att helt 6verga till Opters I6sningar. Under perioden har man 6kar ARRPA med hela 54 procent. Genom
att transformera kunderna till dessa molnlésningar skapas dven ett 6kat stickiness i affairsmodellen, och det &r bade
svarare och mer anstréangande att saga upp sitt avtal hos Opter.

Vi anser att det finns stora mojligheter for Opter att fokusera pa nya produktkategorier inom sin nisch. Detta ger
ett 6kande anvandning av kunderna, och man starker sin affirsmodell och likasa sin ARRPA.
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Vardering
Key Stats
Antal aktier 6 000 000 Borsvarde (MSEK) 618
Nettoskuld (MSEK) -22,6
Aktiekurs 103,0 kr Enterprise Value (MSEK) 595
Rullande 12 manader
Nettoomsattning 84,3 P/S 7,8
EBIT 20,9 EV/EBIT 30,5
Vinst 16,8 P/E 39,3
FCF 19,3 EV/FCF 33,0
Historik sedan notering 2021
P/S EV/EBIT P/E P/FCF
Lagsta 4,9 25,5 34,5 33,3
Hogsta 7,7 36,7 50,4 78,8
Snitt 6,0 30,3 41,0 47,0
Nyckeltal
Bruttomarginal EBITDA-marginal EBIT-marginal Vinst-marginal
49,2% 24,9% 24,8% 20,0%
OPCF-marginal FCF-marginal ROE ROIC
22,6% 22,9% 70,5% 1316,0%
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Opter

Peers
Vi har valt att fokusera pa ett antal peers som verkar inom mjukvara med aterkommande intdkter. De fokuseras pa
fem bolag som arbetar i diverse olika branscher inom mjukvaruutveckling.

Kollar vi pa liknande mjukvarubolag som finns borsnoterade har vi bland annat Fortnox, som har varit en historisk
succé. Fortnox har bjudit pa en helt exceptionell tillviaxt under de senaste 20 aren, och har varit historisk skickliga
pa att utveckla sin mjukvara med nya produkter som har drivit tillvixten hos redan befintliga kunder. Marknaden
for Fortnox ar sjalvklart enormt mycket storre an fér Opter, da de ar applicerbara for varje foretagare i Sverige.
Opter har en begransad marknad som redan borjar bli relativt mattad fér Sverige och Norge. Vi ser ett visst samband
mellan Fortnox och Opter, dar man ar extremt kostnadseffektiva och kundfokuserade med sin utveckling av
programvaran. Bade Fortnox och Opter har varit framgangsrika pa att standigt 6ka sina genomsnittliga intakter per
kund, vilket ger starka tecken av skalbarhet.

Peers Omsattning CAGR Omsattningstillvaxt Vinsttillvaxt EBIT- EV/EBIT snitt | EV/EBIT | Rule of 40
(10 ar) 1ar 1ar marginal (10 ar) 24 (R12)
Opter 21,3% 17,0% 40,0% 23,8% 30,4 29,1 36,1
Fortnox 34,3% 26,4% 48,2% 41,3% 62,5 45,7 61,6
Admicom 23,7% 3,2% -20,0% 23,1% 37,9 29,5 19,4
Vitec 19,4% 25,6% 21,9% 21,5% 37,0 33,4 37,8
Upsales 23,9% 2,9% -21,2% 19,4% 83,5 20,0 18,5
Lime Techn... 17,8% 17,7% 14,5% 19,1% 47,9 39,3 31,3
Triona 8,7% 2,8% -34,1% 3,0% 24,6 32,9 5,2

Vid jamforelse av Opters EV/EBIT-multipel med branschens motsvarigheter kan det observeras att flera av de
jamforbara bolagen historiskt sett har haft hogre varderingar, vilka nyligen har justerats nedat pa grund av en
avtagande tillvaxttakt och viss marknadsskepticism. Opters nuvarande vardering ligger nagot under genomsnittet
sedan noteringen. Denna vardering ar dock betydligt lagre i férhallande till bolag som Lime Technologies och Vitec,
trots att de har uppvisat en likvardig intdktstillvaxt under de senaste aren. Vi anser att Opters lagre vardering kan
tillskrivas dess mindre storlek och kortare borshistorik. Det finns en tendens att stérre bolag pa marknaden varderas
till hégre multiplar pa grund av forbattrad likviditet, vilket attraherar fondfloden till aktien.

Vi menar att Opter fortjanar en varderingspremie jamfort med sina peers. Var analys baseras pa att Opter presterar
battre i “Rule of 40” an vissa av sina peers, och kombinerat med foretagets imponerande marginaler och tillvaxt
borde detta motivera en hogre vardering. Bolaget varderas for narvarande till 27,7x EV/EBIT baserat pa
heldrsprognosen for 2024, vilket ar lagre an dess historiska genomsnitt pa cirka 30x.
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Estimat

MSEK 2022 2023 2024E 2025E 2026E 2027E
Nettoomsattning 65,5 78,2 91,2 104,1 119,1 136,7
%Yy-0-y 17,4% 19,4% 16,7% 14,1% 14,5% 14,7%
Ovriga intakter 0,3 1 0 0 0 0
Summa intakter 65,8 79,2 91,2 104,1 119,1 136,7
P/S 9,5 7,9 6,8 6,0 5,2 4,5
Rorelsekostnader 53,7 61,2 66,6 74,3 84,4 93,3
%y-0-y 0,15% 14,06% 8,8% 11,6% 13,6% 10,6%
EBIT 12,1 17,9 24,6 29,8 34,8 43,3
EBIT-Marginal 18,4% 22,9% 27,0% 28,7% 29,2% 31,7%
%Yy-0-y 37,3% 47,9% 37,7% 21,0% 16,7% 24,6%
EV/EBIT 24,7 28,9 24,4 20,2 17,3 13,9
Vinst 9,5 13,9 20,4 24,5 28,8 35,7
Vinstmarginal 14,5% 17,8% 22,4% 23,5% 24,2% 26,1%
%Yy-0-y 8,0% 46,3% 46,8% 20,1% 17,6% 24,0%
P/E 33,9 37,8 30,4 25,3 21,6 17,4

| vart huvudscenario ser vi en fortsatt god tillviaxt drivet av den goda kundanskaffningen samt tillvaxt fran nya
produkter for Opter. Genom att flytta 6ver fler kunder till Opters molnlésning kommer bade intakterna och
marginalen per kund att Oka. Vara estimat foljer i hog grad bolagets kommunicerade mal. Vi tror dock att
kundanskaffningen kommer bli mer utmanande, och att den geografiska expansionen maste bli lyckosam. Vi ser att
EBIT-marginalen kommer rora sig stabilt mot malet om 30% da bolaget nyligen har varit aktiva i nyanstéallningar,
men meddelar att stérre nyanstallningar nu ar inom paus.

For helaret 2024 ser vi att intdkterna okar till cirka 91 MSEK, med en stark EBIT-marginal omkring 24,5 procent.
Detta ger en EV/EBIT-multipel omkring 27,7x. Varderingen fér 2025 resulterar i en EV/EBIT-multipel om 24,3, vilket
dven tar i ansprak att Opter nar 6ver 100 MSEK i intdkter for helaret, samt fortsatter att vara kostnadseffektiva. Vi
anser att detta ar en rimlig vardering for en marknadsledande aktoér inom affarskritisk mjukvara.

Kostnader

Vara estimat for rorelsens kostnader bygger pa de historiskt externa kostnaderna, och dess andel av total
forsaljning. Vi har dven gjort estimat pa att antal anstallda successivt kommer att 6ka med omkring 5-8 anstéllda
arligen framtill 2027. Vi estimerar att bolaget |6pande hittar effektiviseringar i dess kostnader, och fortsatter att
vara kostnadseffektiva.
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Opter
Vardering
Multipel EBIT 27E Borsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr)
2027E 22 43,3 953 158,8
Sékerhetsmarginal (30%) 22 30,3 667 111,1

En EBIT-multipel om 22x fér estimat ar 2027 kontra dagens 30x 4r motiverat av en successivt lagre grad av tillvaxt.

Nedan foljer potentiell avkastning pa 2027E om Opter utvecklas likt vara estimat i huvudscenariot samt med en
applicerad sdakerhetsmarginal.

Potentiell avkastning

Huvudscenario ‘ Sadkerhetsmarginal (30%)
Faktor Procent CAGR ‘ Faktor Procent CAGR
2027E 1,54 54,2% 11,4% ‘ 1,08 7,9% 1,9%

Vidare foljer en kanslighetsanalys med ett berdknat utfall pa var estimerade EBIT for 2027E, dar utfallet redovisas
vid olika angivna multiplar.

Kanslighetsanalys

Huvudscenario 2027E Sdkerhetsmarginal (30%)
EBITx | Borsvarde (MSEK)  Aktiekurs (kr)  Foérdandring % | Bérsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Foérandring %

16 693 115,5 12,1% 486 81,0 -21,3%
18 779 129,9 26,1% 547 91,1 -11,5%
20 866 144,3 40,1% 608 101,3 -1,7%
22 953 158,8 54,1% 668 111,4 8,1%

25 1083 180,4 75,2% 760 126,6 22,9%
30 1299 216,5 110,2% 911 151,9 47,5%
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Kallor

Genomgaende:
e https://opter.com/investerare/finansiella-rapporter/
e https://www.youtube.com/watch?v=e3jxUXFGKOI
Ovriga kallor:

e  Opter notering: https://www.affarsvarlden.se/ipo-guiden/bolag/opter

e  Marknad for TMS-l6sningar: https://www.grandviewresearch.com/industry-analysis/europe-transportation-
management-systems-market-report

e Landtransporter: https://www.statistikdatabasen.sch.se/pxweb/sv/ssd/START NV ___NV0109

e  Barkfors, konkurrent: https://bf.se

e Hogia, konkurrent: https://www.hogia.se

e Trimble, konkurrent: https://www.trimble.com/en

e Branschnyckeltal: https://www.statistikdatabasen.scb.se/pxweb/sv/ssd/

e Transporeon forvarv: https://www.transporeon.com/en/company/press/trimble-acquires-transporeon

e  Worldbank data: https://data.worldbank.org/indicator/LP.LPI.TRAC.XQ

e Peers sammanstillning: https://borsdata.se
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Disclaimer

Kalgyl Analys Norden AB bedriver verksamhet avseende bolag- och aktieanalys dar information har
sammanstallts utifran kallor som Kalqgyl bedomer ér tillforlitliga. Informationens riktighet kan Kalqyl dock
inte garantera, och inget som skrivs i analysen ska eller bor betraktas som en rekommendation till
investering av nagot slag.

Asikter och slutsatser som &terfinns i analysen &r enbart avsedd for mottagaren. Kalqyl ska ej hallas
ansvariga for vare sig direkta eller indirekta skador som orsakats av beslut pa grund av information i denna
analys.

Alla investeringar i finansiella instrument ar forknippade med ekonomisk risk, och historisk avkastning ger
ingen garanti for framtida avkastning. Kalqyl och samtliga medarbetare i organisationen far ej handla
vardepapper i kundbolag fran och med det tillfalle som ansvarig analytiker initierar arbetet med den
aktuella analysen, och till dess att analysen varit publicerad i 48h.

Intressekonflikt

Johan Rosby dger aktier i det analyserade bolaget
Analysen ar inte en uppdragsanalys
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