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Opter (OPTER)

Vil positionerade for framtiden

Opter AB ("Opter” eller "Bolaget”) dr en marknadsledande
leverantdér av mjukvara for transportplanering i Norden.
Mjukvaran levereras som en prenumerationstjinst (SaaS) via
server- eller molndrift, vilket medfér en hdg andel ater-
kommande intakter. Opter véntas kapitalisera pa det dkade
behovet av effektivisering, samt exekvera pa Bolagets tydliga
tillvaxtplan, vilken bl.a. innefattar att 6ka marknadspenetra-
tionen inom Norden. Analyst Group prognostiserar en stark
tillvaxt avseende bade nettoomsattning samt EBITDA-resultat
framgent, drivet av realiserade skalférdelar. Baserat pa ett
estimerat EBITDA-resultat om 23,5 MSEK ar 2024, en
applicerad malmultipel om EV/EBITDA 17,5, samt en
diskonteringsrénta om 12,1 %, hérleds ett potentiellt nuvérde
per aktie om 61,2 kr i ett Base scenario.

= Behov av effektiviseringar driver marknaden

Opters adresserbara marknad i Norden uppgar till ca 200-300
MSEK/ar!, motsvarande 1 250 potentiella kunder i behov av
transportplaneringssystem. Marknaden fér TMS? i Europa
estimeras vixa fran 1,1 mdEUR under ar 2022 till 1,8 mdEUR
ar 2027, motsvarande en arlig tillvaxttakt ("CAGR”) om
11,4 %3. Marknadstillvixten forvintas drivas av flera faktorer,
bl.a. av att transportféretagen verkar i en konkurrensutsatt
bransch som préglas av laga marginaler, vilket medfor ett 6kat
behov av effektivisering. Nya krav fran transportkdpare okar
dven behovet av moderna transportplaneringssystem, vilket &r
ytterligare en faktor som forvéntas driva tillvéxten framgent.

= Marginalexpansion forvantas framgent

Vid utgdngen av Q2-23 hade 43 % av Bolagets kunder dvergatt
till molndrift, vilket &r steg i rétt riktning for antagen strategi-
plan som implementerades ar 2021. En hogre andel kunder
som &vergdr frdn server- till molndrift banar vdg for tillvaxt i
den genomsnittliga dterkommande intdkten per kund (ARRPA).
Till foljd av dkade kostnader i samband med etableringen i
Danmark och Finland har rérelsemarginalen hdmmats fran att
na det langsiktiga malet om minst 30 %. Opter anses vara vil
positionerade for att exekvera pa Bolagets tillvixtstrategi, vilket
véntas realisera den operationella hévstangen i affarsmodellen.
Séledes estimeras Bolagets EBIT-marginal 6ka fran 18,4 % ar
2022 till 28,3 % ar 2025, till folid av att de &terkommande
intdkterna estimeras véxa snabbare &n rérelsekostnaderna.

= Unik marknadsposition inom transportbranschen

Opters marknadsledande transportplaneringssystem utgdr
navet i affarsverksamheten for ca 500 transportféretag inom
Norden. Den verksamhetskritiska mjukvaran integreras med
andra system, vilket gér det mer kostsamt och komplext att
byta leverantor, ndgot som Bolagets laga justerad churn om
1 % vittnar om. Lag churn i kombination med hdga bytes-
kostnader pavisar affirsmodellens stickiness, vilken genererar
aterkommande och férutségbara intaktsstrommar, tillika kassa-
floden. Med en solid och skuldfri balansrdkning &r Opter dar-
med vél rustade for att hantera &ven sdmre konjunkturtider.
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Senast betalt (2023-10-09) 64,0
Antal Aktier (st.) 6 000 000
Market Cap (MSEK) 384,0
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) 17,3
Enterprise Value (MSEK) 366,7
Lista First North Stockholm
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Joktor AB* 16,4 %
Ole Kjorrefjord 12,4 %
Avanza Pension 6,9 %
Johan Frisk 6,4 %
Viktor Edlund 6,4 %
Prognoser (MSEK) 2022A 2023E 2024E 2025E
Nettoomséttning 65,5 79,7 95,2 108,1
Nettoomsittningstillvixt ~ 16,6% 22,1% 19,4% 13,6%
Ovriga externa kostnader ~ -17,8 -20,7 -23,8 -26,0
Personalkostnader -35,9 -44,0 -48,6 -52,4
EBITDA 12,2 15,6 23,5 30,6
EBITDA-marginal 18,6% 19,6% 24,7% 28,3%
EV/S 5,6 4,6 39 3,4
EV/EBITDA 30,1 23,4 15,6 12,0
EV/EBIT 30,4 23,6 15,6 12,0

Opters IPO-prospekt 2021

2Transportation Management Systems

3Berg Insight (2023)

+Ags gemensamt av Viktor Edlund och Johan Frisk
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Opter besitter en stark position pa den nordiska marknaden med en
marknadspenetration &verstigande 50 % i Sverige och Norge.
Bolaget har en tydlig tillvixtplan for att vinna ytterligare marknads-
andelar framgent och forvantas kapitalisera pa det 6kade behovet
av effektiva mjukvaruldsningar inom branschen. | takt med att
skalbarheten i affirsmodellen realiseras forvdntas en marginal-
expansion framgent, vilket anses vara en viktig vérdedrivare.

Ledning & Styrelse

Lag Hog

Opters ledning besitter 1ang erfarenhet och kompetens fran
transportplaneringsbranschen. Det sammanlagda insynségandet
uppgar till 52 %, varav VD Viktor Edlund samt produktansvarig
Johan Frisk dger ca 14,6 % vardera, bade privat samt via bolag. Det
hdéga insynsdgandet ingjuter fortroende samt talar for att ledning
och styrelse kommer att agera i aktiedgarnas framsta intresse
framgent.

Analyst Group
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Om BOLAGET

Opters marknadsledande transportplaneringssystem utgor navet i
affarsverksamheten for ca 500 transportféretag i Norden. Bolagets
mjukvara for administration, planering och kommunikation av
transportuppdrag levereras som en prenumerationstjénst (SaaS)
via server- eller molndrift. Bolaget grundades &r 2002 och har
sedan dess etablerat en stark position i Norden med en marknads-
penetration Gverstigande 50 % pa den svenska samt norska
marknaden. Opters kunder bestdr huvudsakligen av sma och
medelstora transportféretag som utfér godstransporter inom B2B.
Bolaget ar noterade p& Nasdaq First North Growth Market sedan ar
2021.

VD 0CH ORDFORANDE

Verkstéllande Direktor Viktor Edlund

Styrelseordférande Ole Kjorrefjord
ANALYTIKER
Namn Oscar Mardh
Telefon +46 76 044 29 70
E-mail oscar.mardh@analystgroup.se
Lonsamhet
Lag Hog

Opter har en historik av stark I6nsamhet och har uppvisat positivt
resultat pad sista raden under samtliga & sedan 2014. Bolagets
EBIT-marginal estimeras ¢ka fran 18,4 % ar 2022 till 28,3 % ar
2025. Aven om betyget ar historiskt grundat och ej framétblickande
beddmer Analyst Group att det finns fortsatt utrymme for hogre
marginal.

Risk

Lag Hog

Den finansiella risken bedéms vara ldg da Bolaget innehar en solid
balansrékning med en nettokassa om 17,3 MSEK vid utgangen av
Q2-23, samt en historik av att leverera starka kassafléden. Opters
hoga andel aterkommande intakter (>80 %) samt laga churn (~5 %)
bidrar till férutsdgbara intdktsstrommar, tillka kassafléden, vilket
hdmmar den finansiella risken ytterligare. En 1ag likviditet i aktien &r
dock en risk att beakta.
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Opter véntas kapitalisera pa transportbolagens okade behov av effektivisering

Opter har under de senaste aren byggt upp ett marknadsledande verksamhetssystem fér sma och
medelstora transportbolag i Norden. Bolaget adresserar ett fatal utvalda segment inom transport-
marknaden, primart transportforetag inriktade pa godstransporter inom B2B. Genom att erbjuda en
mjukvara som digitaliserar transportbolagens verksamhet kapitaliserar Opter pad det 6kade behovet av
effektivisering och automation, vilket medfor lagre administrativa kostnader for Opters kunder. Bolaget
estimerar att den adresserbara marknaden i Norden uppgar till ca 200-300 MSEK per ar, motsvarande
1 250 potentiella kunder i behov av transportplaneringssystem. Marknaden fér TMS (Transportation
Management Systems) i Europa estimeras vaxa fran 1,1 mdEUR ar 2022 till 1,8 mdEUR &r 2027,
motsvarande en arlig tillvaxttakt om 11,4 %. Marknadstillvaxten forvantas drivas av flera faktorer, bl.a. att
transportféretagen verkar i en konkurrensutsatt bransch som préglas av Idga marginaler, vilket medfér ett
Okat behov av att effektivisera interna processer. Nya krav fran transportkopare Okar dven behovet av
moderna transportplaneringssystem, vilket ar ytterligare en faktor som forvéntas driva marknadstillvaxten.

Goda tillvaxtmajligheter i kombination med en skalbar affarsmodell baddar for marginalexpansion

Opter etablerades i Norge & 2015 och har sedan dess lyckats uppnd en marknadsandel dverstigande
50 %, vilket &r i paritet med den svenska marknaden. Sedan dess har Bolaget expanderat till Danmark
(2018) och Finland (2020), dér Analyst Group estimerar att marknadspenetrationen uppgér till ca 12 % pa
respektive marknader, vilket méjliggor att vinna ytterligare marknadsandelar i paritet med den svenska och
norska marknaden pa sikt. Den molnbaserade driftldsningen introducerades under & 2021 och vid
utgédngen av Q2-23 hade 43 % av Bolagets kunder overgatt fran server- till molndrift. En hogre andel
kunder som 6vergér till molnet banar vég for tillvéxt i den genomsnittliga &terkommande intékten per kund
(ARRPA), med anledning av att Opter tar dver ansvaret for driften och saledes kan ta mer betalt. P4 grund
av okade personalkostnader i samband med etableringen av lokala dotterbolag i Danmark och Finland har
Bolagets rorelsemarginal pressats, vilket hindrat Bolaget att uppnd malet om minst 30 % i EBIT-marginal.
Opter &r nu vél positionerade for att exekvera pa Bolagets uttalade tillvixtstrategi, vilket véntas leda till en
marginalexpansion framgent, da de aterkommande intdkterna estimeras vdxa i en snabbare takt &n
rorelsekostnaderna. En operationell hdvstang forvéntas realiseras, vilket darigenom estimeras 6ka Bolagets
EBIT-marginal fran 18,4 % ar 2022 till 28,3 % ar 2025.

En sticky affarsmodell som leder till forutsagbara intaktsstrommar

Opters mjukvara ar standardiserad for att vara kompatibel med de flesta transportféretagens krav, men kan
i viss man konfigureras enligt kundens individuella 6nskemal. Den afférskritiska mjukvaran &r integrerad
med andra system, vilket medfér Okade byteskostnader och komplexa utmaningar vid eventuellt
leverantorsbyte, ndgot som Bolagets churn (~5 %) visar tecken pa. Vart att belysa ar att 80 % av
kundtappen ar hanfdrliga till konkurser, forvérv, eller att kunden inte langre ar i behov av mjukvaran, vilket
tyder pa att kundtapp hanforliga till byte av leverantdr endast motsvarar en churn om ca 1 %. Opters
affarskritiska mjukvara skapar en sticky affarsmodell med hdg andel dterkommande intékter (>80 %), vilket
leder till férutsdgbara intdktsstrommar, tillka kassafléden. | kombination med en solid och skuldfri
balansrakning star Opter darmed vél rustade for att hantera dven sémre konjunkturtider.

Prognos och vardering

Ett fortsatt starkt momentum i kundtillvdxt, samt stigande ARRPA i takt med att fler kunder 6vergar till
molndrift, forvéntas driva omséttningstillvéxten framgent. Opter véntas sdledes fortstta tillvéxtresan och na
en nettoomsittning om ca 108 MSEK ar 2025, motsvarande en CAGR om 18,3 % mellan aren 2022-2025.
Givet en diskonteringsranta om 12,1 %, en applicerad EV/EBITDA multipel om 17,5x pd 2024 éars
estimerade EBITDA-resultat om 23,5 MSEK, kompletterat med en DCF-vérdering, hérleds ett potentiellt
nuvdrde per aktie om 61,2 kr i ett Base scenario.

Beroende av nyckelpersoner utgor en risk
Opter grundades av bl.a. Viktor Edlund (VD) och Johan Frisk (produktansvarig) ar 2002, som sedan starten
varit operativt aktiva inom Bolaget, vilket gor att de besitter gedigen erfarenhet och omfattande

branschkunskap. Om nagon av nyckelpersonerna skulle ldmna Opter och processen att rekrytera
kvalificerade ersattare drar ut pa tiden, kan det ha en tillfalligt negativ paverkan pa Bolagets verksamhet.
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Opter grundades ar 2002 av Viktor Edlund, Johan Frisk, Paul Rénnberg och Jimmy Tjarnlund, och dr sedan
november 2021 noterade pa Nasdaq First North Growth Market. Opter ar ett SaaS-bolag med en egen-
utvecklad mjukvara fér administration, planering och kommunikation av transportuppdrag. Produkten
hjalper transportforetag med allt fran orderhantering, ruttoptimering, kommunikation, prissattning,
fakturering samt integrationer till transportkdpare- och underleverantdrers system. Bolagets mjukvara
erbjuds bade molndrift samt via kundens egna servrar, varvid Opter avser 6ka andelen nya och befintliga
kunder som Gvergar till molnbaserad drift. Den vésentliga skillnaden mellan server- och molndrift &r att det
sistndmnda alternativet underlattar for Opters kunder, da Bolaget Gvertar fullstindigt ansvar for driften via
molntjansten Microsoft Azure. Detta gor det smidigare vid exempelvis automatiska systemuppdateringar,
vilket i sin tur gor att kunderna kan fokusera pa sina kirnverksamheter.

Bolagets kunder bestar huvudsakligen av sma och medelstora transportforetag som utfér godstransporter
inom B2B, dér typkunden i genomsnitt har 20 fordon och utfér 200-400 regionala transporter per dag.
Bolaget har en bred och diversifierad kundbas, bestdende av organisationer sdsom Best Transport, Lillebil
och BDX. De tio storsta kunderna representerar ca 15 % av nettoomséttningen, vilket séledes diversifierar
intdktsstrommarna samt begransar sarbarheten vid eventuella kundtapp. Opters kundsammansittning
uppvisar ocksa en diversifierad variation av produkter som transporteras, vilka bl.a. innefattar schakt-
massor, maobler, virke och kuvert. Denna diversifiering minskar sarbarheten ytterligare, eftersom en
paverkan inom en specifik transportsektor inte far lika omfattande konsekvenser.

Opters mjukvara ar standardiserad for att passa de flesta transportbolagens behov, men kan anpassas
utefter kundens specifika 6nskemal genom bl.a. olika granssnitt, vyer, rapporter samt funktioner. Den
verksamhetskritiska mjukvaran integreras med andra system, vilket gor det kostsamt och komplext att byta
leverantdr. Eftersom mjukvaran bidrar med effektivisering och automation, vilket i sin tur leder till lagre
administrativa kostnader, dr det svart for kunderna att motivera nedskérning av mjukvaran ur ett
kostnadsperspektiv. Den verksamhetskritiska karaktaren pa Opters transportplaneringsystem medfér darav
hdg stickiness, ndgot som Bolagets churn om ca 5 % vittnar om. Som tidigare ndmnt &r det vart att belysa
att 80 % av kundtappen &r hidnférliga till konkurser, férvérv, eller att kunden inte langre &r i behov av
mjukvaran, vilket tyder pa att kundtapp hanforliga till byte av leverantér motsvarar en justerad churn om ca
1 %. | jamforelse med manga andra SaaS-bolag, som erbjuder mjukvara bestdende av flertalet moduler,
erbjuder Opter en “all-you-can-eat’-modell, vilket innebdr att Bolagets kunder kan nyttja samtliga funktioner
utan att betala extra. Detta medfér en hogre ARRPA samt bidrar till ytterligare stickiness da kunderna blir
bekvima med att ha tillgang till hela paletten av funktioner, dock pa bekostnad av mdjligheten till
merforséljning i och med att samtliga moduler &r tillgangliga fran start.

Opters produkter innehaller flertalet funktioner som ar centrala for saval Opters kunder som transportforetagens slutkunder.

>
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Affars- och intaktsmodell

Bolagets affarsmodell bygger pa aterkommande prenumerationsintdkter avseende licens och support, dér
kunderna betalar ett fast pris pd manatlig basis baserat pa antalet fordon som nyttjar mjukvaran. Bolagets
andra intaktsben bestér av konsultintékter, dels i form av onboarding-konsulter som bistér vid upplérning
av mijukvaran, dels kundunika integrationskonsulter som bl.a. ser till att EDI-kopplingar mellan kunder
fungerar samt stéller in de vyerna som efterfragas. EDI &r en forkortning av Electronic Data Interchange och
mojliggér automatiserat och standardiserat utbyte av information, sdsom fakturor, bokningar och
orderstatus, utan behov av manuell inmatning. Bolaget har utvecklat tjansten OpterLink, vilken méjliggor for
transportforetag att automatiskt skapa dubbelriktade EDI-integrationer, vilket underldttar for kunderna samt
minskar antalet konsulttimmar.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten



Opter

Bolagsbeskrivning

Analyst Group

Ag

Konsultintékter associerade med onboarding &r av engangskaraktir medan konsultintékter avseende
integrations-konsulterna &r aterkommande 6ver tid beroende pa kundens karaktar och behov. Nar Opter
ingatt ett kontrakt med en kund tar det i regel ca sex manader innan produkten har implementerats och
forsta intdkten genererats. Andelen &terkommande abonnemangsintakter utgjorde 83 % av netto-
omsittningen under &r 2022. Migrering fran server- till molndrift medfor att Bolaget adderar en viss
procentsats pad de aterkommande prenumerationsintékterna till foljd av att Opter Overtar ansvaret for
driften, vilket medfor att molndrift genererar hogre ARRPA. Vid utgangen av Q2-23 uppgick antalet kunder
till 500 och den genomsnittliga dterkommande abonnemangsintakten per kund och ar (ARRPA) uppgick till
135 TSEK.

Kostnadsdrivare

Opters primdra kostnadsdrivare &r Bolagets personalkostnader, som utgér den stdrsta delen av
kostnadsbasen, vilka LTM uppgick till 38,7 MSEK, motsvarande 54 % av nettoomséttningen. Bolaget
aktiverar inte utvecklingskostnader i balansrékningen, utan kostnadsfor i stéllet utvecklingskostnader
|6pande som personalkostnader i resultatrakningen. Ovriga externa kostnader representerar Opters nist
storsta kostnadspost och inkluderar bl.a. resor, lokalhyra, molndrift via Microsoft Azure samt konsultprojekt
i form av exempelvis reklam eller utbildning. Bortsett frdn uppstartskostnaderna vid implementering av
mjukvaran dr de fasta kostnaderna for befintliga kunder laga, vilket méjliggors av Opters skalbara
prenumerationstjanst. Nya funktioner samt kontinuerliga uppdateringar nyttjas av samtliga kunder vilket gor
mjukvaruplattformen skalbar. Exempelvis kan en befintlig kund utdka fordonsflottan utan att stérre insatser
krdvs frén Opter, vilket medfor att de aterkommande intdkterna véxer i snabbare takt &n rorelse-
kostnaderna.

Strategisk utsikt
Opter har identifierat tre primara fokusomraden for att kunna exekvera pa uttalad tillvaxtstrategi:

+ Fortsatt tillvaxt i Norden. Opter 4r marknadsledare i Sverige och Norge och har som malséttning att pa
sikt nd en liknande marknadspenetration i Danmark och Finland. For att exekvera pa Bolagets uttalade
tillvaxtstrategi och nd en omséttningstillvaxt om 15 % kravs det en tillstrémning av nya kunder frdn
samtliga marknader, men framfor allt Danmark och Finland.

+ 0Okad andel molndrift for befintliga samt nya kunder. Den molnbaserade driftlésningen introducerades
under &r 2021 och sedan dess har andelen kunder som Gvergétt till molndrift stigit fran 2,5 % (Q3-21)
till 43 % (Q2-23). En hogre andel kunder som lamnar servermiljé och 6vergar till molndrift 6kar ARRPA
samt underlattar for kunderna da de slipper driva mjukvaran pa egna servrar och kan i stéllet rikta mer
fokus pa att bedriva sin kdrnverksamhet.

« Produktutveckling. For att bibehalla en stark position pd marknaden och fortsatt vara konkurrens-
kraftiga dr det av yttersta vikt att Opter standigt ligger i framkant nér det kommer till produktutveckling.
Exempel pa vidareutvecklingar av produkten &r nya funktioner samt grdnssnitt som forbéattrar
anvéndarvénligheten av mjukvaran.

Finansiella mal

il 4

Utdelning av
nettoresultatet
>60 %

Omsittning
100 MSEK 2025E

EBIT-marginal
>30 %

Organisk tillvaxt
15 % per ar
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Behovet av att effektivisera interna processer forvantas driva marknadstillvaxten

Marknadstillvéxten for transportplaneringssystem forvéntas drivas av flera faktorer, bl.a. att transport-
foretagen verkar i en konkurrensutsatt bransch som préglas av ldga marginaler, vilket medfor ett okat
behov av automatiserade och effektiva lésningar som reducerar manuellt arbete. Ytterligare en faktor som
forvantas bidra till framtida marknadstillvéxt ar transportkdparnas allt hogre krav pé informationsgivning,
vilket Okar efterfragan pd moderna transportplaneringssystem, samt accelererar teknikutvecklingen pa
marknaden. Exempel pa sddana krav kan vara systemintegrationer och uppdateringar avseende leveranser i
realtid. Eftersom transportbolagen verkar i en bransch med pressade marginaler, dér varje 18sning som
effektiviserar verksamheten darmed blir vdsentlig, anses det inte vara ekonomiskt forsvarbart for sma och
medelstora transportbolag att utveckla mjukvaran in-house. Ofta har foretagen en liten administrations-
avdelning och saknar stédjande roller inom exempelvis IT, vilket medfér att molndrift fran extern program-
varuleverantdr Idmpar sig vél. Behovet av effektiv mjukvara, i kombination med komplexiteten i att utveckla
ett eget system, dkar efterfragan pa standardiserad mjukvara som tillgodoser transportkdparnas 6nskemal.

Konsoliderad marknad starker befintliga aktorers marknadsposition och dkar intradesbarriarerna

Marknaden for transportplaneringssystem i Sverige har konsoliderats dver tid, till féljd av férdndrade
marknadskrav, vilka har medfért att aktérer har haft problem med produktutveckling, ndgot som mynnat ut
i successiva kundtapp. Historiskt har det endast i undantagsfall skett konsolidering genom forvarv pa den
svenska marknaden, i stéllet har de aktdrer som varit med i produktutvecklingen tagit allt stérre marknads-
andelar, vilket resulterat i att det idag endast finns ett fatal aktorer kvar. Den accelererade produkt-
utvecklingen som skett de senaste aren har lett till mer komplexa mjukvaror vilket 6kat teknikhdjden och
sdledes hojt intradesbarridrerna pd marknaden. Den svenska och norska marknaden bestar endast av ett
fatal aktorer, medan den finska och danska ar ndgot mer fragmenterad, bestdende av ca 10-15 aktorer pa
respektive marknad. Opter uppskattar att den nordiska marknaden bestar av totalt 1 600 transportbolag,
varav 1 250 bedéms som potentiella kunder, vilket mynnar ut i en adresserbar marknad om ca 200-300
MSEK/ar.

Den Europeiska TMS-marknaden vintas vaxa 11,4 % arligen kommande ar

Marknaden fér TMS (Transportation Management Systems) i Europa estimeras av Berg Insight véxa fran
1,1 mdEUR under &r 2022 till 1,8 mdEUR &r 2027, motsvarande en arlig tillvéxttakt om 11,4 %. TMS &r ett
sé kallat transportadministrationssystem, som anvands av transportképande foretag vid bestélining och
kontroll av transporter. Aven om Opters mijukvara riktas mot transportbolag och sdledes inte &r direkt
jamforbart med TMS, ger den férvéntade tillvixten i marknaden en indikation om det dkade behovet av
effektiva mjukvaror som hjélper féretag att minska sina kostnader i samband med transportplanering.

Stark tillvaxt i TMS-marknaden ger en fingervisning om den underliggande tillvaxten framgent.
Europeiska TMS-marknaden, 2022-2027E

mdELR = TMS-marknad CAGR“A% __________________ >
20T 1 5 6 18
15 - 13 «
10
0,5
0,0
2022A 2023E 2024E 2025E 2026E 2007E

Kalla: Berg Insight (2023)

Pandemin har paverkat manniskors konsumtionsbeteende och accelererat skiftet fran fysiska butiker till e-
handel. Detta har gjort att antalet leveranser 6kat och att mindre fordon blivit allt vanligare vid leverans,
vilket medfort att manga transportbolag behdvt utdka sin fordonsflotta for att anpassa sig till de nya
transportmdonstren. Historiskt sett har dkerier haft en tendens att behalla latta lastbilar under hela fordonets
ekonomiska livsldngd, vilket har resulterat i en aldrande fordonsflotta med sdmre miljoprestanda. | dagens
upphandlingar stélls allt fler krav pa att fordonsflottorna ska vara moderna och ha mindre miljépaverkan,
vilket framjar tillvixten av litta lastbilar?. Opters aterkommande prenumerationsintikter baseras pa antalet
fordon som nyttjar mjukvaran och séledes gynnas Bolagets ARRPA av tillvéxt i antalet transportfordon pa
vdgarna.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Opter har historiskt uppvisat uthallig samt stark organisk tillvéxt. Bolaget har genererat en genomsnittlig
arlig nettoomsattningstillvaxt om ca 21 % mellan dren 2014-2022, och har under samtliga ar uppvisat
Ionsamhet. For heldret 2022 levererade Opter en nettoomséttning om 65,5 MSEK (55,8), motsvarade en
tillvaxt om 17 %. Bolagets nettoomséttning bestdr dels av dterkommande prenumerationsintakter (ARR)
avseende licens och support, dels konsultintékter avseende onboarding och systemintegrationer.
Rterkommande abonnemangsintikter representerade ca 83 % av nettoomsittningen (54,4 MSEK) under
heldret 2022 och resterande 17 % utgjordes av konsultintakter (11,1 MSEK), jamfort med en andel
aterkommande intakter om 81 % respektive 19 % konsultintakter for helaret 2021. Under ar 2022 vixte
Bolagets aterkommande intdkter (ARR) med 27 %, samtidigt som nettoomséttningen uppvisade en
tillvaxttakt om 17 %. Det starka momentum Opter uppvisat de senaste aren har fortsatt under H1-23, da
Bolaget levererade en nettoomséttning om ca 38,4 MSEK, motsvarande en tillvdxt om 18,9 % jamfért med
samma period féregaende ar.

Omsattningsprognos 2023 - 2025

De bakomliggande intaktsdrivarna for att Opter skall kunna exekvera pa Bolagets uttalade tillvaxtstrategi
forvantas utgoras av primart tva faktorer; dels tillvixt i antalet kunder, dels tillvaxt i ARRPA. Mellan aren
2019-2022 har antalet kunder i drift 6kat med en genomsnittlig arlig tillvaxttakt om 10,7 %, samtidigt som
ARRPA vuxit fran 98 TSEK/ar till 126 TSEK/ar. Givet den starka marknadspenetration Opter uppnatt pa den
norska marknaden (>50 %) sedan etableringen ar 2015 finns goda mdjligheter att liknande tillvaxtresor
upprepas i Danmark och Finland, dar Opter etablerats ar 2018 respektive ar 2020. Under Q2-23 utgjorde
den svenska marknaden 56 % av nettoomséttningen, den norska 32 % och 6vriga Norden 12 %. Baserat pa
antalet kunder i drift vid utgdngen av juni 2023, antalet adresserbara foretag pa respektive marknad, samt
antagandet att ARRPA inte skilijer sig mellan marknaderna, har Bolagets estimerade marknadsandelar
harletts. Analyst Group estimerar att Opters marknadsandel uppgar till 56 % i Sverige, 64 % i Norge samt
12 % i 6vriga Norden, vilket béddar for fortsatt stark tillvixt i Danmark och Finland framgent, givet ett
bevisat koncept. Opters starka fokus pé teknik- och produktutveckling, med malet att maximera kundvarde,
har resulterat i vunna marknadsandelar och saledes konsolidering av de svenska och norska marknaderna.
Opter forvédntas dra nytta av den ledande marknadspositionen samt den starka finansiella stéllningen for att
fortsétta att utdka Bolagets marknadsandelar i Norden. Detta forvantas uppnds genom att sténdigt ligga i
framkant nar det géller produktutveckling och anvandarvanlighet, och pa sa sétt forbli en ledande aktér pa
marknaden. Analyst Group estimerar att antalet kunder i drift véxer frn 500 vid utgdngen av Q2-23 till 625
under ar 2025, vilket motsvarar en genomsnittlig arlig tillvaxttakt om 9,3 %.

Skiftet mot 6kad e-handel samt fler krav pa moderna och miljévanliga fordonsflottor framjar tillvaxten av
transportfordon pd védgarna. Opters manatliga prenumerationsavgifter baseras pa antalet fordon, vilket
medfor att ARRPA forvéntas véxa i takt med transportbolagens fordonsflotta. Under Q2-23 hade 43 % av
Bolagets kunder overgatt fran servermiljo till molndrift av mjukvaran. En 6kad andel nya och befintliga
kunder som migrerar fran server- till molndrift, i kombination med sténdig produktutveckling och ett mer
konkurrenskraftigt produkterbjudande, véntas leda till hogre ARRPA framgent. Analyst Group estimerar att
ARRPA véxer fran 126 TSEK/ar under ar 2022 till 154 TSEK/ar under ar 2025, vilket motsvarar en
genomsnittlig arlig tillvaxttakt om ca 7 %. Den estimerade tillvixten i ARRPA, i kombination med den
forvantade tillvixten av antalet kunder i drift, medfér att nettoomséttningen prognosticeras véxa med en
genomsnittlig arlig tillvaxttakt om 18,2 % mellan dren 2022-2025, for att vid slutet av prognosperioden
uppga till 108 MSEK.

Opter forvantas vdxa nettoomséttningen i en stabil takt under prognostiden.
Estimerad nettoomsattning samt nettoomséttningstillvaxt, 2020-2025E
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Kalla: Analyst Groups prognoser

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Mellan &r 2020-2022 har andelen aterkommande intdkter motsvarat mellan 80-83 % av nettoomsattningen.
En rad faktorer fOrvdntas bidra till en minskad andel konsultintékter och saledes en 6kad andel
aterkommande intdkter framgent, bl.a. strdvan att forbattra interna processer och framja mer pedagogiska
driftsdttningar. Fler kunder véntas migrera till molndrift, vilket dven det forvintas paverka andelen
aterkommande intékter positivt, om &n marginellt. Ytterligare en faktor som forvéntas leda till lagre andel
konsultintékter dr OpterLink, vilket mojliggdr for transportforetag att automatiskt skapa dubbelriktade EDI-
integrationer, forutsatt att bada anvander Opter. Bolagets ARR estimeras vidxa med en CAGR om 18,5 %
mellan dren 2023-2025 och véntas utgéra 89 % av nettoomséttningen vid utgdngen av 2025.

Andelen aterkommande abonnemangsintakter estimeras dka gradvis under prognosperioden.
Estimerade abonnemangs- samt konsultintakter, 2020-2025E
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Kalla: Analyst Groups prognoser

Kostnadsprognos 2023 - 2025

Pa rorelseniva utgor personalkostnader storst andel av kostnadsbasen, vilka LTM uppgick till 38,7 MSEK,
motsvarande 54 % av nettoomsattningen. | takt med att Opter fortsétter ta marknadsandelar estimerar
Analyst Group att Bolaget behdver skala upp personalstyrkan. Diremot &r det kortsiktiga behovet av
personal dampat till féljd av att Opter rekryterat personal under de senaste kvartalen och saledes atgérdat
personalkunderskottet som varade i samband med pandemin. Vid utgdngen av Q2-23 uppgick antalet
anstillda till 47 personer, vilket kan jamféras med medelantalet anstallda som mellan ar 2020-2021 uppgick
till 35-36 personer. Opter har expanderat till Danmark (2018) och Finland (2020) genom nyetablering av
lokala dotterbolag med egna séljare, vilket medfért hdgre personalkostnader och féljaktligen hdmmat
rorelsemarginalen. Trots att Opter tagit dessa tillvaxtkostnader Gver resultatrdkningen och sdledes inte
aktiverat kostnader i balansriakningen har Bolaget lyckats bibehélla en EBIT-marginal om ca 18 %', vilket
visar pa den underliggande skalbarheten i affirsmodellen. Framgent forvantas personalkostnaderna 6ka i
lagre takt &n nettoomsattningen, drivet av interna effektiviseringar samt realisation av skalférdelar. Analyst
Group estimerar att personalkostnaderna minskar fran att utgéra 55 % av nettoomséttningen under ar 2022
till att utgora 48 % under ar 2025, vilket sdledes far en positiv inverkan pa rérelsemarginalen som
estimeras uppga till 28 % ar 2025.

Ovriga externa kostnader uppgick till 18,7 MSEK LTM, motsvarande 26 % av nettoomsittningen, vilket
inkluderar bl.a. affarsresor, lokaler, molndrift samt konsultprojekt. Nagra kostnadsposter, exempelvis
molndrift, véxer naturligt i linje med ARR, medan andra &r mer relaterade till personalstyrkan. Féljaktligen
estimerar Analyst Group att andelen dvriga externa kostnader i relation till nettoomséttningen minskar i
nagot lagre takt dn personalkostnaderna framgent, fran att utgéra 27 % &r 2022 till 24 % ar 2025. Analyst
Group estimerar att de immateriella samt materiella anldggningstillgdngarna skrivits av till fullo ar 2023,
varvid inga avskrivningar estimeras fr.o.m. 2024 och framat. De materiella anldggningstillgangarna bestar
av mobler som anskaffades i samband med att Bolaget bytte lokaler &r 2019.

Personalkostnader i relation till nettoomsattning forvantas minska framéver.
Prognostiserade personalkostnader samt 6vriga externa kostnader, Base scenario, 2019-2025E
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Kalla: Analyst Groups prognoser

Analyst Group

1 Ar 2021 uppgick EBIT-marginal till ca 16 %, justerat for kostnader hénforliga till notering uppgick marginalen till ca 20 %.
Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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@ TRIONA
Marknadsvarde (MSEK): 303

EBITDA-marginal 2023E: ~ 8 %

¥ tietoeury
Marknadsvérde (MSEK): 28 649
EBITDA-marginal 2023E: ~ 16 %

DESCARTES
Marknadsvérde (MSEK): 68 919

EBITDA-marginal 2023E: ~ 44 %

& Trimble
Marknadsvarde (MSEK): 139 219
EBITDA-marginal 2023E: ~ 26 %

Ag

For att ge varderingen perspektiv jamfors Opter med en peer-grupp bestdende av foretag inom transport-
planeringsbranschen. Trots stor diskrepans mellan foretagens storlek, samt att de verkar pa olika
marknader, ser Analyst Group likheter mellan Opter och peer-gruppen vad géller produkterbjudande och
adresserbar marknad.

Triona dr verksamma inom IT-branschen. Bolaget ar specialiserade inom utveckling av diverse produkter och tjanster
for molnbaserade system. Programvarorna ar egenutvecklad och anvdnds huvudsakligen inom transport- och
logistikavdelningar. Kunderna bestar av féretagskunder verksamma i ett flertal olika sektorer dar verksamhet aterfinns
inom Norden, varav den svenska marknaden utgdr majoriteten av omséttningen.

TietoEVRY ar verksamma inom IT-sektorn. Inom bolaget erbjuds ett utbud av mjukvaru- och molnbaserade l8sningar,
med storst specialistkompetens inom SaaS-losningar. Foretagets transportplaneringssystem kallas Alystra och &r
avsett for gods- och logistik- samt bygg- och anldggningssektorerna inom transportindustrin. Kunderna aterfinns
inom ett flertal marknader pa global niva. Bolaget kom till under ar 2019 via en sammanslagning av Tieto och EVRY.

Descartes Systems Group Inc. ar ett IT-bolag specialiserade inom molnlésningar och digitala logistiklésningar.
Exempel pa tjanster som bolaget levererar innefattar virtualisering, mjukvara, natverksfunktioner, och helhetslosningar

inom IT-infrastruktur. Bolaget har verksamhet pa en global nivda med kunder inom varierande branscher men storst
andel aterfinns inom logistik och transportsektorn.

Trimble Inc. tillhandahéller avancerade platsbaserade programvarulésningar. Produktportfdljen inkluderar bl.a. flodes-
och applikationskontrollsystem, évervakningssystem, och navigationsinfrastruktur. Foretaget &r verksamt inom fyra
rapporteringsbara segment, ndmligen Byggnader och infrastruktur, Geospatial, Resurser och verktyg samt Transport.
Trimble r verksamma 6ver hela vérlden.

Triona &r det noterade foretaget som storleks- samt marknadsméssigt dr mest jamforbart med Opter.
Merparten av Opters intékter dr av aterkommande karaktér (83 % 2022), vilket skiljer sig fran Triona som
har en avsevért lagre andel aterkommande intakter (ca 30 %). Detta forklaras av att Triona i allt storre
utstrackning bedriver traditionella konsulttjénster, vilket &r associerat med direktforséljning. Opters
vasentligt hogre andel aterkommande intékter anses motivera en varderingspremie i relation till Triona, da
det leder till en hogre andel forutsdgbara intdktsstrommar, tillika kassafldden. Triona estimeras véxa
omsittningen med en CAGR om 13 % mellan &r 2023-2025, samt vixa EBITDA-resultatet med en CAGR om
14 % under samma period. Fér Opters del férvdntas omséttningen véxa med en CAGR om 16 % och
EBITDA-resultatet med en CAGR om 40 % mellan 2023-2025. Analyst Group anser att den starkare
estimerade omséttningstillvixten framgent, samt hogre I16nsamhet, ar ytterligare en motivering varfér Opter
fortjanar att varderas till en hdgre multipel &n Triona.

Marknadsvarde EV EV/EBIT EV/EBITDA Oms. CAGR EBITDACAGR Oms. CAGR  EBITDA CAGR EBITDA-marginal
Foretag' (MSEK) (MSEK) 2023E 2024E 2023E 2024E  2019-2022 2019-2022 2023-2025E  2023-2025E 2023E 2024E
TMS-bolag
Triona 303 288 29,1 19,6 14,0 12,2 13,1% 10,6% 13,1% 13,9% 7,6% 7,7% 4,4%
TietoEVRY 28 649 37 167 8,7 8,1 6,8 6,3 1,3% 9,9% 1,3% 57% 16,3% 17,9% 5,9%
Descartes System Group 68919 66 998 46,9 40,9 28,4 25,1 14,7% 17,0% 13,4% 13,7% 44,3% 42,7% 52,7%
Trimble Inc. 139 219 172 786 17,1 15,3 15,8 14,4 5,1% 3,1% 7,5% 11,4% 25,7% 26,6% 22,5%
Genomsnitt, TMS 59 273 69 310 254 21,0 16,3 14,5 8,6% 10,2% 8,8% 11,2% 23,5% 23,7% 21,4%
Median TMS 48 784 52 082 23,1 17,4 14,9 13,3 9,1% 10,3% 10,3% 12,5% 21,0% 22,3% 14,2%
Opter 384 367 23,6 15,6 23,4 15,6 15,2% 19,7% 16,5% 39,8% 19,6% 24,7% 37,0%

"Data &r hamtat fran TIKR och Borsdata

Analyst Group

Gemensamt for TMS-bolagen &r att de forvantas uppvisa en likvardig EBITDA-marginal framgent. Opter &r, i
jamforelse med merparten av TMS-bolagen, ett mindre bolag, varfér en vérderingsrabatt dr motiverad.
Daremot forvantas Opter uppvisa en starkare tillvdxt, dd Bolaget forvantas vaxa omsittningen med 16 %
CAGR och EBITDA-resultatet med 40 % CAGR mellan ar 2023-2025, vilket kan stillas i relation till peer-
gruppen som véntas uppvisa en genomsnittlig arlig omséttningstillvaxt om 9 % samt 11 % CAGR pa
EBITDA-niva. Ett vanligt forekommande nyckeltal inom SaaS-bolag kallas "Rule of 40", eller "R40”, och
innebdr att den estimerade nettoomséttningstillvéxten plus FCF-marginalen NTM bor dverstiga 40 %. Bolag
som nar upp till R40 har ofta en hég andel dterkommande intakter, erbjuder nischade produkter och
tenderar darfor att vara hogre virderade. | Opters fall estimeras R40 uppga till 37 %, att jamféra med
genomsnittet for peer-gruppen som véantas uppga till ca 21 %, vilket anses motivera en hogre virdering.
TMS-bolagen vérderas till en genomsnittlig forward EV/EBITDA multipel om 14,5x pa 2024 éars estimat
(median 13,3x), samtidigt som Opter vérderas till 15,6x pa Analyst Groups prognoser for 2024.
Sammanfattningsvis anser Analyst Group att Opter bor vérderas till en premie i relation till TMS-bolagen.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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For att ge vérderingen ytterligare perspektiv jimfors Opter med en peer-grupp bestiende av nordiska
SaaS-bolag. Aven om det rader vissa skillnader finns likheter mellan féretagen och Opter avseende dess
kapitallatta affarsmodeller samt foretagens mjukvaruldsningar som genererar &terkommande och
forutsdgbara intdktsstrommar. Majoriteten av peer-gruppen har ett stérre marknadsvérde &n Opter, vilket
motiverar att Bolaget ska handlas till vdrderingsrabatt, samtidigt som Opter har en stark balansrdkning med
en solid nettokassa, ndgot som endast hélften av peer-gruppen besitter, ddrav anses Opter ha lagre
finansiell risk @n hélften av peersen, allt annat lika, vilket foljaktligen kan motivera en vérderingspremie.
Bland de nordiska SaaS-bolagen forvantas medianen vixa nettoomséattningen med en genomsnittlig arlig
tillvaxttakt om 11 % mellan &r 2023-2025, vilket kan jamféras med Opter som under samma period
forvantas na en CAGR om 16 %. Detta &r ytterligare en aspekt som underbygger en vérderingspremie.
Bolagets EBITDA-marginal forvantas véxa fran 20 % ar 2023 till 28 % ar 2025, vilket estimeras resultera i en
genomsnittlig arlig EBITDA-tillvaxt om 40 % mellan 2023-2025. Beaktande de nordiska SaaS-bolagen véntas
medianen leverera en lagre EBITDA-marginal & 2025 (23 %) samt vdxa EBITDA-resultatet med en CAGR
om 16 %, vilket &r lagre @n Opter. Foljaktligen bor vérderingsrabatten som initialt grundar sig i en
diskrepans mellan marknadsvirde kompenseras av Opters starka tillvéxttakt framgent. Opter estimeras
vdxa omséttningen i snabbare takt @n medianen, till en lagre andel kostnader, vilket avspeglar sig i den
hégre EBITDA-marginalen som bor tas i beaktning nér Bolaget vérderas. Betrdffande Rule of 40 estimeras
Opters uppga till 37 %, vilket ar betydligt hogre an medianen for peer-gruppen som estimeras uppga till
ca 19 %. De nordiska SaaS-bolagen vérderas till en genomsnittlig forward EV/EBITDA multipel om 11,4x pa
2024 ars estimat (median 9,8x), samtidigt som Opter varderas till 15,6x pa Analyst Groups prognoser for
2024.

Marknadsvérde EV EV/EBIT EV/EBITDA Oms. CAGR EBITDACAGR  Oms. CAGR  EBITDA CAGR EBITDA-marginal

Féretag' (MSEK) (MSEK) 2023E 2024E 2023E 2024E  2019-2022 2019-2022 2023-2025E  2023-2025E 2023E 2024E

Nordiska SaaS-bolag

Efecte Oyj 614 594 427 513 5125 244 16,4% -237,4% 16,1% 524,5% 04%  72%  17,2%
Enea 966 1186 23 148 6,1 47 1,5% -5,8% 2,8% 16,1% 208%  27,2%  20,6%
Generic Sweden AB 617 590 19,9 177 19,3 17,2 18,1% 24,4% 11,0% 11,6% 7% 217%  24.0%
Leaddesk Oyj 405 468 288  -505 96 73 31,5% 0,6% 10,9% 29,1% 142%  169%  12,2%
Lemonsoft Oyj 1008 1023 12,9 112 11,8 9,7 N/A N/A 9,6% 15,2% 285%  30,8%  11,5%
Mintra Holding AS 774 939 15,3 14,1 10,6 9.9 9,3% 2,8% 3,8% 7.0% 334%  343%  26,7%
Penneo A/S 460 434 105 -163 15 1,0 31,1% 2,0% 12,2% 8,0% 706%  708%  54,1%
25H Communications 602 600 130 1727 863 16,7 21,2% 11,9% 20,1% 188,7% 27%  119%  121%
ecurity Oyj
Upsales Technology AB 660 615 22,0 21,2 16,6 15,0 23,2% 33,8% 18,4% 12,7% 2B7%  246%  22,2%
Vertiseit AB 369 577 32,1 13,1 12,8 7.9 65,1% 56,9% 9,6% 43,0% 137%  199%  17,8%
Genomsnitt, SaaS 648 703 05 9,6 68,7 11,4 24,2% -12,9% 11,5% 85,6% 232%  265%  21,8%
Median, SaaS 615 597 53 136 12,3 938 21,2% 2,8% 11,0% 15,6% 213%  231%  19,2%
Opter 384 367 23,6 15,6 234 156 15,2% 19,7% 16,5% 39,8% 19,6%  24,7%  37,0%

Eftersom Opter, i jamférelse med manga av peersen, inte aktiverar utvecklingskostnader i balansrékningen,
kan det vara missvisande att endast jamféra bolagen genom en EV/EBITDA-multipel, d& foretagen som
aktiverar kostnader ser mer l6nsamma ut pa EBITDA-niva. Genom att undersoka EV/EBIT, som séledes tar
peer-gruppens avskrivningar av balanserade utgifter i beaktning, framstar Opters vérdering vara mer
attraktiv. Eftersom nagra av peer-bolagen estimeras uppvisa negativ [onsamhet pa EBIT-niva dr medianen
mest rattvisande, dar peer-gruppen bestdende av nordiska SaaS-bolag varderas till en forward EV/EBIT
multipel om 13,6x pad 2024 ars estimat, samtidigt som Opter varderas till 15,6x pad Analyst Groups
prognoser for 2024. Detta bor foljaktligen tas i beaktning vid vérderingen, vilket &r ytterligare ett argument
till varfor Opter fortjanar att vérderas till en premie. Sammanfattningsvis anser Analyst Group att en
varderingspremie &r motiverad i relation till de nordiska SaaS-bolagen.

"Data &r hamtat fran TIKR och Borsdata
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61,2 kr
Base scenario

Sammanfattning av relativvardering

Givet Opters unika position pa transportplaneringsmarknaden, starka balansrakning, hdgre forvantade
tillvaxt i saval nettoomsattning som EBITDA-resultat, samt en EBITDA-marginal som ar 2024 forvantas
Gverstiga bada peer-gruppernas median, anser Analyst Group att Opter fortjanar att handlas till en premie i
relation till peer-gruppen, trots ett lagre marknadsvérde. Givet en diskonteringsranta om 12,1 % och en
applicerad malmultipel om EV/EBITDA 17,5x pa ett estimerat EBITDA-resultat for 2024 om 23,5 MSEK,
samt justerat for Opters nettokassa, hérleds ett potentiellt marknadsvérde (nuvdrde) om 367,3 MSEK, vilket
motiverar ett nuvdrde per aktie om 61,2 kr i ett Base scenario.

Marknadsvirde EV EV/EBIT EV/EBITDA Oms. CAGR EBITDACAGR Oms. CAGR EBITDA CAGR  EBITDA-marginal R40

Foretag'

Samtliga peers

(MSEK) (MSEK)  2023E 2024E 2023E  2024E  2019-2022 2019-2022  2023-2025E  2023-2025E 2023E 2024E

75:e percentilen
Genomsnitt
Median

25:e percentilen

7918 10 181 23,7 20,0 21,6 16,8 27,2% 20,7% 14,1% 32,6% 29,7% 31,7% 24,7%
17 398 20 305 7,6 -0,9 53,7 12,3 19,4% -5,8% 10,7% 64,3% 23,3% 25,7% 21,7%
639 607 14,1 14,5 13,4 1.1 16,4% 9,9% 11,0% 13,8% 21,3% 23,1% 19,2%
446 550 -11,1 2,0 8,9 71 7.2% -1,3% 6,6% 10,6% 12,2% 15,6% 12,0%

Opter

384 367 23,6 15,6 23,4 15,6 15,2% 19,7% 16,5% 39,8% 19,6%  24,7%  37,0%

86,8 kr
Bull scenario

37,4 kr
Bear scenario

"Data ar himtat frén TIKR och Borsdata

Diskonterad kassaflodesanalys (DCF)

Den upprattade relativvdrderingen kompletteras med en diskonterad kassaflddesanalys for att ge ytterligare
stod till varderingen. Den explicita prognosperioden i var DCF stracker sig fram till ar 2026, foljt av en
normaliserad period mellan aren 2027-2033 och slutligen en terminalperiod. Den organiska netto-
omséttningstillvaxten estimeras uppga till en CAGR om 15,1 % under den explicita prognosperioden, for att
sedan avta och uppvisa en CAGR om 6,1 % under normaliseringsperioden. Avslutningsvis har en tillvéxttakt
om 2,2 % applicerats under terminalperioden, vilket &r i linje med den férvantade BNP-tillvdxten. Opter
forvantas expandera Bolagets EBITDA-marginal frdn 20 % &r 2023 till 31 % ar 2026 och dérefter nd en
stabiliserad EBITDA-marginal om 33 %. Eftersom Opter i dagsldget, samt historiskt, inte haft nagra
langfristiga skulder pa balansrakningen estimeras diskonteringsrantan (WACC) motsvara Bolagets Cost of
Equity, vilken vantas uppga till 12,1 %. Utifran de framtida diskonterade fria kassaflédena harleds ett vérde
om 62,5 kr per aktie, vilket séledes ger stod till relativvérderingen.

Bull scenario

| ett Bull scenario estimerar Analyst Group att Opter lyckas véxa antalet kunder i en hogre takt till féljd av ett
starkt momentum pa den danska och finska marknaden. ARRPA véntas Gverstiga vad som antas i Base
scenariot till foljd av att Opters kunder utdkar sina fordonsflottor i snabbare takt samt att stérre andel
kunder migrerar till molnet. Andelen aterkommande intakter antas utgéra 92 % av nettoomsattningen ar
2025, drivet av effektiviseringar och séledes kortare driftsattningar. Som en effekt av hogre omsattnings-
tillvéxt till foljd av stark tillstromning av nya kunder och stigande ARRPA, i kombination med en hégre andel
aterkommande intékter, forvantas lonsamheten stéarkas ytterligare under den prognostiserade perioden.
Givet en diskonteringsranta om 12,1 % och en malmultipel om EV/EBITDA 20x pa 2024 érs EBITDA om 29,6
MSEK i ett Bull scenario, motiveras ett potentiellt nuvarde per aktie om 86,8 kr.2

Bear scenario

| ett Bear scenario vantas Opter uppna en svagare kundtillvaxt till foljd av hardare konkurrens pa de mer
fragmenterade marknaderna inom &vriga Norden. Historiskt har bolagets affarsmodell visat sig vara sticky,
vilket pavisas genom den ldga churnen, men i ett Bear scenario kan det inte uteslutas att kundtappen okar
framgent. | ett Bear scenario forvéantas dvergéngen fran serverdrift till molndrift ga trégare &n Bolaget vantat
sig, vilket foljaktligen hammar tillvaxten i ARRPA. Bolaget vdntas ha svart att realisera skalbarheten i
affirsmodellen vilket resulterar i att personalkostnader samt 6vriga externa kostnader inte minskar som
andel av nettoomsattningen. Allt som allt véntas den Idgre tillvixten i nettoomséttning leda till att Opter inte
nar upp till sitt marginalmal om minst 30 % EBIT-marginal. Givet en diskonteringsranta om 12,1 % och en
malmultipel om EV/EBITDA 14,5x pa 2024 ars EBITDA om 16,8 MSEK i ett Bear scenario, motiveras ett
potentiellt nuvarde per aktie om 37,4 kr.2

2Refererar till Appendix s.15 for prognos i Bull och Bear scenario

Analyst Group
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Opter

Ledning & Styrelse

Analyst Group

Viktor Edlund, VD

Viktor &r en av medgrundarna till Bolaget och har varit VD sedan ar 2002, vilket gor att han besitter gedigen
erfarenhet inom branschen. Viktor ar utbildad civilingenjor inom datateknik fran KTH. Tidigare erfarenheter
innefattar styrelseledamot i Momentum Software AB.

Viktor dger 382 000 aktier privat samt 983 000 aktier via Joktor AB som &gs gemensamt med Johan Frisk.

Johan Frisk, Styrelseledamot & Produktansvarig

Johan &r en av medgrundarna till Bolaget och har haft rollen som styrelseledamot samt produktansvarig
sedan Opter grundades ar 2002. Johan &r utbildad civilingenjor inom datateknik frn KTH.

Johan dger 382 000 aktier privat samt 983 000 aktier via Joktor AB som &gs gemensamt med Viktor
Edlund.

John Stattin, Ekonomiansvarig

John tilltridde som ekonomiansvarig & 2018 och har en magisterexamen i finans frdn Umed Universitet.
Tidigare erfarenheter innefattar roller pa Seaflex samt Bredbandsbolaget.

John &dger 0 aktier.

Mattias Samuelsson, Forsaljningsansvarig

Mattias har haft rollen som forséljningsansvarig sedan ar 2014 och har tidigare erfarenhet frdn transport-
foretag samt systemforsiljning till transportbranschen. Mattias har studerat logistik pa Hogskolan Vast.

Mattias dger O aktier.

Alexander Lindroos, Supportansvarig

Alexander tilltradde som supportansvarig ar 2018 och har studerat datavetenskap pa Stockholms univer-
sitet. Han har tidigare erfarenhet fran service- och supportbranschen.

Alexander dger O aktier.

Fredrik Jansson, EDI-ansvarig

Fredrik har varit anstélld inom Bolaget sedan ar 2015 och tilltrddde som EDI-ansvarig &r 2019. Fredrik har
over 10 ars erfarenhet inom transportbranschen. Han &r utbildad gymnasieingenjér samt har KY-utbildning
inom systemadministration. Ovriga uppdrag innefattar rollen som styrelseledamot i RegelBruket AB samt
styrelsesuppleant i KolarBruket AB.

Fredrik &ger O aktier.
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Opter

Ledning & Styrelse

Analyst Group

Ole Kjorrefjord, Styrelseordforande

Ole har haft rollen som styrelseordférande sedan ar 2004 och har en MBA fran Harvard Business School.
Tidigare erfarenheter innefattar bl.a. senior partner pd McKinsey & Co., styrelsemedlem i Korsnds samt
styrelseordférande och VD p& Euromaint. Utéver det har Ole varit styrelseordférande i Fleetech AB samt
medgrundare och styrelseledamot i Hector Rail Holding AB. Ole &r for nérvarande styrelseledamot i Ole
Consulting AB, OKHR Holding AB samt TrackOptic Sweden AB.

Ole &ger 746 000 aktier.

Paul Ronnberg, Styrelseledamot

Paul dr en av medgrundarna till Bolaget och har en MBA fran handelshdgskolan i Stockholm. Utdver det har
han studerat ekonomi vid Stockholms universitet. Paul har en ldng erfarenhet av ledning och styrelse-
arbete. Tidigare uppdrag innefattar bl.a. styrelseordférande i Dental Focus Holding AB, Iver Holding Ost AB,
Momentum Software Group AB samt Vingcar Holding AB. Ovriga uppdrag bestar fér narvarande av rollen
som styrelseordférande i Bas Invest, Parkman och Jay Solutions samt styrelseledamot i Nstart.

Paul dger 288 157 aktier via bolag.

Jimmy Tjarnlund, Styrelseledamot

Jimmy &r en av medgrundarna till Bolaget och har en MBA fran Handelshdgskolan i Stockholm samt IHM
Business School. Jimmy besitter gedigen erfarenhet av ledningsarbete, dér tidigare roller innefattar bl.a.
styrelseordférande pd Garden Direkt AB samt styrelseledamot i Primelog Holding AB. Jimmy &r for
ndrvarande dven styrelseledamot i Spirit Of The Lions AB, One Crown AB samt Bostadsrattsforeningen
Havssvalget 29.

Jimmy &ger 335 000 aktier via bolag.

llona Ostlund, Styrelseledamot

llona &r utbildad civilekonom frdn Handelshdgskolan i Stockholm. Hon har tidigare erfarenheter som
konsult inom kommunikation och strategi, d& hon bl.a. har arbetat som kommunikationsdirekt6r pa
Euromaint samt marknads- och afférsutvecklingschef pd Aditro Logistics, Nordwaggon och Electrolux
Service. Ovriga uppdrag innefattar for nirvarande rollen som styrelsesuppleant i Papir AB samt
styrelsesuppleant och vice VD i Andieo AB.

llona dger 0 aktier.
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Appendix

Ag

Base scenario, TSEK 2019A  2020A  2021A  2022A  2023E  2024E  2025E  2026E
Nettoomsittning 42813 46896 55826 65517 79744 95216 108 146 121500
Ovriga rorelseintakter 272 634 605 279 598 714 811 911
Totala intakter 43085 47530 56431 65796 80342 95930 108957 122411
Ovriga externa kostnader -11369 -11144 -14519 -17775 -20733 -23804 -25955 -27 945
Personalkostnader -23719 -27927 -33020 -35851 -43960 -48628 -52412 -56254
Ovriga rorelsekostnader -894 -3 0 0 0 0 0 0
EBITDA 7103 8 456 8892 12170 15649 23498 30590 38212
EBITDA-marginal 16,6% 18,0% 15,9% 18,6% 196%  247%  28,3%  31,5%
Avskrivningar av materiella och immateriella

anlaggningstillgdngar -144 -135 -109 -106 -101 -4 0 0
EBIT 6 959 8321 8783 12064 15548 23494 30590 38212
EBIT-marginal 16,3% 17,7% 15,7% 18,4% 195%  247%  28,3%  31,5%
Finansiella poster 16 -78 -52 -15 -350 -50 -50 -50
EBT 6975 8243 8731 12049 15198 23444 30540 38162
Skatt -1637 -1809 -1845 2562 -3237 -4994 -6505 -8129
Nettoresultat 5337 6 434 6 886 9487 11961 18450 24035 30034
Nettomarginal 12,5% 13,7% 12,3% 14,5% 15,0% 19,4%  222%  24,7%

DCF - Base scenario Terminal
(TSEK) 2031E  2032E  2033E Value
EBIT 15548 23494 30590 38212 41432 48515 52396 55540 583872 61227 63064
Skatt 21,3%  213%  21,3%  213%  213% 21,3% 213% 213% 213% 21,3% 21,3%
EBIT (1-skatt) 12236 18490 24075 30073 32607 38181 41236 43710 46333 48186 49631
+ Avskrivningar 101 4 0 0 0 0 0 0 0 0 0
- Capex 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Férandringar i
rorelsekapital -148 -192 -161 -166 -166 -166 -166 -166 -166 -166 -166
Fritt kassaflode 12190 18301 23914 29907 32441 38015 41070 43544 46166 48020 49465 512254
Diskonteringsperiod 0,23 1,23 2,23 3,23 4,23 5,23 6,23 7,23 8,23 9,23 10,23 10,23
Diskonteringsfaktor 0,97 0,87 0,78 0,69 0,62 0,55 0,49 0,44 0,39 0,35 0,31 0,31
Diskonterade
kassafloden 11881 15917 18559 20710 20045 20960 20206 19116 18085 16785 15428 159772
DCF antaganden
Nettoomséttning, CAGR 2023-2026E 15,1% MSEK m Fiitt kassaflode (diskonterat) Fritt kassaflode
Nettoomséttning, CAGR 2027-2033E 6,1% 70
Skattesats 21,3% 60 46 48 49
44
o 41
Terminaltillvaxt 2,2% 38
50
WACC antaganden 30 2
Riskfri rdnta 2,9% 40 24
Avkastningsk 8,4%
vkastningskrav b 30 18
Levered Beta 0,64 o 21 20
20 19
Bolagsspecifik riskpremie 3,8% 20 12 16 L 18 17 45
Cost of Equity 12,1% o
Andelen Ian 0% I
0
WACC 12,1%

Analyst Group

2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E
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Appendix Ag

Bull scenario, TSEK 2019A  2020A  2021A  2022A  2023E  2024E  2025E  2026E
Nettoomsittning 42813 46896 55826 65517 82158 98596 112174 126 452
Ovriga rorelseintakter 272 634 605 279 1643 1972 2243 2529
Totala intakter 43085 47530 56431 65796 83801 100567 114417 128981
Ovriga externa kostnader -11369 -11144 -14519 -17775 -20540 -23663 -25800 -27 819
Personalkostnader -23719 -27927 -33020 -35851 -43544 -47326 -51600 -56903
Ovriga rorelsekostnader -894 -3 0 0 0 0 0 0
EBITDA 7103 8 456 8892 12170 19718 29579 37017 44258
EBITDA-marginal 16,6% 18,0% 15,9% 18,6%  24,0%  30,0%  33,0%  35,0%
Avskrivningar av materiella och immateriella

anlaggningstillgdngar -144 -135 -109 -106 -101 -4 0 0
EBIT 6 959 8321 8783 12064 19617 29575 37017 44258
EBIT-marginal 16,3% 17,7% 15,7% 18,4%  23,9%  30,0%  33,0%  35,0%
Finansiella poster 16 -78 -52 -15 -350 -50 -50 -50
EBT 6975 8243 8731 12049 19267 29525 36967 44208
Skatt -1637 -1809 -1845 -2562 -4104 -6289 -7874 -9416
Nettoresultat 5337 6 434 6 886 9487 15163 23236 29093 34792
Nettomarginal 12,5% 13,7% 12,3% 14,5% 18,5%  23,6%  259%  27,5%
Bear scenario, TSEK 2019A  2020A  2021A  2022A  2023E  2024E  2025E  2026E
Nettoomséttning 42813 46896 55826 65517 78217 86047 92285 98285
Ovriga rorelseintakter 272 634 605 279 391 430 461 491
Totala intakter 43085 47530 56431 65796 78608 86477 92746 98776
Ovriga externa kostnader -11369 -11144 -14519 -17775 -21119 -23233 -23994 -24571
Personalkostnader -23719 -27927 -33020 -35851 -43118 -46465 -48911 -51108
Ovriga rérelsekostnader -894 -3 0 0 0 0 0 0
EBITDA 7103 8 456 8892 12170 14372 16779 19841 23097
EBITDA-marginal 16,6% 18,0% 15,9% 18,6% 18,4% 195%  21,5%  23,5%
Avskrivningar av materiella och immateriella

anldggningstillgangar -144 -135 -109 -106 -101 -4 0 0
EBIT 6959 8321 8783 12064 14271 16775 19841 23097
EBIT-marginal 16,3% 17,7% 15,7% 18,4% 18,2% 195%  21,5%  23,5%
Finansiella poster 16 -78 -52 -15 -350 -50 -50 -50
EBT 6975 8243 8731 12049 13921 16725 19791 23047
Skatt -1637 -1809 -1845 -2562 -2965 -3562 -4216 -4 909
Nettoresultat 5337 6434 6 886 9487 10956 13163 15576 18138
Nettomarginal 12,5% 13,7% 12,3% 14,5% 14,0% 15,3% 16,9% 18,5%
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Disclaimer

Ansvarshegransning

Dessa analyser, dokument eller annan information hérrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar framstéllt i
informationssyfte, for allmén spridning, och &r inte avsett att vara radgivande. Informationen i analyserna ar baserade pa
kéllor och uppgifter samt utlatanden fran personer som AG bedomer tillforlitiga. AG kan dock aldrig garantera
riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna &r subjektiva beddmningar, vilka alltid innehaller viss osédkerhet och
bér anvéndas varsamt. AG kan dérmed 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 sjalvstandigt av
investeraren. Dessa analyser, dokument och information hérrérande AG dr 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 frlust eller skada av vad slag
det ma vara som grundar sig pa anvdndandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sékerstdlla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker, utver detta sa har
alla analytiker undertecknat avtal i vilket de &r skyldiga att redovisa alla eventuella intressekonflikter.

Dessa har utformats for att sikerstélla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU) 2016/958 av den 9 mars
2016 om komplettering av Europaparlamentets och rddets frordning (EU) nr 596/2014 vad géller tekniska standarder
for tillsyn for de tekniska villkoren for en objektiv presentation av investeringsrekommendationer eller annan information
som rekommenderar eller féresldr en investeringsstrategi och fér uppgivande av sérskilda intressen och
intressekonflikter efterlevs.

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

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att formedla en dvergripande bild av Analyst Groups sikt.
Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ research och 6vervagning
samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull 4r en metafor for en positivt installd vy pé framtiden. Termen anvénds for att beskriva de faktorer
som talar fér en positiv framtidsutveckling for bolaget

Definition Bear: Bear ar en metafor for en pessimistisk instélld vy pa framtiden. Termen anvinds for att beskriva de
faktorer som talar fér en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt

Denna analys ar en sé kallad oberoende analys. Uppdragsgivare Opter AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon mojlighet
att paverka de delar dar Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vérdering eller annat som skulle kunna
tankas utgora en subjektiv bedémning. De delar som Bolaget har kunnat paverka &r de delar som &r rent faktamassiga
och objektiva.

Analytiker &ger inte aktier i Bolaget.

Upphovsratt

Denna analys dr upphovsréttsskyddad enligt lag och & AG Equity Research AB egendom (© AG Equity Research AB
2014-2023). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tillitet under forutsattning att analysen delas i
oféréndrad form.

Analyst Group
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