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Opter - Hoga marginaler utan omvagar! Analytiker

Opter &r ett ledande SaaS-bolag inom transportplanering som erbjuder en skalbar

Agust Busch Palm
mjukvarulsning fér administration, planering och kommunikation inom transportkedjan. Med Gustav Thor

92% av intékterna fran aterkommande prenumerationer och en stark balansrékning med
negativ nettoskuld erbjuder bolaget stabilitet och |ag finansiell risk. Opter dominerar den
nordiska marknaden med cirka 50% marknadsandel i Sverige och Norge och fortsatter att Nyckeltal

expandera i Finland och Danmark. Den europeiska marknaden for transporthanteringssystem

(TMS) forvantas vaxa med en CAGR pa 12,1%, drivet av 6kande krav pa hallbarhet, effektiv Handelsplats First North
logistik och Al-baserade l6sningar for optimering. Genom sin starka marknadsposition, vaxande Stockh_olm
marginaler och skalbara affarsmodell &r Opter val positionerat for att kapitalisera pa Sektor Teknik/logistik
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marknadstillvaxten, vilket gor bolaget till ett spannande investeringscase. Enterprise Value 722
Nettoskuld/EBITDA -1,3

Direktavkastning % 1,9

P/E 42,2

Estimat (mkr) 2023  2024E  2025E EV/EBIT 32,6

EPS 2,96

Omsittning 78,2 90,7 105,2 16,0% ROE (%) 59,6%

ROIC (%) 826%

EBITDA 18,0 21,8 25,8 19,7% ROA (%) 42,1%

EBT 17,7 21,6 25,7 20,4% Aktiekurs 124
Resultat 13,9 17,0 20,2 20,3% Riktkurs DCF 177
Riktkurs Peers 158

Uppsida/nedsida 27-39%
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Investment Case

Opter ar ett SaaS-bolag som dr marknadsledande inom den nordiska
transportplaneringsmarknaden med en affairsmodell med hog stickiness, i
form av en hog cost-of-change och Iag churn (5%). Med stora
marknadsandelar pa 6ver 50% i Sverige och Norge, och en skalbar
affarsmodell som kan generera attraktiva marginaler, sa ser vi att Opter
kommer kunna kapitalisera pa en prognostiserad marknadstillvaxt.

Opter har historiskt visat imponerande tillvaxt och har kunnat forbattra sin
EBIT-marginal trendartat med aren. Denna framgang beror enligt oss pa den
starka positionen pa den nordiska marknaden, samt marknadens tillvaxt i sin
helhet. Framover ser vi att bolaget kommer drabbas av en
marginalexpansion, dar bolagets skalbara system kommer generera stérre
intakter desto fler kunder som varvas, vilket man lyckas val med 81 nya
kunder fér R12, detta utan nagra storre rorelsekostnader 6vertid, som
kommer skarpa marginalerna framover. Ytterligare menar vi att bolaget ar
valdigt valskott med sin skuldfria balansrdakning och sin forhallandevis stora
nettokassa.

Revenue, EBIT and EBIT Margin (MSEK)
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Vi ser att det finns nagra tydliga trender som tyder pa att fortsatt
marknadstillvaxt:

Okad efterfragan pa effektivisering i logistik. Transportféretag sdker standigt
efter satt att optimera sina administrativa processer for att minska kostnader
och forbattra leveranskedjans effektivitet, vilket driver efterfragan. Opter
erbjuder den nédvandiga teknologin for att mota dessa behov och fortsatter
standigt att ligga i framkant och vidareutveckla produkten.

Vaxande e-handel. Den globala tillvdaxten inom e-handel innebér ett 6kat
behov av effektiva och flexibla transportldsningar for att hantera hogre
volymer av varufléden. Detta skapar en stark efterfragan pa avancerade
system for optimal transportplanering och hantering.

Teknologiska framsteg. Anvandningen av avancerad teknologi, som, Al och
dataanalys, gor det maojligt for transportplaneringsystem att erbjuda smartare
I6sningar for ruttoptimering, forutsagelse av efterfragan och effektivt
resursutnyttjande. Detta gor Opter mer attraktiva for bolag som vill optimera
sina administrativa processer, och dra ner pa kostnader.

Behovet av hallbarhet. Féretag och konsumenter blir alltmer medvetna om
miljopaverkan fran transportsektorn. Opter erbjuder I6sningar som kan
optimera rutter och minska bransleférbrukning bidrar till att uppfylla
hallbarhetsmal och minska koldioxidutslapp. Detta driver ytterligare
efterfragan pa effektiva transportlésningar.

Detta i kombination med en vardering som pekar pa en uppsida och att
bolaget dr befogat en premievardering sa kommer vi att rekommendera kép




Affarsmodell

Bolagsbeskrivning, vad gor bolaget?

Opter AB ar Nordens ledande SaaS-bolag inom transportplanering. Foretaget
tillhandahaller en egenutvecklad mjukvarulosning som férenklar och
effektiviserar verksamheten fér 557 transportforetag i regionen. Bolagets
system levereras som en prenumerationstjanst (SaaS), med majlighet till bade
molndrift och serverdrift, vilket skapar en stabil bas av aterkommande
intakter. Affarsmodellen bygger pa en standardiserad, flexibel och
kontinuerligt uppdaterad l6sning, dar prissattningen justeras manadsvis
beroende pa antalet fordon i kundens fordonsflotta.

Foretaget grundades 2002 av Viktor Edlund, Johan Frisk, Paul Rénnberg och
Jimmy Tjarnlund och &r sedan november 2021 noterat pa Nasdagq First North
Growth Market. Opter erbjuder en mjukvara som hanterar administration,
planering och kommunikation av transportuppdrag. Lésningen underlattar
processer som b.la orderhantering, ruttoptimering, prissattning och
fakturering. Ett av bolagets fokusomraden ar att 6ka andelen kunder som
overgar fran serverdrift till molndrift. Genom molntjansten, tar Opter fullt
ansvar for driften, vilket ger kunderna tillgang till automatiska
systemuppdateringar och minskar deras driftbérda. Detta gér det majligt for
kunderna att fokusera pa sina karnverksamheter. Samtidigt som Opter, som
tar en storre ansvar, adderar en viss procentsats pa manadsvisa betalningarna
och tar darmed ytterligare betalt av kunderna som 6vergar till molntjansten,
vilket genererar en hogre ARRPA (Arligen aterkommande
abonnemangsintakter per kund i drift och ar).
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Hur tjanar Opter pengar?

Bolagets affarsmodell kretsar kring aterkommande intédkter (92%) fran
prenumerationer som tacker bade licenser och support. Kunderna betalar
som sagt en manatlig avgift som baseras pa antalet fordon som anvander
bolagets mjukvara, som ungefar ligger pa 600-700 kr per fordon. Utéver
prenumerationsintdkterna genererar bolaget dven intakter fran
konsulttjanster, som delas in i tva kategorier: Onboarding-konsulter, som
hjalper kunder att komma igdng med mjukvaran, och integrationskonsulter,
som anpassar systemet efter kundernas specifika behov, exempelvis genom
att skapa integrationer mellan olika system och anpassa vyer. Intdkterna fran
onboarding ar engangsbaserade, medan tjanster fran integrationskonsulter
genererar dterkommande intdkter beroende pa kundens behov.

Efter att ett avtal tecknats med en kund tar det vanligtvis cirka sex manader
innan mjukvaran ar implementerad och de forsta intdkterna borjar genereras.
Vid slutet av tredje kvartalet 2024 utgjorde aterkommande
prenumerationsintikter hela 92 % av bolagets nettoomsattning. Overgdngen
fran serverbaserade I6sningar till molnbaserad drift innebér att bolaget kan ta
ut en extra avgift pa prenumerationsintakterna, da Opter overtar ansvaret for
driften. Detta leder till hogre genomsnittliga intdkter per kund (ARRPA). |
slutet av Q3 2024 hade bolaget 557 kunder med en genomsnittlig ARRPA p3
149 TSEK, jamfort med 504 kunder och en ARRPA pa 138 TSEK aret innan.

De I6pande kostnaderna for befintliga kunder ar laga efter den initiala
implementeringen, detta tack vare bolagets skalbara prenumerationsmodell.
Alla kunder far tillgang till nya funktioner och regelbundna uppdateringar,
vilket gor mjukvaran mycket skalbar. Till exempel kan en kund 6ka sin




Affarsmodell

fordonsflotta utan att det kravs stora insatser fran Opters sida. Detta gor att
de aterkommande intakterna vaxer snabbt, vilket starker bolagets I[6nsamhet.

Overtag i marknadssegmentet

Opter riktar sig framst till sma och medelstora transportféretag som hanterar
godstransporter inom B2B. Typiska kunder har omkring 20 fordon i sin
fordonsflotta och genomfér 200-400 regionala transporter per dag. Bolaget
har en diversifierad kundbas med féretag som Best Transport, Lillebil och BDX
bland sina kunder. De tio storsta kunderna star for ungefar 15 % av
nettoomsattningen, vilket innebar att intdkterna ar val spridda och bolaget ar
mindre sarbart for enskilda kundforluster. Den hoga graden av beroende av
Opters mjukvara leder till en stark kundlojalitet. Detta aterspeglas i bolagets
Iaga churn, som ligger pa cirka 5 %, vilket visar att kunderna uppskattar och
fortsatter anvanda systemet i stor utstrackning.

Varfor Opter?

Opter skiljer sig fran manga andra SaaS-bolag genom att erbjuda en “all-you-
can-eat”-modell dar kunderna far tillgang till hela mjukvarans funktionalitet
utan nagra extra avgifter. Detta gor att kunderna snabbt vanjer sig vid att
anvanda alla tillgangliga funktioner, vilket starker deras lojalitet och skapar en

hogre genomsnittlig intakt per kund (ARRPA). Samtidigt innebar denna modell

att bolaget gar miste om mojligheten till merforsaljning, eftersom inga
funktioner &r lasta eller kraver tillaggskop.

Mjukvaran ar utformad for att passa transportforetagens behov redan i sin

standardform, men erbjuder ocksa mojligheter till anpassning. Kunder kan
skraddarsy funktioner som granssnitt, vyer och rapporter efter sina specifika
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krav. Eftersom systemet integreras med andra verksamhetskritiska
plattformar ar det bade tidskravande och kostsamt att byta leverantor, vilket
gor att kunderna ofta stannar kvar. Dessutom hjalper Opters [6sning
transportforetagen att effektivisera och automatisera sina processer, vilket
minskar administrativa kostnader. Darmed ar det svart for foretag att utifran
ett kostnadsperspektiv motivera att sluta anvanda tjansten, aven vid
kostnadsbesparingar.

EDI, telefon, web Opters produkt innehaller
: ! 1. Boka flertalet funktioner som ar

/ centrala for Bolagets kunder.

2. Planera
‘ Position och status ‘
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Marknad och Konkurrens

Marknad

Opter verkar pa den Nordiska marknaden for transportplaneringsystem som
omfattar en narvaro i Sverige, Norge, Danmark och Finland. Marknaden
karaktariseras av att den ar konsoliderad dar enbart ett fatal aktorer finns pa
marknaden. Detta gynnar Opter och har resulterat i att man kunnat erévra
stora marknadsandelar, vilket framfor allt ar fallet pd marknaderna man
verkat langst p3, vilket da ar Sverige och Norge dar man uppskattas ha
marknadsandelar pa ca 50%, ndgot som vi uppfattar som en attraktiv
marknadsposition. Fér de andra marknaderna man expanderat till, dvs
Finland (2020) och Danmark (2018), har man férnarvarande mindre
marknadsandelar detta da det finns nagot fler aktorer, ca 10-15, pa dessa
marknader uppskattas till 12% vilket fortfarande ar en betydande andelar.
Vilket vi menar kommer 6ka framéver och borja likna de andra marknaderna,
da en viss forsiktighet, p.ga konjunkturen, bland kunderna kommer bli
mindre. Opter uppskattar att det finns omkring 1 250 potentiella kunder i
Norden. Den totala adresserbara marknaden for transportplaneringssystem i
regionen beraknas ligga pa cirka 200-300 MSEK per ar.

En vaxande marknad
Den europeiska TMS marknaden (transport management systems)

estimerades omfatta ett varde om 1.2 miljarder euro 2023, samtidigt
estimeras TMS marknaden att vaxa och na ett varde pa 2,1 miljarder euro till
2028, vilket motsvarar en arlig tillvaxttakt (CAGR) pa 12,1%.

Detta banar vag for att Opter framéver kommer kunna kapitalisera pa
tillvaxten i behovet av effektivisering genom sitt transportplaneringssystem.
Detta i kombination med att det endast finns ett fatal spelare pa den nordiska
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marknaden ger det Opter en unik marknadsposition pa en marknad som ser
attraktiv tillvaxttakt framoéver. For den nordiska marknaden uppgar Opters
adresserbara marknad till ca 200-300 MSEK/&r, som da motsvarar de 1 250
potentiella kunder som Opter estimerat ar i behov av produkten.

Moat?
Marknaden for transportplaneringssystem i Sverige (storsta marknaden) har

genomgatt en konsolideringsfas éver tid, driven av férandrade marknadskrav
som manga aktorer haft svart att méta. Bristande produktutveckling har lett
till successiva forluster av kunder for andra aktoérer, vilket har minskat antalet
konkurrenter pa marknaden. Istéllet for konsolidering genom forvarv, som
historiskt sett varit ovanligt i Sverige, har de aktorer som lyckats halla jamna
steg med produktutvecklingen vunnit marknadsandelar, vilket ar fallet for
Opter. Detta har resulterat i att det idag endast finns ett fatal dominerande
bolag kvar pa marknaden. Under de senaste aren har denna tekniska
utveckling accelererat, vilket lett till mer avancerade och komplexa
mjukvaror. Denna utveckling har hojt intraddesbarridrerna och gjort det
svarare for nya aktérer att ta sig in pa marknaden. Pa den svenska och norska
marknaden finns nu endast ett fatal konkurrenter, vilket tyder pa omfattande
intradesbarriarer.

Opters systemets roll som verktyg for kunderna, kombinerat med dess
integration i andra viktiga system som kunderna anvander, gor det bade dyrt
och svart for kunder att byta till en annan leverantér. Detta bidrar till bolagets
laga churn pa cirka 5 %, dar en stor del av kundférlusterna snarare beror pa
konkurser dn aktiva beslut att I1amna.




Marknad och Konkurrens

Den har kundlojaliteten, tillsammans med de héga kostnaderna och
komplexiteten vid byte av system, bekraftar en viss stickiness for systemets
och att Opters mjukvara ar en viktig och langsiktig investering for kunderna.

Nettoomsattning geografiskt

mSverige M Norge mOvriga Norden

Nettoomsattning fordelning
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Vardering

Omsattning

Historiskt har Opter presterat val vad galler omsattningstillvaxt, dar man
uppvisat en 5 arig CAGR pa 13,6%, dock har man pa senare at natt hogre en
omsattningstillvéxt déar man ndde en omséttningstillvaxt pa 19,3%.
Sammantaget kan det sdgas att Opter ar ett bolag som vaxer snabbt och vilket
vi dven estimerar framat. Vi tror att man framdver effektivt kommer kunna
varva nya kunder fran samtliga geografiska marknaderna med sin skalbara
affarsmodell. Detta samtidigt som befintliga kunder utokar sina fordonflottar
vilket 6kar ARRPA och darmed omsattningen framoéver. Detta i kombination
med att marknaden fér TMS kan ge en fingervisning om hur tillvaxten
kommer se ut framover, vilket vi tror Opter kommer kunna kapitalisera pa.

EBIT-marginal

Vad géller EBIT-marginaler har Opter visat konkurrenskraftiga och attraktiva
marginaler, vilket karaktariserar SaaS-bolag, dock har marginalerna varit
nagot nedtrycka under expansionsaren till Finland och Danmark. Framéver
ser vi att marginalerna kommer expanderas och oka till nivaer i linje med
bolagets finansiella mal om att ha en EBIT-marginal om >30% pa sikt. Vilket
grundar sig i att marknaden man ar verksam inom estimeras vaxa samtidigt
som affarsmodellens skalbarhet som tidigare ndmnt baddar for att
marginalerna kommer kunna véssas da man varvar nya kunder och befintliga
kunder vaxer.
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Revenue and Revenue growth (MSEK)
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Vardering

Multipelvardering — TMS foretag

For att utvardera Opters vardering har vi jamfort bolaget med fem relevanta
peers inom mjukvara och logistikoptimering.

P/E EV/EBIT EV/EBITDA
Triona 61,50 46,70 15,80
Manhattan A.I 85,20 AL, 69,40
TietoEVRY 12,90 11,50 7,10
DESCARTES S.G 66,00 47,00 34,50
Trimble Inc. 250 46,10 8,20
47,62 44,48 27,00
Opter 42,20 32,60 32,60
13% 27% -21%

Upside/downside

Jamforelsen visar att Opter handlas nagot billigare satt till P/E-multipeln (+13
% uppsida). Nar det géller EV/EBIT visar analysen en uppsida pa 27 %, vilket
tyder pa att Opter ar attraktivt varderat dven i férhallande till sina peers.
EV/EBITDA-multiplarna framstar dock som nagot hogre.

Det ar viktigt att notera att branschen som helhet praglas av hoga
varderingar, dar liknande féretag beldnas for sin innovativa teknik och
skalbarhet. Att Opters peers handlas till hdga multiplar speglar investerarnas
tilltro till affairsmodeller med starka aterkommande intakter och en vaxande
efterfragan pa digital logistikoptimering. Mot denna bakgrund kan Opters
vardering betraktas som konkurrenskraftig och motiverad.
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Multipelvardering — Nordiska Saa$S bolag

For att bedoma Opters marknadsvardering har vi dven jamfort bolaget med
fyra nordiska SaaS-foretag.

P/E EV/EBIT EV/EBITDA
Generic Sweden AB 25,80 20,00 19,30
Lemonsoft Oyj 24 .20 19,40 15,30
Upsales Technolog 25,50 19,40 14,60
Vertiseit AB 39,00 24,80 16,90

2863 20,90 16,53
Opter 42,20 32,60 32,60
Upside /downside -32% -34% -47%

Jamforelsen visar att Opter handlas till en hogre P/E-multipel dn genomsnittet

for de fyra nordiska SaaS-bolagen, med en nedsida pa 32%. Samtidigt visar
analysen en nedsida pa cirka 32 % for EV/EBIT och en nedsida pa cirka 47% for
EV/EBITDA, vilket antyder att Opter ar prissatt hogre dn sina peers i dessa
nyckeltal. Det ar dock viktigt att forsta varfér Opter kan rattfardiga denna
hogre vardering.

Opter skiljer sig fran sina peers, dessa bolag fokuserar pa traditionella SaaS-
I6sningar och har en mer etablerad men mattad marknad, Opter positionerar
sig som en innovator inom logistikoptimering med starka tillvaxtutsikter.
Foretagets |6sningar adresserar ett vixande behov av effektivisering inom




Vardering

logistik och transport, en sektor som férvantas fortsatta vaxa i takt med den
globala e-handelns expansion och 6kande krav pa hallbara leveranskedjor.

PEG-tal

Som komplement till peer varderingen vill vi betona Opter PEG-tal som ligger
pa 1. Vilket indikerar att bolaget skulle vara billigt i forhallande till
vinsttillvaxten, som idag ligger pa 41%. Om vi Oversiktligt jamfor med nagra
peers ovan kan det konstateras att Opter generellt har en storre vinsttillvaxt,
vilket underbygger en varderingspremie.

DCF vardering

| var DCF vardering for Opter har vi fatt en diskonteringsranta pa 5,3%, vilket
aterspeglar den riskjusterade avkastningen for bolagets typ av verksamhet.
Den riskfria rantan har satts till 2,4%, baserat pa yielden pa en 10-arig svensk
statsobligation.

Vi har antagit en initial tillvaxttakt i intdkterna om 16% for 2025, vilket sedan
foérvantas minska en procent per ar till 12% pa sikt. Denna justering ar gjord
for att sakerstalla att var DCF-analys har en konservativ grund och identifierar
uppsidan dven om tillvaxten avtar over tid. Den starka efterfragan pa digitala
logistiklosningar och Opters etablerade position bade pa den nordiska och
internationella marknaden talar dock for en fortsatt positiv utveckling. E-
handelsbranschens 6kande krav pa effektivisering och hallbarhet driver
behovet av innovativa SaaS-l6sningar, och Opter ar val positionerat for att dra
nytta av dessa trender dven i en mer dampad tillvaxtmiljo.

Vidare har vi antagit en genomsnittlig EBIT-marginal om 26% for perioden
2024-2030. Denna niva ar nagot hogre an Opters historiska resultat och
reflekterar var tro att Opter kommer kunna ta vara pa den véxande
marknaden och vaxa sin verksamhet effektivt.
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Var DCF vardering pekar pa en potentiell uppsida pa 39% for Opter jamfort
med nuvarande marknadspris. Denna vardering understryker Opters
attraktivitet som en langsiktig investering i en sektor som praglas av snabb
teknologisk utveckling och 6kande behov av digitalisering inom logistik och
supply chain management.

Change in EBIT margain
-1,5% -1,0% -0,5% 0% 05% 1,0% 1,5%

Change in Revenue
-1,5% -1,0% -0,5% 0% 05% 10% 1,5%

Eftersom vi far en sa pass lag WACC, ska en storre vikt ldggas
kdnslighetsanalyserna. Som vi kan se fran utfallet sa kan det konstateras att
om en hogre WACC skulle tillampats pa varderingen sa hade uppsidan i
vardering forsvunnit valdigt fort. Darav vill vi betona en viss forsikthet i DCF
varderingens utfall.




Rekommendation

Opter ar ett marknadsledande SaaS-bolag inom transportplanering i Norden For peer varderingen for nordiska SaaS bolag finner vi en nedsida i

med en stark kundbas och hog lojalitet (endast 5% churn). Foretaget ar varderingen. Detta menar vi grundar sig i att Opter ar befogad en
valpositionerat pa en vaxande marknad som drivs av digitalisering, premievardering i forhallande till andra SaaS-bolag. Vilket vi grundar i féljande
hallbarhetskrav och 6kande e-handel. Med en skuldfri balansrakning och en argument.

skalbar affarsmodell har Opter visat imponerande tillvdxt och

[6nsamhetsforbattringar. Foretaget har en marknadsandel pa cirka 50% i Varderingspremie argument:

Sverige och Norge och arbetar for att expandera ytterligare i Finland och - Hogre andel aterkommande intakter -> forutsagbara intdktsstromar
Danmark, dar potentialen ar stor. - Stark balansrdkning, en negativ nettoskuld -> lagre finansiell risk

- Hog tillvaxttakt for omséattning och EBIT marginal
Bolagets affarsmodell, som &r centrerad kring aterkommande intakter (92% - Marknadsledande med stora marknadsandelar
av nettoomsattningen), ar bade skalbar och kostnadseffektiv. Den hoga
graden av kundlojalitet baseras pa att kunderna ser mjukvaran som kritisk for

sin verksamhet. Genom att aktivt 6verga fran server- till molnbaserade Sammantaget gor Opters starka marknadsposition, skalbara affadrsmodell och
I6sningar 6kar Opter sina intakter per kund (ARRPA) och férbattrar sina tydliga tillvaxtmajligheter foretaget till ett attraktivt langsiktigt

marginaler. Foretaget gynnas dessutom av att marknaden ar konsoliderad investeringscase. Med stod av den vaxande marknaden foér

med hoga intrddesbarridrer, vilket starker dess konkurrensfordelar. transportplaneringssystem, uppsidan i varderingen (dock forsiktighet

avseende lag wacc) och en befogad varderingspremie rekommenderas kop.
Varderingsmassigt finns en uppsida. En peer vardering for TMS-bolag visar att
bolaget &r attraktivt prissatt med en uppsidepotential pd 27% baserat pa
EV/EBIT och ett PEG-tal pa 1, vilket indikerar en fordelaktig vardering i
forhallande till bolagets vinsttillvaxt. Var DCF vardering pekar ocksa pa en
uppsida pa 39%. Det ar dock viktigt att notera att varderingen ar kanslig for
hogre diskonteringsrantor.
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