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Opus Group (OPUS.ST)

Bra drag pa flera fronter

Utfallet i Q3 var klart upplyftande med en organisk
tillvaxt nira 10% inom bada divisionerna och ett skapligt
resultatlyft. EBITDA steg till 87 MSEK, jamfort med 71
MSEK ifjol. Denna ging stod Bilprovning Sverige for den
stora resultatforbattringen.

De nya programmen i Pakistan och Chile har av allt att
doma utvecklats planenligt. Uthyrningsaffiren, EaaS,
uppges vara framsta anledningen till den starka
utvecklingen och Opus ser affarsmojligheter for EaaSi ett
antal nya delstater framover. Bolaget sticker heller inte
under stol med att de tittar pa forviarvsobjekt.

Vi hgjer aterigen prognoserna nagot. Dels till f6ljd av
dollarforstarkningen men dven for den svenska delen
efter arets uppryckning av marginalerna. Varderingen i
vart Base case ger ett motiverat virde omkring 10 kronor
per aktie, en rejal uppsida frin dagens nivéer.
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Nyckeltal

2014 2015 2016E 2017E
Omséttning, MSEK 1467 1 652 1735 1903
Tillvéxt 39% 13% 5% 10%
EBITDA 246 275 360 386
EBITDA-marginal 17% 17% 21% 20%
EBIT 149 109 181 191
EBIT-marginal 10% 7% 10% 10%
Resultat fore skatt 185 80 150 146
Nettoresultat 142 66 97 102
Nettomarginal 10% 4% 6% 5%
Utdelning/Aktie 0,09 0,10 0,11 0,13
VPA 0,55 0,22 0,33 0,34
P/E 16,6 26,9 20,0 19,0
EV/S 2,1 1,5 1,4 1,3
EV/EBITDA 12,2 8,9 7,0 6,2

Lénsamhet Finansiell styrka

6,0 poang 7,0 poang

2018E Fakta
2 004 Aktiekurs (SEK) 6,6
5% Antal aktier (milj) 288,7
407 Borsvarde (MSEK) 1891
20% Nettoskuld (MSEK) 680
214 Free float (%) 73 %
11% Dagl oms. ('000) 890
178
125
6%
0,16 Analytiker:
0,42 renrlk Alveskog
15,6 enrik.alveskog@redeye.se
1,1
5,5

Viktig information: All information kring ansvarsbegransningar och potentiella intressekonflikter finns att ldsa i slutet av rapporten.
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Opus Group

Redeye Rating: Bakgrund och definition

Avsikten med Redeye Rating ar att hjalpa investerare att identifiera bolag med en hég kvalitet och attraktiv
vardering.

Company Qualities

Avsikten med Company Qualities ar att den ska ge en strukturerad och god bild av ett bolags kvalitet (eller
verksamhetsrisk) - dess chans att 6verleva och forutsattningar att uppna l&ngsiktigt stabil vinsttillvaxt.

Vi klassificerar bolagets kvalitet utifran en tiogradig skala baserad p§ fem varderingsnycklar; 1 - Ledning
(Management), 2 - Agarskap (Ownership), 3 - Vinstutsikter (Growth Outlook), 4 — Lénsamhet (Profitability) och 5 -
Finansiell styrka (Financial Strength).

Varje varderingsnyckel utvarderas utifr@n ett antal kvantitativa och kvalitativa nyckelfrégor som viktas olika utifrdn
hur viktiga de anses vara. Varje nyckelfrga tilldelas ett antal poang utifran sitt betyg. Det &r det sammanlagda
antalet poang fran de enskilda fragorna som ligger till grund for bedémningen av varje varderingsnyckel.
Betygsskalan stracker sig fran O till +10 po&ng.

Det sammanlagda betyget for varje vérderingsnyckel visualiseras genom storleken p& dess stapelkropp. Den relativa
storleken mellan staplarna beror déarmed pa betygsfordelningen mellan de olika véarderingsnycklarna.

Ledning

Var rating av Ledning representerar en bedémning av styrelsens och ledningens férmaga att férvalta bolaget med
aktiedgarnas basta for sina 6gon. En duktig styrelse och ledning kan géra en medioker affarsidé |6nsam, och en dalig
kan forsatta till och med ett starkt bolag i kris. De faktorer som utgér bedémningen av Ledning ar; 1 - Exekvering, 2
- Kapitalallokering, 3 - Kommunikation, 4 — Erfarenhet, 5 — Ledarskap, och 6 - Integritet.

Agarskap

Va&r rating av Agarskap representerar en bedémning av utdvat dgarskap for ett mer Idngsiktigt vardeskapande.
Agarengagemang och kompetens ar avgérande fér bolagets stabilitet och for styrelsens handlingskraft. Bolag som
har spridd dgarstruktur utan tydlig huvudégare har historiskt sett gatt betydligt sémre &n bérsens index éver tiden.
De faktorer som utgdér bedémningen av Agarskap ar; 1 - Agarstruktur, 2 - Agarengagemang, 3 - Institutionellt
dgande, 4 - Maktmissbruk, 5 - Renommé, och 6 - Finansiell uthéllighet.

Vinstutsikter

Var rating av Vinstutsikter representerar en bedémning av bolagets forutsattningar att uppnd 1angsiktigt stabil
vinsttillvéxt. P& 18ng sikt foljer aktiekursen ungefar bolagets resultatutveckling. Ett bolag som inte véxer kan vara en
god kortsiktig placering, men &r det sallan pa 13ng sikt. De faktorer som utgér bedémningen av Vinstutsikter &r; 1 -
Affarsmodell, 2 - Forsaljningspotential, 3 - Marknadstillvaxt, 4 - Marknadsposition, och 5 - Konkurrenskraft.

Lonsamhet

Var rating av Lénsamhet representerar en bedémning av hur effektivt bolaget historiskt har utnyttjat sitt kapital for
att skapa vinst. Bolag kan inte dverleva om de inte ar I6nsamma. Bedémningen av hur I6nsamt ett bolag varit
baseras pa ett antal nyckeltal och kriterier under en period p& upp till fem 3r tillbaka i tiden; 1 - Avkastning pa totalt
kapital (Return on total assets; ROA), 2 - Avkastning pd eget kapital (Return on equity; ROE), 3 - Nettomarginal
(Net profit margin), 4 - Fritt kassafléde, och 5 - Rorelseresultat (Operating profit margin, EBIT).

Finansiell styrka

Var rating av Finansiell styrka representerar en bedémning av bolagets betalningsférmaga pa kort och 18ng sikt.
Basen i ett bolags finansiella styrka &r balansrakningen och dess kassafléden. Om inte balansrakningen klarar av att
finansiera tillvaxten &r inte ens den bésta potentialen till ndgon nytta. Bedémningen av ett bolags finansiella styrka
baseras pa ett antal nyckeltal och kriterier; 1 - Rantetackningsgrad (Times-interest-coverage ratio), 2 -
Skuldsattningsgrad (Debt-to-equity ratio), 3 — Kassalikviditet (Quick ratio), 4 — Balanslikviditet (Current ratio), 5 -
Omesattningsstorlek, 6 — Kapitalbehov, 7 — Konjunkturkanslighet, och 8 - Kommande bindra handelser.
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Lite bdttre dn vdantat 6ver
hela linjen

Bortsett fran tillfalligt
hogre skattekostnad som
belastade nettoresultatet.

Opus Group
Bra drag pa flera fronter

Q3-rapporten var genomgéende béttre 4n vi hade raknat med och ett kvitto
pa att Opus ar pa ratt vag. Q4-15 och Q1-16 var lite svagare medan de tva
senaste rapporterna varit overraskande starka. Liget ser klart gynnsamt ut
for bolaget det kommande aret. Nagra av de nya affarerna kommer ge
fortsatt tillvaxt och de har nu ocksé en starkt dollar i ryggen.

Resultatrikningen innehdll i Q3 nagra jamforelsestorande poster. Dels Fx-
effekter i finansnettot om +10 MSEK samt en justering av tidigare
skattekostnad om ca 10 MSEK som belastar nettoresultatet.

Forvantat vs. utfall

Nettoomsattning 387 398 420 6%
EBITDA 71 80 87 8%
EBIT 48 35 41 18%
PTP * 33 25 35 38%
Nettoresultat 23 17 11 -35%
Omsattningstillvaxt 7% 3% 9%
Varav organisk tillvaxt 4% 2% 8%
EBITDA marginal 18,4% 20,1%  20,6%
EBIT marginal 12,4% 8,8% 9,8%

* Resultatpdverkan av Fx-effekter i Q3-15: 13 MSEK och Q3-16: 10 MSEK
Kalla: Opus Group, Redeye Research

Bilprovning Sverige visar ett 6verraskande starkt resultat med tanke pa att
Q3 intdktsmaissigt dr ganska svagt. Uppenbarligen har Opus 6kat
effektiviteten i organisationen. Mycket sdkert tack vare det nya IT-systemet
som successivt har trimmats in. Den internationella verksamheten tuggar
pa och vixer med bibehallen 16nsamhet trots att nagra av de nya affirerna
in sd lange tynger marginalerna.

Kvartalsvis utveckling per segment

Bilprovning Sverige

Intakter 118 137 139 166 127 155 141 184 138
EBITDA * 15 19 13 37 14 16 7 45 30
EBITDA-marginal * 12,4% 14,1% 9,5%| 22,2% 11,1% 10,4% 5,2% 24,3% 22,0%|
Bilprovning Internationelit

Intakter 221 226 235 259 264 259 258 274 287
EBITDA * 48 39 42 64 67 50 56 74 71
EBITDA-marginal * 21,7% 17,4% 17,9%| 24,5% 25,5% 19,3% 21,9% 27,2%  24,8%)
E.o. poster - -12 -5 -3 -9 -3 -2 -1 -2
Summa intdkter 361 401 402 452 387 411 395 452 420
EBITDA * 63 59 56 97 81 61 63 117 89
EBITDA-marginal * 17,3% 14,7% 13,9% 21,5% 20,8% 14,9% 16,0% 25,9% 21,2%
Rapporterad EBITDA 63 49 51 94 71 58 61 116 87
Avskrivningar -27 -31 -39 -39 -39 -48 -44 -43 -45
EBIT 35 18 11 55 32 11 18 73 41

* Exklusive forvarvs och uppstartskostnader for nya program i USA mm.
Kalla: Opus Group, Redeye Research

Bolaganalys
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Bilprovning Sverige — lyfter marginalerna

Opus Group

Efter att ha haft vissa problem med personalomséttning forra hosten och
vintern verkar den svenska verksamheten nu ga pé rils. Intdkterna 6kade 9
procent, framst till f6ljd av hogre snittpriser. Prissittningen har blivit mer
dynamiskt pa hela marknaden och det har sannolikt bidragit till att 6ka
effektiviteten da man kan hélla en jimnare beldggning. Opus har tveklost

22% EBITDA-marginal i det okat effektiviteten. 22 procent EBITDA-marginal i det sdsongsmassigt

sdsongsmdssigt svaga Q3 ar

imponerande svagaste kvartalet 4r hogre dn vi ens vigat hoppas pa. Men det &r
fortfarande lite tidigt att extrapolera dessa siffror. Marknaden och
konkurrenterna ror sig hela tiden och med tanke p4 tidigare
resultatsvingningar har vi svart att bedéma om detta ar en uthallig niva.

Oforandrade marknadsandelar

Opus marknadsandelar vinde uppat under varen och har darefter varit i
stort sett oforandrade. Bolaget fortsatter sin ganska forsiktiga geografiska
expansion och 6ppnar nya stationer framforallt i de sydvéstra delarna av
Sverige dar de dannu har mycket 14g narvaro. Opus har tidigare indikerat att
de kan tidnka sig att delta aktivt i den fortsatta konsolideringen av
marknaden. En eventuell strukturaffar skulle i s fall ske med Carspect
och/eller DEKRA, eftersom en sidan affar inte skulle hota
konkurrensbilden.

Fortsdtter vdxa i sydvdst

De 3 storsta har 80%

AB Svensk Bilprovning har tappat en del till {6ljd av sitt byte av IT-system.
Troligtvis atertar de en del nu den ndrmaste tiden. Besikta kopte som
bekant Clearcar i april i ar och har nu absorberat de delar man ville ha kvar.
Sammanlagt har de tva bolagen tappat lite marknadsandelar. Formodligen
da de hade 6verlappande geografisk tickning pa flera héll, men det ingick
sdkert i Besiktas kalkyl vid forvarvet. Uppskattningsvis ett 10-tal stationer
forsvann i denna process, vilket har inneburit att det totala antalet
besiktningsstationer netto inte har 6kat sarskilt mycket i Sverige under aret.

Marknadsandelar
2014 2015 2016
Besiktningsforetag jan juni jan juni jan mars juni sept okt
AB Svensk Bilprovning 34,7% 32,7% 32,2% 32,1% 29,5% 30,3% 28,7% 29,7% 28,2%
Opus Bilprovning | 29,0% 29,3% 26,8% 27,8% 26,5% 25,5% 28,2% 27,4% 27,6%|
Besikta Bilprovning 24,4% 23,6% 22,5% 21,4% 21,2% 21,5% 22,8% 24,6% 4 25,2%
Carspect (A-Katsastus) 7,5% 8,3% 9,1% 9,2% 10,3% 10,3% 10,5%]/14@7ﬁv 11,2%
Clearcar | 1,8% 2,8% 4,2% 5,0% 6,0% 5,0% 2,4% 0,0% 0,0%
DEKRA (inkl Applus) 2,3% 2,8% 48% 4,0% 6,1% 6,9% 6,8% 6,8% 7,1%
Ovriga (5 st) 0,3% 0,5% 0,4% 0,5% 0,4% 0,5% 0,7% 0,6% 0,6%
Totalt (11 st) 100% 100% 100% 100%  100% 100% 100%  100%  100%
Kalla: Transportstyrelsen
Bolaganalys
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Fortsatt bra tillvdxt och
stabila marginaler

Nya affdrsmajligheter i:
Texas, Pennsylvania och
North Carolina

Okar erbjudandet till sin
befintliga kundbas av
bilverkstdder och
biltillverkare

Kassan rdcker till bade
egen expansion och fler
forvarv

Opus Group
Bilprovning Internationellt — ny affir tar form

Intdkterna 6kade 8 procent Y/Y och EBITDA-marginalen ar i princip
oforandrad omkring 24-25 procent. I denna rapport brét Opus ut kostnader
relaterade till deras etablering i Latinamerika som var av engéngskaraktir
och redovisades i koncerngemensamma kostnader. Dessa kostnader
summerade till 10 MSEK och uppges besta av en méngd olika poster som
inte ar direkt hanforliga till deras operativa bilprovningsverksamhet i Chile.

Uthyrningsaffaren, Equipment as a Service (EaaS) ger liksom tidigare
successivt stigande intédkter och resultat. Utrullningen som nu sker i
Georgia innebir en viss eftersldpning da de forsta ménadernas intakter gar
till saljprovisioner. Bolaget ser goda mojligheter att vixa vidare i fler
delstater och ndmner sjilva Texas, Pennsylvania och North Carolina.
Sammantaget ar potentialen pd dessa marknader sannolikt 4nnu st6rre an i
Kalifornien och Georgia som de har adresserat hittills.

De nya programmen i Pakistan och Chile startade planenligt. Intdkterna ar
dnnu blygsamma men kommer 6ka under det kommande aret. Opus har
tidigare angivit att de kommer ha arliga intdkter motsvarande omkring 60
MSEK i Pakistan och 3-4 MUSD i Chile nir programmen ar i full gang.

En ny affar tar form

Opus har nu ett antal produkter som ligger lite vid sidan av deras
traditionella besiktningsaffar. Det finns dock tydliga kopplingar bade kring
teknologin och pé kundsidan. De nya produkterna har kommit in via
forvarven av Drew Tech ifjol och nu senast FASTLIGN®. Den senare ar ett
system som maiter bilens hjulinstéllning. FASTLIGN® kommer
inledningsvis att erbjudas som en EaasS till det befintliga kundnitverket av
cirka 30 000 bilverkstider.

Drew Technologies ser, som tidigare har kommunicerats, 6kade
affarsmajligheter gentemot bilverkstader och biltillverkare som behover
avancerad mjukvara for att diagnosticera moderna bilar. I september
lanserade Drew en fjarrassistanstjanst, Remote Assisted Programming
(RAP) i USA. Denna ger mojlighet for bilverkstader att uppgradera bilens
programvara, vilket blivit nagot av en nédviandighet f6r moderna bilar.

Siktar pa fler forvirv

Opus har drygt 500 MSEK i kassan och ledningen understrok aterigen att
bara en del av dessa pengar behovs for nuvarande expansionsplaner. De
kommer sikert gora ndgot forvarv och ar uppenbarligen intresserade av
teknikbolag med produkter inom nirliggande omraden (s& som Drew Tech
och FASTLIGN®). Men det kan nog ocksa vara aktuellt att kopa ett lokalt
besiktningsbolag for att fa fotfaste pa en ny geografisk marknad.

Bolaganalys
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Prognoshojningar pga
dollarforstdrkning och for
Bilprouvning Sverige

Opus Group
Prognos & Vardering

Vi kan nu éterigen justera upp prognoserna for perioden 2016-18. Dels pa
grund av den kraftiga forstirkningen av USD vs SEK. Med nuvarande
dollarkurs kommer det synas i Q4-rapporten men sedan fa fullt genomslag
under 2017. Efter tva riktigt starka kvartal i den svenska verksamheten
véagar vi nu ocksa tro att de har etablerat sig pa en hogre niva an tidigare.

Bilprovning Sverige har dterhamtat sig rejilt i Q2 och Q3, efter att ha
visat en lite orovickande trend dessforinnan. Vi har héjt véra prognoser
avseende marginalerna frén ca 15% till 17-18%. Marknadsdynamiken talar
for att prishéjningarna kommer fortsitta annu ett tag samt att det kommer
ytterligare négot steg i konsolideringen av branschen. Béda dessa faktorer
kommer gynna Opus, dven om de inte skulle delta i en strukturaffar.

Bilprovning Internationellt har nagra affirer som kommer ge en viss
tillvaxt atminstone de ndrmaste 1-2 aren: Pakistan, Chile och EaaS ar
uppenbara. Andra delar, som FASTLIGN® och RAP, har vi annu ingen
riktig uppfattning om. Men vi ser logiken i affaren och potentialen verkar
onekligen spinnande. Darutéver kommer troligen nagon nyetablering i ett
nytt land och/eller delstat i USA samt négot bolagsforvarv.

Investeringarna vintas ligga kvar pa en hog niva de narmaste aren till foljd
av utlandsexpansionen och EaaS. Var prognos ar 120-130 MSEK per 4r.
Underhallsinvesteringar uppges dock vara blygsamma 1-2% av
omsittningen, alltsd 20-40 MSEK. Avskrivningarna 6kade rejilt efter
forvarvet av Drew samt dd EaaS utrustningen skrivs av pa fem ar dven om
den ekonomiska livslangden uppskattas till minst 10 ar.

Redeyes prognoser

MSEK

Bilprovning Sverige

Omsattning
EBITDA
EBITDA-marginal

Bilprovning Internationellt

2013 2014 2015 2016P 2017P 2018P

551 560 587 628 658 681
85 86 80 114 118 116
15,4%  15,3% 13,7%| 182% 17,9% 17,0%

Omsattning
EBITDA
EBITDA-marginal

387 783 1017 1125 1 265 1 348
70 161 214 265 288 311
18,0% 20,6% 21,1%| 23,6% 22,8% 23,1%

Koncernjusteringar mm

EBITDA -17 -9 -23 -20 -20 -20
Sa: Intdkter 1054 1460 1644 1735 1903 2004

Tillvaxt 124% 38% 13% 6% 10% 5%
EBITDA 142 246 275 360 386 407

EBITDA-marginal 13,4% 16,9% 16,7% 20,7% 20,3% 20,3%
Av- och nedskrivningar -30 —98| -166 -179 -196 —193|
EBIT 112 148 109 181 191 214

EBIT-marginal

10,6% 10,2% 6,6% 10,4% 10,0% 10,7%

Kélla: Opus Group, Redeye Research

Bolaganalys
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Motiverat virde:
~10,2 kronor per aktie

Langsiktiga antaganden:

15% EBIT-marginal
6% arlig tillvixt

Opus Group
Virdering

Var kassaflodesmodell virderar verksamheten till nira 3,7 mdr SEK. Med
avdrag for rantebarande nettoskuld MSEK om 0,7 mdr SEK ger det ett
motiverat borsvirde pa 2,95 mdr SEK, eller 10,20 kronor per aktie. I var
senaste analysuppdatering, per 21 augusti 2016, var motsvarande varde
9,80 SEK. Skillnaden beror pé prognosjusteringarna for dren 2016-18.

Oforindrade langsiktiga antaganden

Véart antagande for bolagets uthalliga EBIT-marginaler ar 15 procent. Det
motsvarar ungefir nivan for 2018P med en normaliserad nivé pé
avskrivningarna. FOr perioden 2019-24 har vi antagit en arlig tillvaxttakt
om 6 procent. Opus egen uttalade méalsattning for de kommande fem dren
ar som bekant minst 10 procent arlig tillvaxt och forbattrade marginaler.

I tabellen nedan varieras WACC och 1dngsiktig 16nsamhet i form av EBIT-
marginal. Rutan markerar vara antaganden for varderingen i vart
huvudscenario, Base case. Aven om l6nsamheten inte skulle na riktigt upp
till vara 1dngsiktiga antaganden framstar aktien fortfarande som klart
undervirderad.

DCF-varde, SEK per aktie

Uthallig EBIT-marginal 11% 13% 15% 17% 19%
WACC
9% 9,2 10,7 12,3 13,8 15,3
10% 7,7 89 11,5 12,8
11% 6,5 7,6 8,7 9,8 10,9

Kélla: Redeye Research

Resultatméttet mellan EBITA och EBITDA ar egentligen allra mest
rattvisande for underliggande 16nsamhet. Da beaktas bade de hoga
avskrivningarna pd immateriella tillgingar och det faktum att avskrivningar
pa materiella tillgdngar inom EaaS ocksé ar hoga. Aktien har nu &dterhamtat
sig rejilt fran bottennoteringen i varas. Med bittre tillvixttal och en positiv
resultattrend ar multiplarna fortfarande pa klart intressanta nivaer.

Varderingsmultiplar

Kurs: 6,6 SEK 2014 2015 2016P 2017P 2018P
P/E 16,4 26,2 19,6 18,6 15,3
EV/EBIT 20,3 22,4 14,3 13,6 12,1
EV/EBITA 14,6 12,1 9,0 8,4 7,8
EV/EBITDA 12,2 8,9 7,2 6,7 6,3

Kélla: Redeye Research

Bolaganalys
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Ledning 8,0p

Agarskap 7,0p

Vinstutsikter 8,0p

Lénsamhet 6,0p

Finansiell styrka 7,0p

Opus Group
Sammanfattning Redeye Rating

Redeyes Rating utgors av fem virderingsnycklar. Varje varderingsnyckel
bestar av en sammanvégning av ett antal faktorer som virderas pa en
betygskala fran o till 2p. Maxpodngen for en varderingsnyckel ar 10 poing.

Ratingforandringar i denna rapport: Inga féorandringar.

Opus ledning har lyckats synnerligen vil med att vixa bolaget under
senare ar. Bdde genom att ta nya lonsamma affarer och nagra riktigt stora
forviarv. Branscherfarenheten ar betydande och bolagskulturen forefaller
vara stark.

Ledning och styrelse har stora engagemang genom sitt dgande i bolaget.
Bade VD och chefen for den internationella verksamheten, Lothar Geilen,
har betydande aktieinnehav. Daremot finns ingen dgare som sjalv
kontrollerar mer @n 20% av rosterna vilket begriansar betyget for
Agarskap.

Tillvaxtutsikterna ar mycket goda och Opus far néstan full pott for
samtliga kriterier. Bolaget har uppenbara konkurrensfordelar vilket
skapar forutsiattningar att fortsitta vixa med hog l1onsamhet. I
vastvirlden dr den underliggande marknadstillvixten begransad, men i
andra delar av varlden finns en betydande langsiktig potential.

Verksamheten har visat god 16nsamhet och stabila positiva kassafloden
under en lang tid. Hoga avskrivningar pd immateriella tillgdngar fran
tidigare forvarv gor dock att de redovisade resultaten och
avkastningstalen varit blygsamma. Lonsamhet och nyckeltal kan
forbattras ytterligare de narmaste aren i takt med bolagets planerade
expansion.

Opus har en stabil intjaning och god kreditvardighet. Samtidigt ar
skuldsattningen relativt hog efter de senaste tva stora forvarven. I takt
med att ldnen amorteras av kommer ratingen for Finansiell Styrka att
forbattras, genom att rantetdckningsgrad stiger och skuldsittningsgraden
sjunker. For att na full pott kravs emellertid &ven en omséttning
overstigande 10 miljarder kronor, vilket dnnu ter sig avlagset.

Bolaganalys
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Opus Group
Resultatrdkning 2014 2015 2016E 2017E 2018E DCF vardering Kassafloden, MSEK
Omsattning 1467 1652 1735 1903 2004 WACC 10,0 % NPV FCF (2016-2018) 464
Summa rorelsekostnader -1220 -1377 -1376 -1517 -1 597 NPV FCF (2019-2025) 1318
EBITDA 246 275 360 386 407 NPV FCF (2026-) 1901
Rorelseframmade tillg8ngar 227
Avskrivningar materiella tillg -58 -92 -105 -119 -116 Rantebarande skulder -960
Avskrivningar immateriella tillg. -40 -74 -73 -77 -78 Motiverat varde MSEK 2950
Goodwill nedskrivningar 0 0 0 0 0 Antaganden 2019-2024
EBIT 149 109 181 191 214 Genomsn. fors. tillv. 6 % Motiverat varde per aktie, SEK 10,2
FRIT-marainal 15 %% RArckiire SFK A A
Resultatandelar 0 0 0 0 0 -
Finansnetto 37 -29 231 -44 .36 Lonsamhet 2014 2015 2016E 2017E 2018E
Valutakursdifferenser 0 0 0 0 o ROE 26% 9% 11% 10% 12%
Resultat fére skatt 185 80 150 146 178 ROCE 11% 6% 10% 12% 13%
ROIC 21% 7% 7% 8% 10%
Skatt 43 14 52 44 .53 EBITDA-marginal 17% 17% 21% 20% 20%
EBIT-marginal 10% 7% 10% 10% 11%
Nettoresultat 142 66 97 102 125  \etto-marginal 10% 4% 6% 5% 6%
Balansrdkning 2014 2015 2016E 2017E 2018E .
Tillgdngar Data per aktie 2014 2015 2016E 2017E 2018E
Omséttningstillg8ngr VPA ) 0,56 0,23 0,34 0,35 0,43
Kassa och bank 382 256 87 95 100 VPAjust 0,55 0,22 0,33 0,34 0,42
Kundfordringar 100 97 139 152 160 Utdelning 0,09 0,10 0,11 0,13 0,16
Lager 108 81 104 133 140 Nettoskuld 2,69 2,44 2,13 1,73 1,24
Andra fordringar 93 165 165 165 165 Antal aktier 253,16 288,67 288,67 288,67 288,67
j:;;‘g’;‘;:g'g;;;;:éar 684 599 495 546 566 virdering 2014 2015  2016E  2017E  2018E
Materiella anl.tillg. 688 739 744 725 709 Enterprise Value 3010,7 2 436,0 2 506,6 2 390,1 2 250,0
Finansiella anl.tillg. 0 0 0 0 0 Zg 1?’2 2?’5 1?"11 1?’3 13’3
Ovriga finansiella tillg. 8 14 14 14 14 EV/S 2'1 1’5 1’4 1’3 1’1
Goodwill 624 791 791 791 791 EV/EBITDA 12'2 8’9 7’0 6’2 5’5
Imm. tillg. vid férvav 254 427 384 337 290 EV/EBIT 20’3 22’4 13’8 12’5 10’5
Ovr. immater. tillg. 35 33 34 38 40 P/BV 3'6 1’9 2’0 1’8 1’7
Ovr. anlagg. tillg. 0 0 0 0 0 ! ! ! ! !
Summa anlédgg. 1608 2003 1966 1903 1842 | pktiens utveckling Tillvéxt/ar 14/16e
Uppsk. skatteford. 35 29 29 29 29 1 man -4,4 % Omsattning 8,8 %
3 mén 0,0 % Rorelseresultat, just 10,37 %
Summa tillgdngar 2327 2631 2490 2479 2438 12 man 10,1 % V/A, just -23,0 %
Rrets Boérjan 4,8 % EK 22,6 %
Skulder
Kortfristiga skulder o = =
Leverantorsskulder 48 39 87 114 120 HAktlestruktur % Rster Kapital
Kortfristiga skulder 193 264 193 164 127 Lothar Geilen 6,8 % 6,8 %
Ovriga kortfristiga skulder 326 392 392 392 392 Andra AP-fonden 6’4 % 6’4 %
Summa kort. skuld 567 695 672 670 639 Morgan Stanley LLC, W9 6’0 % 6’0 %
Rantebr. skulder 871 696 509 431 333 Avanza ! 5’2 % 5’2 %
L. icke rénteb.skulder 0 0 0 0 0 : .. ! !
Konvertibler 0 0 0 0 0 Henrik Wagner Jérgensen 3,6 % 3,6 %
0 0
Summa skulder 1438 1391 1181 1101 972 g'fa\(ngi'fg;ﬁ/g}gbal f'i 02 f'i 02
Upp§kj._skattesku|d 159 234 234 234 234 Aberdeen Investment Funds 1:3 % 1:3 %
Avsattnlr?gar 92 115 115 115 115 Per Hamberg 0,9 % 0,9 %
Eget kapital 639 891 959 1028 1116
Minoritet 0 0 0 0 0  Aktien
Minoritet & E. Kap. 639 891 959 1028 1116  Reuterskod OPUS.ST
Lista Mid Cap
Summa skulder och E. Kap. 2327 2631 2490 2479 2438  Kurs, SEK 6,6
Antal aktier, milj 288,7
Fritt kassaflode 2014 2015 < 2016E  2017E 2018 DBorsvarde, MSEK 1890,8
Omsaéttning 1467 1652 1735 1903 2 004
Sum rorelsekost. -1220 -1377 -1376 -1 517 -1 597 Bolagsledning & styrelse
Avskrivningar -98 -166 -179 -196 -193 VD Magnus Greko
EBIT 149 109 181 191 214 CFO Linus Brandt
Skatt pd EBIT -35 -19 -63 -57 -64 IR Peter Stenstrém
NOPLAT 114 90 118 133 150 Ordf Katarina Bonde
Avskrivningar 98 166 179 196 193
Bruttokassaflode 212 256 296 329 343 Nastkommande rapportdatum
Férand. i rorelsekap -42 16 -17 -15 -9 FY 2016 Results February 18, 2017
Investeringar -697 -561 -142 -133 -132
Fritt kassaflode -527 -290 137 181 202
Kapitalstruktur 2014 2015 2016E 2017E 2018E Analytiker Redeye AB
Soliditet 27% 34% 39% 41% 46% Henrik Alveskog Master Samuelsgatan 42, 10tr
Skuldsattningsgrad 167% 108% 73% 58% 419%  henrik.alveskog@redeye.se 114 35 Stockholm
Nettoskuld 682 704 616 499 359
Sysselsatt kapital 1320 1595 1575 1528 1475
Kapit. oms. hastiahet 0.6 0.6 0.7 0.8 0.8
Tillvaxt 2014 2015 2016E 2017E 2018E
Forséljningstillvaxt 39% 13% 5% 10% 5%
VPA-tillvaxt (just) 129% -59% 47% 5% 22%
Bolaganalys
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Opus Group
Omsattning & Tillvaxt (%) EBIT (justerad) & Marginal (%)
2500 ~ r 140% 250 r 12%
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1500 - L 80% 150 -
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1000 - - 60% 100 - P
- 40% 4%
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2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 2013 2014 2015 2016 2017E  2018E
mm Omséttning  es—Forsaljningstillvaxt mmm EBIT just e EBIT just-marginal
Vinst Per Aktie Soliditet & Skuldsattningsgrad (%)
06 - r 06 50% - r 180%
- 160%
% 09 40% - 140%
04 1 - 04 " - 120%
30% 1 - 100%
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0,1 0,1 L 20%
0 T T T T T 0 0% T T T T T 0%
2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 2013 2014 2015 2016E  2017E  2018E
s \[PA emm—\/PA\ (just) Soliditet Skuldséttningsgrad
Produktomréden Geografiska omraden
Intressekonflikter Verksamhetsbeskrivning
Henrik Alveskog dger aktier i Opus: Ja Opus &r en serviceleverantor inom miljo- och sékerhetskontroll av
fordon. Bolaget driver bilprovningsprogram i Nordamerika och sedan
Redeye utfér/har utfort tjanster at bolaget och erhaller/har erhallit 2012 i Sverige. De har &ven tillverkning av utrustning for
erséttning fran bolaget i samband med detta. bilprovningsanléggningar och verkstader.
Bolaganalys
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DISCLAIMER

Opus Group

Viktig information

Redeye AB ("Redeye" eller "Bolaget") ar en specialiserad finansiell rddgivare inriktad mot sm8 och medelstora tillvéxtbolag i Norden. Vi fokuserar pa
sektorerna Technology och Life Science. Vi tillhandahaller tjanster inom Corporate Broking, Corporate Finance, aktieanalys och investerarrelationer..
Véra styrkor ar var prisbelénta analysavdelning, erfarna radgivare, ett unikt investerarnatverk samt var kraftfulla distributionskanal redeye.se. Redeye
grundades 8r 1999 och st&r under Finansinspektionens tillsyn sedan 2007.

Redeye har foljande tillstdnd: mottagande och vidarebefordran av order avseende finansiella instrument, investeringsradgivning till kund avseende
finansiella instrument, utarbeta, sprida finansiella analyser/rekommendationer for handel med finansiella instrument, utférande av order avseende
finansiella instrument p& kunders uppdrag, placering av finansiella instrument utan fast tagande, rad till féretag samt utfora tjanster vid fusion och
féretagsuppkdp, utféra tjénster i samband med garantigivning avseende finansiella instrument samt bedriva Certified Advisory-verksamhet
(sidotillstdnd).

Ansvarsbegransning

Detta dokument &r framstallt i informationssyfte for allman spridning och &r inte avsett att vara rddgivande. Informationen i analysen &r baserad pd
kallor som Redeye bedémer som tillfrlitliga. Redeye kan dock ej garantera riktigheten i informationen. Den framé&tblickande informationen i analysen
baseras p& subjektiva bedémningar om framtiden, vilka inneh8ller en osakerhet. Redeye kan inte garantera att prognoser och framatblickande estimat
kommer att bli uppfyllda. Varje investeringsbeslut fattas sjalvstandigt av investeraren. Denna analys ar avsedd att vara ett av flera redskap vid ett
investeringsbeslut. Varje investerare uppmanas att komplettera med ytterligare relevant material samt konsultera en finansiell r&dgivare infor ett
investeringsbeslut. Redeye franséger sig darmed allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det m& vara som grundar sig p& anvandandet
av analysen.

Potentiella intressekonflikter

Redeyes analysavdelning regleras av organisatoriska och administrativa regelverk som inrattats i syfte att undvika intressekonflikter och att séakerstélla
analytikernas objektivitet och oberoende. Bland annat galler féljande:

. For bolag som &r foremal for Redeyes analys géller bl.a. de regler som Finansinspektionens har uppstéllt avseende
investeringsrekommendationer och hantering av intressekonflikter. Vidare galler for bolagets anstallda handelsstopp i finansiella instrument
for bolaget frn 30 dagar innan det att det bevakade bolaget kommer med ekonomiska rapporter, sdsom deldrsrapporter,
bokslutskommunikéer eller liknande, till det datum Redeye offentliggor sin analys plus tvd handelsdagar efter detta datum.

. En analytiker f8r inte utan sarskilt tillstdnd frén ledningen medverka i corporate finance verksamhet och fr inte erhlla ersattning som &r
direkt kopplad till sddan verksamhet.
. Redeye kan genomfdra analyser pa uppdrag av, och mot en erséttning frén, det bolag som belyses i analysen alternativt ett

emissionsinstitut i samband M&A, nyemission eller en notering. Lasaren av dessa rapporter kan anta att Redeye har erhllit eller kommer
att erhdlla betalning fér utférandet av finansiella rddgivningstjanster fr&n bolaget/bolag namnt i rapporten. Ersattningen ar ett pd férhand
6verenskommet belopp och &r inte beroende av innehéllet i analysen.

Angdende Redeyes analysbevakning

Redeyes analys préaglas av case-baserad analys vilket innebar att frekvensen av analysrapporter kan variera éver tiden. Om annat inte uttryckligen
anges i analysen uppdateras analysen nar Redeys analysavdelning finner att sd &r pkallat av t.ex. vasentliga férandrade marknadsforutséttningar eller
handelser relaterade till analyserad emittent/analyserat finansiellt instrument.

Rating/Rekommendationsstruktur

Redeye utfardar ej ndgra investeringsrekommendationer for fundamental analys. Daremot s& har Redeye utarbetat en proprietér analys och
ratingmodell, Redeye Rating, dar det enskilda bolaget analyseras, utvédrderas och belyses. Analysen ska ge en oberoende bedémning av bolaget, dess
mdjligheter, risker mm. Syftet ar att ge ett objektivt och professionellt beslutsunderlag fér &gare och investerare.

Redeye Rating (2016-11-22)

Rating Ledning Agarskap Vinst- Lénsamhet Finansiell
utsikter styrka
7,5p - 10,0p 40 42 20 8 19
3,5p - 7,0p 71 61 92 34 44
0,0p - 3,0p 9 17 8 78 57
Antal bolag 120 120 120 120 120

*For investmentbolag ser parametrarna annorlunda ut.
Mangfaldigande och spridning

Detta dokument far inte mangfaldigas for annat &n personligt bruk. Dokumentet far inte spridas till fysiska eller juridiska personer som &r medborgare
eller har hemvist i ett land dar s@dan spridning ar otilldten enligt tillamplig lag eller annan bestammelse.

Copyright Redeye AB.
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