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Sammanfattning

Opus Group (OPUS.ST)

0o @ . X Lista: Mid Cap
Hojer ribban rejalt Borsvarde: 2 396 MSEK
. . . ° .. s g . Bransch: Industrial Goods & Services

e Det ar verkligen inget fel p4 ambitionsnivan i bolagets VD: Magnus Greko

nylanserade tillvéixtplan for dren 2017-21. Omséttningen  gtyrelseordf: Katarina Bonde
skall fordubblas och EBITDA-marginalen lyfta till 25%,
jamfort med 20% for helaret 2016. Ny koncernchef blir
Lothar Geilen. Knappast 6verraskande da han under flera
ar ansvarat for hela koncernens bilprovningsverksamhet.
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12%) och EBITDA steg 16% till 68 MSEK. Vi hade dock
riaknat med mer inom béda rapporterande segment.
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e Den nya tillvaxtplanen verkar inte orealistisk men for att
vi skall borja inteckna den i vara prognoser behéver den
ta en tydligare form. Véra prognoser, antaganden och
vardering (Base case 10,2 SEK per aktie) ar i huvudsak
oforindrade. Ett Bull case scenario, baserat pa att
femarsplanen uppnas, ger dock en betydande potential i
véarderingen upp emot 15 SEK per aktie.

Redeye Rating (0 - 10 podng)

Ledning Agarskap Vinstutsikter Lonsamhet Finansiell styrka
8,0 poang 7,0 poang 8,0 poadng 6,0 poang 7,0 poang

Nyckeltal
2015 2016 2017E 2018E 2019E Fakta

Omséttning, MSEK 1 652 1 698 1 866 2018 2143 Aktiekurs (SEK) 8,3
Tillvéxt 13% 3% 10% 8% 6% Antal aktier (milj) 288,7
EBITDA 275 332 352 390 436 Borsvarde (MSEK) 2 396
EBITDA-marginal 17% 20% 19% 19% 20% Nettoskuld (MSEK) 685
EBIT 109 149 145 180 239  Freefloat (%) 73 %
EBIT-marginal 7% 9% 8% 9% 11% Dagl oms. (‘000) 900
Resultat fore skatt 80 145 93 121 186
Nettoresultat 66 85 66 86 132
Nettomarginal 4% 5% 4% 4% 6%
Utdelning/Aktie 0,10 0,12 0,13 0,14 0,16  Analytiker:
VPA 0,22 0,29 0,22 0,29 0,45 :'een:['zv‘e\s"k’fs@'ﬁgge e
P/E 26,9 27,9 37,2 28,7 18,6 ' gredeye.
EV/S 1,5 1,8 1,6 1,5 1,3
EV/EBITDA 8,9 9,1 8,7 7,6 6,4

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

Redeye, Master Samuelsgatan 42, 10tr, Box 7141, 103 87 Stockholm. Tel +46 8-545 013 30. E-post: info@redeye.se
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Opus Group

Redeye Rating: Bakgrund och definition

Avsikten med Redeye Rating ar att hjalpa investerare att identifiera bolag med en hog 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 poéng utifran sitt betyg. Det &r det sammanlagda
antalet poang fran de enskilda fradgorna 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 vérderingsnycklarna.

Ledning

Var rating av Ledning representerar en bedémning av styrelsens och ledningens férmaga att forvalta bolaget med
aktiedgarnas basta for sina 6gon. En duktig styrelse och ledning kan géra en medioker affarsidé I6nsam, och en dalig
kan forsatta till och med ett starkt bolag i kris. De faktorer som utgér bedémningen av Ledning &r; 1 - Exekvering, 2
- Kapitalallokering, 3 - Kommunikation, 4 — Erfarenhet, 5 — Ledarskap, och 6 - Integritet.

Agarskap

Va&r rating av Agarskap representerar en bedémning av utévat dgarskap for ett mer 18ngsiktigt 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 utgdr bedémningen av Agarskap &r; 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 18ngsiktigt stabil
vinsttillvéxt. P& 1dng 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 pa 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 betalningsférm&ga p& kort och 18ng sikt.
Basen i ett bolags finansiella styrka &r balansrakningen och dess kassafldéden. 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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Utdelningen hdjs 20%

Opus Group
Ljummet Q4, men ribban hojs rejalt

Nettoomsattning 411 460 431 -6%
Intdkter och resultat 6kar EBITDA >8 86 68 -21%
Y/Y men utfallet var en bit EBIT 11 40 17 =57%
under véra férvéntningar PTP * -6 32 36 13%

Nettoresultat 3 22 21 -3%

Omsattningstillvaxt 3% 12% 5%

Varav organisk tillvaxt 6% 5% 0,5%

EBITDA marginal 14,1% 18,7% 15,8%

EBIT marginal 2,7% 8,7% 4,0%

Avslutningen pé 2016 blev inte riktigt s& stark som vi hade raknat med.
Efter att Opus hade levererat tva synnerligen starka rapporter (Q2 och Q3)
hade vi uppenbarligen for héga forvantningar. Lite konstigt kan tyckas for
en verksamhet som i huvudsak &r stabil och forutsdgbar. Bada det svenska
och internationella segmentet forbattrar visserligen sina resultat Y/Y. Men
vi hade hoppats pa lite mer och skillnaden beror inte pa uppstartskostnader
dér vi for en gings skull lyckades gissa ritt (8 MSEK).

P4 sista raden blev resultatet &nda som vantat. Men det beror enbart pa
valutakursdifferensen i finansnettot, som ar rent bokforingsmaissig och icke
kassaflodespaverkande. Utdelningen hojs 20% till 0,12 SEK per aktie.

Forvantat vs. utfall

* Resultatpdverkan av Fx-effekter i Q4-15: -4 MSEK och Q4-16: 34 MSEK
Kalla: Opus Group, Redeye Research

Jamfort med ett uppenbart starkt Q3 f6ll nu marginalerna tillbaka. I

synnerhet inom Bilprovning Sverige. Sett 6ver heldret 2016 har det 4nda
skett ett markant 16nsamhetslyft.

Kvartalsvis utveckling per segment

Bilprovning Sverige

Intakter 137 139 166 127 155 141 184 138 160
EBITDA * 19 13 37 14 16 7 45 30 22
EBITDA-marginal * | 14,1% 9,5% 22,2% 11,1% 10,4% 5,2% 24,3% 22,0% 14,0%|
Bilprovning Internationellt

Intakter 226 235 259 264 259 258 274 287 275
EBITDA * 39 42 64 67 50 56 74 71 56
EBITDA-marginal * | 17,4% 17,9% 24,5% 25,5% 19,3% 21,9% 27,2% 24,8%  20,4%)
E.o. poster -12 -5 -3 -9 -3 -2 -1 -12 -8
Summa intdakter 401 402 452 387 411 395 452 420 431
EBITDA * 59 56 97 81 61 63 117 99 76
EBITDA-marginal * 14,7% 13,9% 21,5% 20,8% 14,9% 16,0% 25,9% 23,6% 17,6°/o|
Rapporterad EBITDA 49 51 94 71 58 61 116 87 68
Avskrivningar -31 -39 -39 -39 -48 -44 -43 -45 -50
EBIT 18 11 55 32 11 18 73 41 17

* Exklusive férvarvs och uppstartskostnader fér nya program i USA mm.
Kalla: Opus Group, Redeye Research
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Radarparet fortsdtter
men i lite nya roller

Opus Group
Femarsplanen: Ready, Set, Grow!

Opus presenterade ramarna och ambitionerna fér den kommande
femarsperioden. En av rubrikerna i presentationen var, Next step for Opus
Group: Ready, Set, Grow! De flesta som har f6ljt Opus har formodligen
alltid kant att tillvaxt har legat hogt upp pa agendan. Bolaget har ju
fyrdubblats i storlek under de senaste fyra ren. Men uppenbarligen har det
senaste arets mer konsoliderande utveckling gjort att man nu tydligare vill
lagga in en hogre vixel i sin expansion. Mélséttningen ar klart ambitios dar
intdkterna skall dubbleras och l6nsamheten hojas dnnu ett rejilt snapp fran
20% EBITDA-marginal till 25%.

M3alsattning

ar 2021: 400/100/25

MUSD Opus idag, ca Malsattning ar 2021
Omsattning 200 400
EBITDA 40 100
EBITDA-marginal 20% 25%
Omsadttning per region

USA 127 185
Sverige 73 90
Ovriga Europa 0 30
Latinamerika 1 50
RoW (framst Asien) 0 45
Totalt 200 400

Kélla: Opus Group

Nagra antaganden som den nya strategin baseras pa i grova drag:

e Befintliga bilprovningsprogram i USA och Sverige kommer ha en
stabil utveckling. Ganska lag tillvixt och forhoppningsvis nagot
forbattrad 1onsamhet genom kontinuerliga effektiviseringar.

e Expansion pd nya marknader framst i Latinamerika och Asien.
Dessa bedoms bli mer lonsamma dn de mogna marknaderna
annars ar riskerna inte virda att ta.

e Nya produkter och tjanster som RAP och Fastlign lanseras initialt
till befintliga kunder i USA. Darefter 4ven Europa och 6vriga
marknader. Hog 1onsamhetspotential d& dessa till stor del ar
mjukvarubaserade tjanster alternativt erbjuds som EaaS.

e Uppskattad Capex 6ver fem ar: 1,5-2 mdr SEK. Cirka 60%
byggnader och mark och enbart 10% kompletteringsforvarv.
Finansieras med egna kassafloden och beldning.

VD-bytet helt odramatiskt

Lothar Geilen, som i flera ar varit chef 6ver hela besiktningsverksamheten
blir ny VD och koncernchef fran 1 april. Magnus Greko fortsatter som
ansvarig for affarsutveckling med nyetableringar och utvirdering av
forvarvskandidater med mera. Det kdnns helt logiskt och odramatiskt och
ar formodligen en rockad som béda parter har 6nskat.

Bolaganalys
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Stabilt Q4, men inte mer

EaasS driver bade tillvdxt
och lonsamhet kommande
ar

Opus Group
Bilprovning Internationellt — EaaS taktar upp

Intdkterna i lokal valuta var i princip oférandrade mot Q4 ifjol.
Marginalerna steg visserligen Y/Y men var lagre 4n tidigare under 2016,
dven justerat for uppstartskostnaderna. Exakt vad skillnaderna beror pa ar
svart att veta da segmentet bestér av ett flertal olika affirsenheter. Det finns
lite sdsongseffekter, med svagare Q4, men ocksa stor variation i
lonsamheten mellan olika verksamheter.

Tillvixten kommer definitivt tillbaka under 2017 di intdkterna fran EaaS
och programmen i Pakistan och Chile successivt taktar upp. I samband med
presentationen uppgavs att EaaS inom cirka tva ir vintas ge intdkter
omkring 30 MUSD. I delstater som Texas, Pennsylvania och North Carolina
finns goda mojligheter for Opus bland annat dd myndigheterna kommer
krava ny utrustning for miljokontrollerna. Under 2016 var Opus intidkter
fran EaaS uppskattningsvis 10 MUSD. Denna affir ar ocksi som bekant
extremt l16nsam med marginaler langt 6ver koncernsnittet.

Inga storre nyheter har framkommit kring de nya produktomrédena och
tjansterna RAP respektive FASTLIGN®. Bada &r i lanseringsfasen och
kommer sakerligen belasta resultatet dnnu ett tag. RAP dr en
fjarrassistanstjanst (mjukvara och supportdesk) som ger oberoende
verkstdader mojlighet att serva alla moderna bilar. Siakerligen en mycket
attraktiv produkt. Fastlign ar ett system som madter bilens hjulinstillning
med hjilp av laser. Denna typ av utrustning innebér i vanliga fall betydande
investeringar for verkstaderna och kommer darfor framforallt att séljas som
EaaS.

Farre forvirv, fler partnerskap (?)

Vi hade tidigare raknat med att Opus skulle anvinda sin krigskassa till
betydande forvirv. Det verkar inte vara huvudsparet. Tillvixtplanen bygger
inte pa nagra storre forvirv, bara ~10 procent av investeringsbudgeten.
Diaremot kommer de soka partnerskap. Det handlar fraimst om att skapa en
lokal forankring i nya lander. Inte si enkelt men sannolikt en bittre vig att
ta én att sjilv starta frin noll. Aven om Opus #r viirldsmistare i grenen
bilprovning kravs det mycket mer for att lyckas bygga en fungerande
verksamhet i manga av de marknader som man nu siktar pa.

Bolaganalys
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Bdttre Y/Y men vi hade
rdknat med mer

Inga fordndringar i
besiktningsintervallerna

Opus Group
Bilprovning Sverige — lite halvljummet

Efter ett par stralande kvartal blev utfallet nu i Q4 inte mer dn halvljummet.
Som framgick av tabellen pé sida 3 halkar marginalerna ned betydligt
jamfort med Q3 trots att Q4 ar sdsongsmassigt starkare och intdkterna
darfor klart hogre. Jamfort med Q4-15 ar det forvisso ett fall framéat. Men
ifjol hade Opus problem med bland annat hég personalomsittning som
tyngde resultatet.

En del av forklaringen &r att Opus Oppnat ett par nya stationer nu i Q4 och
ytterligare tre tidigare i r. Dessa har givetvis kostat inledningsvis, men
forklarar knappast hela skillnaden. Det har visserligen inte varit ndgon
hemlighet tidigare, men det framgar allt tydligare att bolaget menar allvar
med att fortsiatta expandera for att fa ett rikstdckande natverk av
besiktningsstationer. Det verkar inte vara ndgot sjalvindamal utan férdelen
ar att darmed kunna serva alla foretagskunder som ar en viktig kundgrupp.

Sma forandringar i marknadsandelar

Den generella trenden har pa senare tid inte fordndrats. De mindre
aktorerna Carspect och Dekra fortsatter att knapra marknadsandelar en
aning. Det har framst varit AB Svensk Bilprovning som tappat till foljd av
att de bytt och dnnu inte trimmat in sitt nya IT-system. Vid rapporteringen
till Transportstyrelsen skedde ett fel som paverkade siffrorna for december
och januari. Ett genomsnitt av dessa tvd ménader blir darfér mer
rattvisande dn vad som rapporterats och dterges i tabellen nedan.

P& den positiva sidan for marknaden som helhet kan vi nu konstatera att
det bara blir vildigt sma forandringar avseende de sé kallade
besiktningsintervallerna. Det omdebatterade forslaget om att glesa ut
besiktningen av dldre fordon till vart annat ar avslogs av regeringen. Det
hade vi visserligen ocksa raknat med sa det forandrar ingenting i vira
prognoser.

Marknadsandelar

Besiktningsforetag

AB Svensk Bilprovning
Opus Bilprovning
Besikta Bilprovning
Carspect (A-Katsastus)
Clearcar

DEKRA (inkl Applus)
Ovriga (5 st)

2015 2016 2017
jan juni dec jan juni okt dec jan

32,2% 32,1% 30,5% 29,5% 28,7% 28,2%| 25,7% 27,0%
26,8% 27,8% 27,5% 26,5% 28,2% 27,6%| 27,8% 26,1%
22,5% 21,4% 19,5% 21,2% 22,8% 25,2%| 25,4%  26,6%
9,1% 9,2% 10,7% 10,3% 10,5% 11,2% 12,3% 11,6%
4,2%  5,0% 6,0% 6,0% 2,4% 0,0% 0,0% 0,0%
4,8%  4,0% 5,1% 6,1% 6,8% 7,1% 8,0% 8,1%
0,4% 0,5% 0,7% 0,4% 0,7% 0,6% 0,7% 0,6%

Totalt (11 st)

Kalla: Transportstyrelsen

100% 100% 100% 100% 100%  100% 100% 100%

Bolaganalys
6



@® REDEYE

Vi rdknar med nya
affdrer under dret men ar
dnnu forsiktiga med att ta
ut svdngarna

Opus Group
Prognos & Vardering

De nya ambitioner som presenterades for kommande femérsperiod ar
sdkert inte omojliga eller orealistiska. Vi tar dem i beaktan dven om det inte
avspeglas direkt i vira prognoser. Men i dagsliget ar det svért att hdnga upp
planen pé kdnda och konkreta affirsmajligheter. Den nye VD’n Lothar
Geilen ar hogst medvetet aterhéllsam med informationen for att inte stora
verksamheten. Samtidigt ger han ett tydligt intryck av att ha ett antal nya
affarsprojekt pa géng. Vi skulle bli férvinade om inte ett par av dessa
presenteras under det kommande &ret. Investeringsbudgeten som namndes
ovan, forvintas bli framtung och till stor del genomforas 2017-18. Med
andra ord ganska snart. Men vi vintar med att ta ut svingarna och baserar
vara prognoser fraimst pa de affirer som kommunicerats hittills.

Bilprovning Sverige har vi nu sinkt prognoserna for efter ett svagare Q4
an forvantat. Skillnaden dr inte markant men vi raknar med en mattlig
tillvaxt och marginaler som ligger kvar omkring nivin for heldret 2016.

Bilprovning Internationellt kommer definitivt fa utvixling fran sin
viaxande Eaa$ affar. Dartill kommer Pakistan och Chile och sammantaget
bor dessa tre ge cirka 30 MUSD eller 250 MSEK i 6kade intakter framét
2018 jamfort med 2016. FASTLIGN® och RAP verkar ha riktigt god
potential men da det dr nya tjanster som just har lanserats ar vi dn s lange
mycket forsiktiga med att inteckna denna potential.

Investeringarna kommer ligga kvar pa en hog niva de narmaste ren till
foljd av utlandsexpansionen och EaaS. Var prognos ar 120-130 MSEK per ar
och avskrivningsnivan kommer darfor fortsatta att stiga. For att realisera
den nya tillvaxtplanen fullt ut raknar bolaget dock sjdlva med viasentligt
mycket hogre investeringar (1,5-2 mdr SEK under &ren 2017-21).

Redeyes prognoser

MSEK 2014 2015 2016 2017P 2018P 2019P

Bilprovning Sverige

Omsattning 560 587 623 644 664 687

EBITDA 86 80 105 106 110 115
EBITDA-marginal 15,3% 13,7% 16,8% 16,5% 16,6% 16,7%

Bilprovning Internationelit

Omsattning 783 1017 1093 1242 1374 1476
EBITDA 161 214 246 276 309 351
EBITDA-marginal 20,6% 21,1%| 22,5% 22,2% 22,5% 23,8%
Koncernjusteringar mm
EBITDA -9 -23 -19 -30 -30 -30
Sa: Intdkter 1460 1644 1698 1866 2018 2143
Tillvaxt 38% 13% 3% 10% 8% 6%
EBITDA 246 275 332 352 390 436
EBITDA-marginal 16,9% 16,7% 19,6% 189% 19,3% 20,3%
Av- och nedskrivningar -98 -166 -183 -207 -210 -197
EBIT 148 109 149 145 180 239

EBIT-marginal

10,2% 6,6% 8,8% 7,8% 8,9% 11,2%

Kalla: Opus Group, Redeye Research
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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 borsviarde pa 2,95 mdr SEK, eller 10,20 kronor per aktie. Det
ar i stort sett oférandrat jamfort vid tillfallet for var senaste
analysuppdatering, per 22 november 2017.

Oforindrade langsiktiga antaganden

Vart antagande for bolagets uthalliga EBIT-marginaler &r 15 procent. Det
motsvarar ungefar den nivé de befinner sig pd idag med en normaliserad
niva pa avskrivningarna. For perioden 2019-24 har vi antagit en arlig
tillvaxttakt om 6 procent. Opus egen nya malséattning fram till &r 2021 &r att
fordubbla intdkterna vilket motsvarar 15 procent i genomsnittlig arlig
tillvaxt.

I tabellen nedan varieras WACC och langsiktig 16nsamhet i form av EBIT-
marginal. Rutan markerar vara antaganden for varderingen i vart
huvudscenario, Base case. Aven om lonsamheten inte skulle na riktigt upp
till vara langsiktiga antaganden framstar aktien fortfarande som
undervarderad.

DCF-varde, SEK per aktie

Uthallig EBIT-marginal 11% 13% 15% 17% 19%
WACC
9% 92 10,7 12,3 13,8 15,3
10% 7,7 8,9 11,5 12,8
11% 6,5 7,6 8,7 9,8 10,9

Kélla: Redeye Research

Resultatméttet mellan EBITA och EBITDA dr de mest réattvisande for
underliggande lonsamhet. D& beaktas bdde de hoga avskrivningarna pa
immateriella tillgdngar och det faktum att avskrivningar pa materiella
tillgdngar inom EaaS ocksa ar héga. Aktien har nu aterhdmtat sig rejalt fran
bottennoteringen under viren 2016. Med bittre tillvixttal och en positiv
resultattrend ar multiplarna fortfarande pa klart intressanta nivéer.

Varderingsmultiplar

Kurs: 8,0 SEK 2015 2016 2017P 2018P 2019P
P/E 26,2 27,1 348 23,6 151
EV/EBIT 22,4 201 206 153 11,3
EV/EBITA 12,1 11,7 | 10,9 9,2 7,6
EV/EBITDA 8,9 9,0 8,5 7,5 6,5

Kélla: Redeye Research
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Bull Case

Opus Group
Scenarios och fair value range

Véart huvudscenario, som i tabellen nedan aterges under rubriken Base
Case, ar utgdngspunkten for var vardering och ger ett motiverat viarde
omkring 10 SEK per aktie. Vi har dven skissat pé ett par andra mojliga
utfall. Dessa scenarion ar bada fullt moéjliga om &n klart positivt respektive
negativt.

Bull Case

Véra antaganden for detta positiva scenario baseras pé att bolaget levererar
ilinje med den femariga tillvixtplan som kommunicerades i borjan av 2017.
Det innebir att intdkterna fordubblas till omkring 3 600 MSEK (400
MUSD) samt att EBITDA-marginalen stiger till 25%. Det kommer ocksé
krava investeringar om uppskattningsvis 1,5-2 mdr SEK. Det motiverade
vardet i detta scenario blir klart hogre, dryga 15 kronor per aktie.

Bear Case

Man skall inte bortse ifran risken att bolaget ocksd kan tappa nagra av sina
befintliga kontrakt i USA. Ingenting talar for att kunderna skulle vara
missnojda i dagsldget, men det kan givetvis fordndras. I ett negativt
scenario kan man ocksé tdnka sig att konkurrensen i Sverige 6kar markant
och att Opus da skulle tappa andelar och fa simre beldggning och
lonsamhet. Priserna for besiktningstjanster i Sverige kommer dock med all
sannolikhet att fortsitta uppét eftersom alla aktorer for narvarande har
samre lonsamhet dn Opus har. I detta scenario simulerar vi 1-2% arlig
tillvaxt fram till &r 2022 och att rérelsemarginalen inte blir hogre 4n 12
procent. Motiverat virde blir did omkring 6 kronor per aktie.

MSEK Ar 2021E Antaganden ar: 2017-21 DCF-varde, SEK per aktie
Intakter 3600 /&rlig tillvaxt 15% EV 17,8
EBITDA 900 CAPEX 1 800 MSEK Nettoskuld -2,4
EBIT DA- marginal 25% |DCF-viirde 15,4/
EBIT-marginal 18%

Base Case

MSEK Ar 2021E Antaganden &r: 2017-21 DCF-varde, SEK per aktie
Intékter 2418  Arlig tillvaxt 7%  EV 12,7
EBITDA 508  CAPEX 600 MSEK Nettoskuld -2,4
EBITDA-marginal 21% |DCF-viirde 10,2
EBIT-marginal 15%

Bear Case

MSEK Ar 2021E Antaganden ar: 2017-21 DCF-vidrde, SEK per aktie
Intakter 1880 Arlig tillvaxt 2% EV 8,5
EBITDA 377 CAPEX 600 MSEK Nettoskuld -2,4
EBITDA-marginal 20% DCF-vidrde 6,1
EBIT - marginal 12%
Kalla: Redeye Research
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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 viarderingsnyckel
bestar av en sammanvégning av ett antal faktorer som virderas pa en
betygskala fran o till 2p. Maxpodngen for en varderingsnyckel ar 10 poéang.

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 négra riktigt stora
forviarv. Branscherfarenheten ar betydande och bolagskulturen forefaller
vara stark.

Ledning och styrelse har stora engagemang genom sitt dgande i bolaget.
Bade nuvarande VD, Magnus Greko, och den tilltradande, Lothar Geilen,
har betydande aktieinnehav. Daremot finns ingen dgare som sjalv
kontrollerar mer @n 20% av rosterna vilket begrénsar 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 begriansad, 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 tillgéngar fran
tidigare forvarv gor dock att de redovisade resultaten och
avkastningstalen varit blygsamma. Lonsamhet och nyckeltal kommer
med all sdkerhet att forbattras det narmaste aret 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 skuldséttningsgraden
sjunker. For att na full pott kravs emellertid &ven en omséttning
overstigande 10 miljarder kronor, vilket dnnu ter sig avldgset.

Bolaganalys
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Opus Group
Resultatrdkning 2015 2016 2017E 2018E 2019E DCF vardering Kassafloden, MSEK
Omsattning 1652 1698 1 866 2018 2143 WACC 10,0 % NPV FCF (2017-2019) 445
Summa rorelsekostnader -1377 -1 366 -1514 -1628 -1707 NPV FCF (2020-2026) 1305
EBITDA 275 332 352 390 436 NPV FCF (2027-) 1883
Rorelseframmade tillg8ngar 507
Avskrivningar materiella tillg -92 -107 -130 -133 -131 Rantebarande skulder -1192
Avskrivningar immateriella tillg. -74 -76 -76 =77 -66 Motiverat varde MSEK 2948
Goodwill nedskrivningar 0 0 0 0 0 Antaganden 2020-2025
EBIT 109 149 145 180 239 Genomsn. fors. tillv. 6 % Motiverat varde per aktie, SEK 10,2
FRIT-marainal 15 %% RArckiire SFK R 3
Resultatandelar 0 0 0 0 0 -
Finansnetto -29 -4 .52 -59 .53 Lonsamhet 2015 2016 2017E 2018E 2019E
Valutakursdifferenser 0 0 0 0 o ROE 92/" 92/" 62/0 82/" 112/"
Resultat fore skatt 80 145 93 121 186 ROCE 6% 7% 7% 9% 1%
ROIC 7% 5% 6% 8% 10%
EBITDA-marginal 17% 20% 19% 19% 20%
Skatt -14 -60 -27 - -54
Neattoresultat 66 85 66 832 1_;?2 EBIT-marginal 7% 9% 8% 9% 11%
Netto-marginal 4% 5% 4% 4% 6%
Balansrdkning 2015 2016 2017E 2018E 2019E .
Tillgdngar Data per aktie 2015 2016 2017E 2018E 2019E
Omséttningstillg8ngr VPA 0,23 0,30 0,23 0,30 0,46
Kassa och bank 256 507 466 504 536  VPAjust 0,22 0,29 0,22 0,29 0,45
Kundfordringar 97 100 149 161 171 Utdelning 0,10 0,12 0,13 0,14 0,16
Lager 81 85 131 141 150 Nettoskuld 2,44 2,37 2,17 1,86 1,29
Andra fordringar 165 224 224 224 224 Antal aktier 288,67 288,67 288,67 288,67 288,67
j:;;‘g’;‘;:g’g;;;;g;ar 599 917 970 1031 1081 y/srdering 2015 2016  2017E  2018E  2019E
Materiella anl.tillg. 739 815 805 702 741 Enterprise Value 2436,0 3022,2 3 050,5 2959,1 2793,2
) - . P/E 26,2 27,1 36,2 27,9 18,1
Finansiella anl.tillg. 0 0 0 0 0 p
it h : /S 1,0 1,4 1,3 1,2 1
Ovriga finansiella tillg. 14 23 23 23 23 EV
. /S 1,5 1,8 1,6 1,5 1,3
Goodwill 791 791 791 791 791
- e EV/EBITDA 8,9 9,1 8,7 7,6 6,4
Imm. tillg. vid férvav 427 381 335 288 252 EV
nm- : /EBIT 22,4 20,3 21,0 16,5 11,7
Ovr. immater. tillg. 33 49 54 58 62 P/BV 19 55 5’3 55 >0
Ovr. anlagg. tillg. 0 0 0 0 0 ! ! ! ! !
Summa anldgg. 2003 2058 2007 1951 1868  Aktiens utveckling Tillvéxt/ar 15/17e
Uppsk. skatteford. 29 32 32 32 32 1 man 23,9 % Omséttning 6,3 %
3 mén 21,2 % Rorelseresultat, just 15,54 %
Summa tillgdngar 2631 3007 3008 3014 2981 12 man 55,1 % V/A, just 0,1 %
Arets Borjan 27,7 % EK 9,8 %
Skulder
Kortfristiga skulder o = =
Leverantorsskulder 39 42 112 121 129 'Aktlestruktur % Rster Kapital
Kortfristiga skulder 264 204 187 178 155 [ Cthor catton s o ' o
Ovriga kortfristiga skulder 392 350 350 350 350 Mc:)r aarn Si':nle LLC. W9 e o e o
Summa kort. skuld 695 597 649 649 634 g Y S o o
= Andra AP-fonden 6,4 % 6,4 %
Rantebr. skulder 696 988 906 862 753 A 57 9 57 9
L. icke ranteb.skulder 0 0 0 0 o Lyenza G G
K.onvertibler ' 0 0 0 0 0 BNY Mellon SA/NV 3,7 % 3,7 %
" o o o
Summa skulder 1391 1585 1555 1512 1387 gfa"r:'dke\ljvraggaekr é‘?g%‘;’l‘se” f'i 02 f'i 02
Uppskj. skatteskuld 234 280 280 280 280 Aperdeen Investment Funds 1,3 % 1,3 %
Avsattnlr?gar 115 100 100 100 100 Per Hamberg 0,9 % 0,9 %
Eget kapital 891 1029 1061 1109 1201
Minoritet 0 13 13 13 13 | Aktien
Minoritet & E. Kap. 891 1042 1073 1122 1214  Reuterskod OPUS.ST
Lista Mid Cap
Summa skulder och E. Kap. 2631 3007 3008 3014 2981 Kurs, SEK 8,3
Antal aktier, milj 288,7
Fritt kassaflode 2015 2016 2017E 2018E 2019 Borsvérde, MSEK 2396,0
Omsaéttning 1652 1698 1 866 2018 2143 i
Sum rorelsekost. -1377 -1 366 -1514 -1628 -1707 Bolagsledning & styrelse
Avskrivningar -166 -183 -207 -210 -197 VD Magnus Greko
EBIT 109 149 145 180 239 CFO Linus Brandt
Skatt pd EBIT -19 -62 -42 -52 -69 IR Peter Stenstrém
NOPLAT 90 87 103 128 170 Ordf Katarina Bonde
Avskrivningar 166 183 207 210 197
Bruttokassaflode 256 271 310 337 367 Nastkommande rapportdatum
Forénd. i rorelsekap 16 -105 -25 -14 -11 Q1 report May 12, 2017
Investeringar -561 -239 -155 -154 -114 Q2 report August 18, 2017
Fritt kassaflode -290 -73 130 169 242
Kapitalstruktur 2015 2016 2017E 2018E 2019 Analytiker Redeye AB
Soliditet 34% 35% 36% 37% 41% Henrik Alveskog Master Samuelsgatan 42, 10tr
Skuldsattningsgrad 108% 116% 103% 94% 76%  henrik.alveskog@redeye.se 114 35 Stockholm
Nettoskuld 704 685 626 536 372
Sysselsatt kapital 1 595 1727 1700 1658 1586
Kapit. oms. hastiahet 0.6 0.6 0.6 0.7 0.7
Tillvaxt 2015 2016 2017E 2018E 2019E
Forsaljningstillvaxt 13% 3% 10% 8% 6%
VPA-tillvéxt (just) -59% 29% -22% 30% 54%
Bolaganalys
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Opus Group
Omsattning & Tillvaxt (%) EBIT (justerad) & Marginal (%)
2500 ~ r 45% 300 - r 12%
- 40%
2000 - L 259 250 - - 10%
1500 - 30% 200 - - 8%
| - 259
| 200;0 150 - 6%
1000 - ?
- 15% 100 - - 4%
500 - - 10%
50 - F 29
- 5% /o
0 A - 0% 0 - - 0%
2014 2015 2016 2017E  2018E 2019E 2014 2015 2016 2017E  2018E  2019E
mm Omséttning  es—Forsaljningstillvaxt mmm EBIT just e EBIT just-marginal
Vinst Per Aktie Soliditet & Skuldsattningsgrad (%)
06 - r 06 45% - r 180%
40% / - 160%
0.5 05 35% - - 140%
04 1 - 04 30% - - 120%
25% - 100%
0,3 1 - 03 20% - L 80%
0,2 1 - 02 15% - - 60%
10% - - 40%
01 04 5% - - 20%
0 T T T T T 0 0% T T T T T 0%
2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2014 2015 2016 2017E  2018E  2019E
s \|P/ em—\/PA (just) Soliditet Skuldsattningsgrad
Produktomraden Geografiska omraden
Intressekonflikter Verksamhetsbeskrivning
Henrik Alveskog dger aktier i bolaget: Ja Opus &r en serviceleverantdor inom miljo- och sékerhetskontroll av
fordon. Bolaget driver bilprovningsprogram i Nordamerika och sedan
2012 i Sverige. De har &ven tillverkning av utrustning for
Redeye utfor/har utfort tjanster 8t bolaget och erhdller/har erhdllit bilprovningsanldggningar och verkstader.
erséttning fran bolaget i samband med detta.
Bolaganalys

12



@® REDEYE

DISCLAIMER

Opus Group

Viktig information

Redeye AB ("Redeye" eller "Bolaget") &r en specialiserad finansiell r&dgivare inriktad mot sma och medelstora tillvéxtbolag i Norden. Vi fokuserar pa
sektorerna Technology och Life Science. Vi tillhandahéller tjénster 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 tillst&nd: mottagande och vidarebefordran av order avseende finansiella instrument, investeringsrédgivning 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 utféra 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 r@dgivande. Informationen i analysen &r baserad p&
kallor som Redeye bedémer som tillforlitliga. 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 infér ett
investeringsbeslut. Redeye franséger sig darmed allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det ma vara som grundar sig p8 anvéndandet
av analysen.

Potentiella intressekonflikter

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

. For bolag som ar foremal for Redeyes analys géller bl.a. de regler som Finansinspektionens har uppstallt 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 offentliggér sin analys plus tva handelsdagar efter detta datum.

. En analytiker f8r inte utan sarskilt tillstdnd fr&n ledningen medverka i corporate finance verksamhet och f&r inte erhlla ersattning som ar
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 praglas 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 marknadsforutsattningar 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 proprietar analys och
ratingmodell, Redeye Rating, dar det enskilda bolaget analyseras, utvédrderas och belyses. Analysen ska ge en oberoende bedémning av bolaget, dess
mojligheter, risker mm. Syftet ar att ge ett objektivt och professionellt beslutsunderlag for dgare och investerare.

Redeye Rating (2017-02-16)

Rating Ledning Agarskap Vinst- Lénsamhet Finansiell
utsikter styrka
7,5p - 10,0p 42 41 19 9 20
3,5p - 7,0p 72 64 96 36 45
0,0p - 3,0p 9 18 8 78 58
Antal bolag 123 123 123 123 123

*For investmentbolag ser parametrarna annorlunda ut.
Mangfaldigande och spridning

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

Copyright Redeye AB.
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