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Opus Group (OPUS.ST)

Expansionskostnader tynger

Utfallet i Q2-rapporten nédde inte riktigt vara
forvintningar denna ging. Okade kostnader for
expansionen till nya marknader och produkter gjorde
att EBITDA minskade Y/Y till 9o MSEK (var prognos
110 MSEK).

Véren och sommaren har varit handelserika med ett
flertal nya affarer och forvarv. I det korta perspektivet
framstar Autologic som det mest betydelsefulla. Men
Opus har nu ett stort antal affirer som vixer och
successivt kommer f& genomslag i resultatet.

Véra prognoser tyngs av en svagare dollarkurs. Frén
och med 2018 bor det dock viagas upp av tillskottet
frdn Autologic, efter n6dvandiga strukturatgarder i ar.
Varderingen dr aningen lagre dn innan med ett
motiverat varde for vart Base case scenario strax under
10 kronor per aktie.
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Nyckeltal

2015 2016 2017E 2018E
Omsattning, MSEK 1652 1 698 1879 2073
Tillvéaxt 13% 3% 11% 10%
EBITDA 275 332 313 380
EBITDA-marginal 17% 20% 17% 18%
EBIT 109 149 105 153
EBIT-marginal 7% 9% 6% 7%
Resultat fore skatt 80 145 32 76
Nettoresultat 66 85 27 54
Nettomarginal 4% 5% 1% 3%
Utdelning/Aktie 0,10 0,12 0,13 0,14
VPA 0,22 0,29 0,09 0,18
P/E 26,9 22,6 68,3 34,4
EV/S 1,5 1,5 1,4 1,3
EV/EBITDA 8,9 7,8 8,5 6,9

Lénsamhet Finansiell styrka

6,0 poang 6,0 poadng

2019E Fakta
2197 Aktiekurs (SEK) 6,2
6% Antal aktier (milj) 290,3
437 Borsvarde (MSEK) 1 800
20% Nettoskuld (MSEK) 884
216 Free float (%) 73 %
10% Dagl oms. (‘000) 900
139
99
5%
0,16 Analytiker:
0,33 renrlk Alveskog
18,7 enrik.alveskog@redeye.se
1,2
5,8
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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 p5 fem véarderingsnycklar; 1 — Ledning
(Management), 2 - Agarskap (Ownership), 3 - Vinstutsikter (Growth Outlook), 4 — Lénsamhet (Profitability) och 5 -
Finansiell styrka (Financial Strength).

Varje varderingsnyckel utvarderas utifrdn ett antal kvantitativa och kvalitativa nyckelfr%gor som viktas olika utifrén
hur viktiga de anses vara. Varje nyckelfrga tilldelas ett antal poang utifran sitt betyg. Det &r det sammanlagda
antalet poang fran de enskilda fradgorna som ligger till grund fér beddmningen av varje vérderingsnyckel.
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 ddrmed pa betygsfordelningen mellan de olika vérderingsnycklarna.

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 I6nsam, och en délig
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 huvudédgare har historiskt sett gatt betydligt sémre &n bérsens index dver 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& 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 betalningsférmaga pa 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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Okad transparens i
rapporteringen ndsta dr

Hogre kostnader for
expansionen tyngde
resultatet

Opus Group
Ljummet resultat, men hog aktivitet

Opus andra kvartal blev resultatmassigt lite svagare dn vi hade rdknat med.
Hogre kostnader i den internationella verksamheten forklarar hela
avvikelsen. Ovriga poster var precis som vintat. De nya affirerna och i
synnerhet expansionen till nya geografiska marknader drar sannolikt
kostnader som for oss utomstéende ar svara att forutse. En mer transparent
rapportering planeras infor nista ar vilket dr mycket valkommet.

P& affarsfronten har aktiviteten varit hog under senare tid med ett antal
intressanta férvarv och nya kontrakt, se vidare sid 4-6.

Forvantat vs. utfall

Nettoomsattning 452 475 475 0%
EBITDA 116 110 90 -18%
EBIT 73 60 41  -32%
PTP * 77 40 18 -55%
Nettoresultat 51 27 28 4%
Omsattningstillvaxt 0% 5% 5%
Varav organisk tillvaxt 11% 0% -2%
EBITDA marginal 25,7% 23,2% 19,0%
EBIT marginal 16,2% 12,6% 8,6%

* Resultatp%verkan av Fx-effekter i Q2-16: +18 MSEK och Q2-17: -8 MSEK
Kalla: Opus Group, Redeye Research

Q2 2016 var som bekant ett extremt starkt kvartal och darfor svart att
matcha nu i ar. Dels da besiktningsverksamheterna hade en negativ
kalendereffekt (pasken i Q2) och 6kade kostnader for nya affirer.

Kvartalsvis utveckling per segment

Bilprovning Sverige

Intakter 141 184 138 160 146 176
EBITDA 7 45 30 22 15 38
EBITDA-marginal 5,2% 24,3% 22,0% 14,0% 10,1% 21,8%
D.o. 12m | 12,6% 13,6% 159% 16,8% 17,9% 17,1%|
Bilprovning Internationelit

Intakter 258 274 287 275 288 305
EBITDA * 56 74 71 56 64 64
EBITDA-marginal * | 21,9% 27,2% 24,8% 20,4% 22,1% 20,8%|
E.o. poster -2 -1 -12 -8 -5 -8
Summa intdkter 395 452 420 431 429 476
EBITDA * 63 117 929 76 77 99
EBITDA-marginal * 16,0% 25,9% 23,6% 17,6% 17,9% 20,7%|
Rapporterad EBITDA 61 116 87 68 72 90
Avskrivningar -44 -43 -45 -50 -50 -50
EBIT 18 73 41 17 22 41

* Exklusive férvarvs och uppstartskostnader for nya program och affarer.
Kalla: Opus Group, Redeye Research

Bolaganalys
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High-lights i Q2

Bilprovning Internationellt

Opus Group

e  20-drigt bilprovningskontrakt i Sindhprovinsen, Pakistans nast
storsta provins efter Punjab. Kontraktet i Sindh omfattar dven
privata bilar och avgifterna dr hogre dn i Punjab. Potentialen
utifran nuvarande kontrakt bor darfor vara storre i Sindh én i
Punjab, bade storleks- och 16nsamhetsmaéssigt. Men ambitionen i
Punjab ar troligtvis att dven de pa lite sikt inkluderar privatbilar.

e Forvarv och 6vertagande av bilprovningskoncession och stationer i
Cordoba, Argentina. I juli genomfordes en prishojning om 28
procent och Opus riaknar med att verksamheten kommer visa svarta
siffror under andra halvan av 2017.

e Uthyrningsaffaren, EaaS, hade starkare tillvixt under det andra
kvartalet 4n vi riknat med. Omséttningstakten pa arsbasis var vid
utgdngen av Q2 uppe i 15,6 MUSD. Det ar 23 procent hogre dn
kvartalet innan och 40 procent hogre dn vid arsskiftet. Expansionen
kommer fortsidtta med fokus pa Pennsylvania och Kalifornien den
narmaste tiden. Malsattningen att nd 30 MUSD verkar ledningen
nu vara ganska sdkra pa att na innan ar 2021.

e RAP service vixer ocksa snabbt och har nu levererat 1 800 enheter.
Vid Q1-rapporten angavs drygt 1 000 enheter. Lanseringen verkar
séledes klart lovande hittills. FastLign, som inte har kommit lika
langt, har ett pilotprogram med dryga 30 installationer hos
aterforsaljare.

e I april meddelades att Opus fick forlingning pa sitt kontrakt i
Nashville. I juni kom motsvarande besked fran Ohio vilket var en
lattnad da detta ar ett relativt stort program, med intakter omkring
9,4 MUSD per ar. Villkoren i det nya avtalet ar enligt Opus samma
som tidigare.

e Opus stams av tidigare dgare/konkurrent. Pradeep Tripathi som,
tillsammans med Opus koncernchef Lothar Geilen, salde Systech
till Opus ar 2008 havdar att ratt tillaggskopeskilling fran forvarvet
inte har betalats ut. Han stimmer ocksa Opus for
konkurrensbegriansande beteende i Kalifornien. Opus anser att
pastdendena saknar grund, vilket vi ar benéigna att tro pa. Men
rattsprocesser i USA ar verkligen ingenting man onskar sig och kan
tyvarr kosta en del 4ven om man far ratt.

e Forviarv av Autologic och Farsight inom fordonsdiagnostik, se sid 6.

Bolaganalys
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Opus Group

Bilprovning Sverige

Intakter och resultat i Q2 prickade véra prognoser.

Opus har atertagit lite marknadsandelar sedan svackan under varen
da konkurrenter hade omfattande rabattkampanjer som nu har
upphort. Jamfort med Q2-16 ar andelarna dock lagre i ér, se tabell
nedan.

Detta tillsammans med paskeffekten forklarar varfor intikter och
resultat hamnade lagre Y/Y.

Opus har ocksa 6ppnat ett par nya stationer som adnnu inte kommit
upp i ratt beldggning. Det har sdkert tyngt marginalerna nigot, men
oklart hur mycket.

Marknadsandelar

2016 2017
Besiktningsforetag april maj juni jan feb mars april maj juni
AB Svensk Bilprovning 30,1% 30,3% 28,7% 27,0% 28,4% 28,9% 28,4% 29,3% 28,6%
Opus Bilprovning 26,6% 27,7% 28,2% 26,1% 25,9% 24,7% 25,2% 26,2% 26,2%
Besikta Bilprovning 21,3% 20,3% 22,8% 26,6% 26,2% 26,6% 27,8% 25,2% 25,3%
Carspect (A-Katsastus) 9,9% 9,8% 10,5% 11,6% 11,1% 11,1% 10,7% 11,5% 12,0%
Clearcar 4,9% 4,6% 2,4% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
DEKRA (inkl Applus) 6,6% 6,7% 6,8% 8,1% 7,8% 8,0% 7,3% 7,2% 7,2%
Ovriga (5 st) 0,6% 0,6% 0,7% 0,6% 0,7% 0,7% 0,6% 0,6% 0,7%
Totalt (11 st) 100,0% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100,0% 100,0%

Kalla: Transportstyrelsen

Bolaganalys
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God lonsamhet

Drew Tech kdnner
Autologic vdl

Opus Group
Autologic — en potentiell kanonaffar

Det nyligen genomforda forvarvet av brittiska Autologic Diagnostics ser ut
att vara en klockren affar ur ett industriellt perspektiv. Dotterbolaget Drew
Tech och Autologic har likartade produkter for fordonsdiagnostik, men med
olika inriktning avseende bilmodeller och geografisk tdckning. Autologic ar
starka pé europeiska bilmodeller och har huvuddelen av kunderna i Europa.
Drew Tech har sin tyngdpunkt i Nordamerika.

Tillsammans borde de kunna fé ut rejila synergier i synnerhet pa
marknadssidan. Men det ger i sin tur ocksa skalférdelar och mer resurser
till utveckling och support. Med ett mer komplett erbjudande avseende
antal bilmodeller blir det fler kunder som kan ticka in hela sitt behov.
Autologic har en relativt stor utvecklingsavdelning och tre stycken call-
support centers. Telefonsupporten kan sannolikt stotta Drew Techs
verksamhet timligen omgaende. Vad géller utvecklingsarbetet kommer de
sikert ocksa ha nytta av varandra genom att koordinera resurserna.

Omstrukturering 2017, rejil vinst 2018

Autologic hade under 2016 intikter pa 16,5 MGBP (184 MSEK) och
EBITDA 2,6 MGBP (29 MSEK). Forsta halvaret i ar var lonsamheten
fortsatt bra. Mot bakgrund av de siffrorna framstar kopeskillingen, 89
MSEK pa skuldfri basis, som extremt attraktiv (3x EBITDA for ett
hogteknologiskt bolag!!!). Men Opus podngterar att 2017 blir ett 4r med
stora omstruktureringar. De har i lite 16sa ordalag sagt att de inte raknar
med att bolaget visar vinst 2017. Ar 2018 riknar de med att vara tillbaka pa
samma nivder som under 2016. Det kommer krivas betydande insatser for
att ratta till ett par tidigare strategiska misstag. Men dessa atgirder beskrivs
av Opus som offensiva och borde darfor tas emot positivt av personal och
kunder. Det hade varit betydligt varre om man tvingades till stora
neddragningar.

Stora forandringar i nykopta bolag innebér trots allt en del risker. Vad som
and4 ar lugnande i ssmmanhanget ar att Drew Tech verkar kédnna Autologic
vildigt vil. Ar 2015 hade de bada bolagen diskussioner om att starta ett
joint venture for att just dra nytta av varandras styrka pa respektive
hemmamarknad. Enligt Opus foll det den gangen pa att Autologics
davarande VD var emot affaren. Nu fullféljer man den tidigare planen om
dnien annorlunda form.

Det amerikanska bolaget Farsight forvirvades ocksd under sommaren.
Bolaget startades av tidigare anstillda pa Autologic och omsitter knappt 2
MUSD. De bada bolagen kommer integreras inom kort.

Bolaganalys
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Dollarforsvagning vdgs
upp av Autologic fran och
med 2018

Opus Group
Prognos & Vardering

Affarshiandelserna under sommaren, fallande dollarkurs och utfallet i Q2-
rapporten har medfort relativt stora prognosforandringar. For 2017 innebar
det en Kklart lagre resultatprognos. Frin 2018 och framét ar véra
resultatprognoser diaremot i stort sett oférdndrade mot innan. Dock med
négot lagre marginaler. En forsvagad USD vs SEK kommer tynga tillvaxt
och resultat jamfort med de tidigare valutakursnivderna. Enligt vira
antaganden och uppskattningar kommer resultateffekten dock i princip
végas upp av tillskottet fran Autologic frén och med ar 2018.

For Bilprovning Sverige lamnar vi aterigen prognoserna oférandrade. Vi
tror att priserna kommer fortsétta stiga ndgot de nirmaste aren vilket ger
utrymme f6r en viss tillvaxt och marginaler runt samma niva som ar 2016.

Bilprovning Internationellt bestar till 6vervigande del av programmen
i USA dar vi rdknar med oférandrade volymer for Opus de kommande &ren.
Tillvaxten i vara prognoser kommer inledningsvis fran Autologicforvarvet
och EaaS, Pakistan, Chile och Argentina. Fran 2018 och dnnu mer 2019
raknar vi ocksa med RAP och FASTLIGN®.

Hoga investeringar och avskrivningar

Investeringarna kommer ligga kvar pa en hog niva de narmaste dren till
f6ljd av utlandsexpansionen och EaaS. Var prognos ar omkring 150 MSEK
per ar 2017-19. Dartill kommer ytterligare drygt 100 MSEK i ar for
bolagsforvarv. Avskrivningsnivan kommer fortsatta att stiga och maskerar
den underliggande 16nsamheten. EBITDA ar darfor ett mer rattvisande
marginalmatt dn EBIT.

Redeyes prognoser

MSEK

Bilprovning Sverige

Omséttning

EBITDA
EBITDA-marginal

Bilprovning Internationelit

Omsattning
EBITDA
EBITDA-marginal

2014 2015 2016 2017P 2018P 2019P

560 587 623 644 664 687
86 80 105 106 110 115
15,3% 13,7%| 16,8% 16,5% 16,6% 16,7%

783 1017 1093 1255 1429 1 530
161 214 246 225 294 347
20,6% 21,1%| 22,5% 17,9% 20,6% 22,7%

Koncernjusteringar mm

EBITDA -9 -23 -19 -18 -24 -25
Sa: Intdkter 1460 1644 1698 1879 2073 2197

Tillvaxt 38% 13% 3% 11% 10% 6%
EBITDA 246 275 332 313 380 437

EBITDA-marginal 16,9% 16,7% 19,6% 16,7% 18,3% 19,9%
Av- och nedskrivningar -98 -166 -183 -208 -227 -221
EBIT 148 109 149 105 153 216

EBIT-marginal 10,2% 6,6% 8,8% 5,6% 7,4% 9,8%
Kalla: Opus Group, Redeye Research

Bolaganalys
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Motiverat vdrde:
~9,7 kronor per aktie

Opus Group
Virdering

Var kassaflodesmodell varderar verksamheten till drygt 3,5 mdr SEK. Med
avdrag for rantebarande nettoskuld MSEK om 0,7 mdr SEK ger det ett
motiverat borsvirde pa 2,8 mdr SEK, eller 9,7 kronor per aktie.

Det ar négot lagre 4n i vir senaste analysuppdatering, per 22 maj 2017, d&
motsvarande virde var 10,3 SEK. Aven om véra prognoser knappt har
forandrats sé paverkas kassaflodena av hogre investeringskostnader (fraimst
forvarvet av Autologic).

Antaganden for viarderingen (oforindrade)

e Uthélliga EBIT-marginaler omkring 15 procent. Det motsvarar
ungefir den niva de befinner sig pa idag med en normaliserad niva
pa avskrivningarna.

e For perioden 2020-25 har vi antagit en arlig tillvaxttakt om 6
procent. Opus egen nya malsattning fram till r 2021 ar att
fordubbla intdkterna vilket motsvarar ungefar 15 procent i
genomsnittlig arlig tillvaxt.

e Fran ar 2026 (sa kallad terminal growth rate): 2%.
e Avkastningskravet (WACC): 9,5%.

WACC

Den WACC vi anviander riknas fram genom ett antal olika parametrar som
tillsammans utgor Redeyes ratingmodell. De underliggande faktorerna
syftar till att finga upp den foretagsspecifika risken och berdr allt ifrén
ledning och #gare till marknadsposition och balansrakning. Aktiens
likviditet och volatilitet ingér ddremot inte i dessa kriterier, vilket skiljer var
berdkning av WACC fran de flesta andra. Till denna bolagsspecifika
riskpremie adderar vi riskfri rinta.

Konservativa prognoser vs Opus tillviixtplan

Den nya tillvixtplanen som presenterades tidigare i ar ar sikert inte omojlig
eller orealistisk att nd. Men det ar fortfarande 1angt kvar innan det kan
intecknas. Vart optimistiska viarderingsscenario, Bull case, baseras pa att
bolaget nar denna maélsattning, se sid 10. Vart huvudscenario dr ddremot
klart mer konservativt och beaktar framst de affirsmojligheter som &r
nigorlunda konkreta och ligger néra till hands idag. Det innebéar sannolikt
att vi underskattar tillviixttakten de kommande &ren. A andra sidan innebér
nya affarer dven investeringar och liagre 16nsamhet inledningsvis. Det viger
delvis upp rent varderingsmaéssigt.

Bolaganalys
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Opus Group
Kinslighetsanalys WACC vs marginal
I tabellen nedan varieras WACC och 14ngsiktig 16nsamhet i form av EBIT-
marginal. Rutan markerar véra antaganden for varderingen i vart
huvudscenario, Base case. Aven om lénsamheten langsiktigt inte hamnar

riktigt i nivd med vara langsiktiga antaganden framstar aktien fortfarande
som undervirderad.

DCF-varde, SEK per aktie

Uthallig EBIT-marginal 11% 13% 15% 17% 19%
WACC
8,5% 85 10,1 _11,7 13,4 15,0
9,5% 69 83 11,0 12,4
10,5% 58 69 81 93 104

Kalla: Redeye Research

Virderingsmultiplar strax under historiska nivaer
Resultatmattet ndgonstans emellan EBITA och EBITDA &r det mest
rattvisande for Opus underliggande l1onsamhet. D& beaktas bade
nettoskulden och den extremt hoga avskrivningsnivén i forhéllande till
nivan pa deras underhallsinvesteringar.

Aktien har nu fallit tillbaka till nivier dar multiplarna terigen ser riktigt
intressanta ut. Baserat pa vara prognoser har Opus historiskt virderats
klart hogre dn de gor i dagslaget.

Varderingsmultiplar

Kurs: 6,2 SEK 2015 2016 2017P 2018P 2019P
P/E 26,2 220 66,5 40,8 20,2
EV/EBIT 224 172 255 17,5 12,4
EV/EBITA 12,1 10,0 | 11,5 9,2 7,4
EV/EBITDA 8,9 7,7 8,6 7,1 6,1

Kélla: Redeye Research
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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
strax under 10 SEK per aktie. Vi har dven skissat pa ett par andra
mojliga utfall. Dessa scenarion ar bada fullt méjliga om an 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 bérjan 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 ocksé kan tappa négra 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 di omkring 6 kronor per aktie.

Bull Case

MSEK Ar 2021E Antaganden ar: 2017-21 DCF-varde, SEK per aktie
Intakter 3600  Arig tillvaxt 15%  EV 17,7
EBITDA 900  CAPEX 1800  Nettoskuld -2,4
EBITDA-marginal 25% | DCF-virde 15,3/
EBIT-marginal 18%

Base Case

MSEK Ar 2021E Antaganden ar: 2017-21 DCF-varde, SEK per aktie
Intakter 2478  ARrig tillvaxt 7%  EV 12,2
EBITDA 545  CAPEX 600  Nettoskuld -2,4
EBITDA- marginal 22% |DCF-virde 9,7/
EBIT-marginal 15%

Bear Case

MSEK Ar 2021E Antaganden ar: 2017-21 DCF-varde, SEK per aktie
Intakter 1880  Arlig tillvaxt 2% EV 8,4
EBITDA 377 CAPEX 600 Nettoskuld -2,4
EBITDA-marginal 20% | DCF-véarde 6,1
EBIT -marginal 12%
Kalla: Redeye Research

Bolaganalys
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@ REDEYE
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 dr 10 poéang.

Ratingforandringar i denna rapport: Inga féorandringar.

Ledning 8,0p

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.

Agarskap 7,0p

Ledning och styrelse har stora engagemang genom sitt dgande i bolaget.
Bade grundaren och tidigare vd Magnus Greko och Lothar Geilen, som
nyligen tog 6ver som koncernchef, har betydande aktieinnehav. Dartill
finns ett antal storre institutioner som kan skjuta till kapital vid behov.
Daremot finns ingen dgare som sjilv kontrollerar mer 4n 20% av rosterna
vilket begrinsar betyget for Agarskap.

Vinstutsikter 7,5p

Tillvixtutsikterna dr mycket goda och Opus tickar minga av boxarna for
uthéllig och I6nsam tillvaxt. Bolaget har uppenbara konkurrensfordelar
vilket skapar forutsattningar att fortsitta vixa med bibehéllen och pa sikt
till och med stigande marginaler. I viastvirlden ar den underliggande
marknadstillvixten begriansad, men i andra delar av virlden finns en
betydande langsiktig potential.

Lénsamhet 6,0p

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 ndrmaste aret i takt med bolagets
planerade expansion.

Finansiell styrka 6,0p

Opus har en stabil intjaning och god kreditvardighet. Samtidigt ar
skuldsattningen relativt hog efter de senaste tva stora forvarven. Med en
aggresiv expansions- och investeringsplan kommer skuldsattningen med
all sannolikhet inte minska de ndrmaste dren, trots starka kassafloden.
For att var rating for Finansiell styrka skall hjas kravs antingen hogre
rantetdckningsgrad eller lagre skuldsattning eller en hogre omsittning.
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Opus Group
Resultatrdkning 2015 2016 2017E 2018E 2019E DCF vardering Kassafloden, MSEK
Omsattning 1652 1698 1879 2073 2197 WACC 9,5 % NPV FCF (2017-2019) 193
Summa rorelsekostnader -1377 -1 366 -1 566 -1693 -1 760 NPV FCF (2020-2026) 1372
EBITDA 275 332 313 380 437 NPV FCF (2027-) 1984
Rorelseframmade tillg8ngar 451
Avskrivningar materiella tillg -92 -107 -128 -139 -145 Rantebarande skulder -1192
Avskrivningar immateriella tillg. -74 -76 -80 -88 -75 Motiverat varde MSEK 2808
Goodwill nedskrivningar 0 0 0 0 0 Antaganden 2020-2025
EBIT 109 149 105 153 216 Genomsn. fors. tillv. 6 % Motiverat varde per aktie, SEK 9,7
FRIT-marainal 15 %% RArckiire SFK A2
Resultatandelar 0 0 0 0 0 -
Finansnetto -29 -4 =74 -78 .76 Lonsamhet 2015 2016 2017E 2018E 2019E
Valutakursdifferenser 0 0 0 0 o ROE 92/" 92/" 32/0 52/" 92/°
Resultat fore skatt 80 145 32 76 139 ROCE 6% 7% 5% 7% 9%
ROIC 7% 5% 5% 6% 8%
EBITDA-marginal 17% 20% 17% 18% 20%
Skatt -14 -60 - -22 -40
Neattoresultat 66 85 2; 54 g9 EBIT-marginal 7% 9% 6% 7% 10%
Netto-marginal 4% 5% 1% 3% 5%
Balansrdkning 2015 2016 2017E 2018E 2019E .
Tillgdngar Data per aktie 2015 2016 2017E 2018E 2019E
Omséttningstillg8ngr VPA ) 0,23 0,30 0,09 0,19 0,34
Kassa och bank 256 507 470 518 549  VPAjust 0,22 0,29 0,09 0,18 0,33
Kundfordringar 97 100 150 166 176 Utdelning 0,10 0,12 0,13 0,14 0,16
Lager 81 85 132 124 132 Nettoskuld 2,44 2,37 2,88 2,77 2,48
Andra fordringar 165 224 224 224 224 Antal aktier 288,67 288,67 290,30 290,30 290,30
j:;;‘g’;‘;:g'g;;;;:éar 599 917 976 1033 1081 y/srdering 2015 2016  2017E  2018E  2019E
Materiella anl.tillg. 739 815 867 208 013 Enterprise Value 2436,0 2 583,9 2 657,6 2 626,6 2539,7
) - . P/E 26,2 22,0 66,5 33,5 18,2
Finansiella anl.tillg. 0 0 0 0 0
ol G h " : P/S 1,0 1,1 1,0 0,9 0,8
Ovriga finansiella tillg. 14 23 23 23 23
n EV/S 1,5 1,5 1,4 1,3 1,2
Goodwill 791 791 831 831 831
- e EV/EBITDA 8,9 7,8 8,5 6,9 5,8
Imm. tillg. vid férvav 427 381 401 343 298 EV
nm- : /EBIT 22,4 17,3 25,3 17,1 11,8
Ovr. immater. tillg. 33 49 54 60 63 P/BV 19 1.8 18 17 16
Ovr. anlagg. tillg. 0 0 0 0 0 ! ! ! !
Summa anldgg. 2003 2058 2176 2164 2127 Aktiens utveckling Tillvixt/&r 15/17e
Uppsk. skatteford. 29 32 32 32 32 1 man -15,1 % Omsattning 6,7 %
3 mén -16,2 % Rorelseresultat, just -1,63 %
Summa tillgdngar 2631 3007 3183 3228 3239 12 man -5,3 % V/A, just -36,2 %
Rrets Boérjan -4,6 % EK 7,8 %
Skulder
Kortfristiga skulder o o = =
Leverantorsskulder 39 42 113 124 132 [EAktiestrukturiso N Rostel; Kapital
Kortfristiga skulder 264 204 524 527 517 Kommandoran AB & néarstaende 14,7 o/o 14,7 o/o
Ovriga kortfristiga skulder 392 350 350 350 350 Eg"t’r‘]:af"é‘gle;n 12'2 oj" 12'2 oj"
Summa kort. skuld 695 597 686 701 699 "o o
= Andra AP-Fonden 6,4 % 6,4 %
Rantebr. skulder 696 988 1082 1097 1051 Pensi 6.3 % 6.3 %
L. icke rénteb.skulder 0 0 0 0 o HvanzaPension . i3 o i3l
K.onvertibler : 0 0 0 0 0 Dimensional Fund Advisors 2,3% 2,3%
Nordnet Pensionsférsakring 1,5% 1,5%
Summa skulder 1391 1585 1768 1798 1750 Schroders 11 % 11 %
Uppskj. skatteskuld 234 280 280 280 280 aperdeen Asset Management 1,0 % 1,0 %
Avsattnlr?gar 115 100 100 100 100 Per Hamberg 0,9 % 0,9 %
Eget kapital 891 1029 1022 1038 1096
Minoritet 0 13 13 13 13 | Aktien
Minoritet & E. Kap. 891 1042 1034 1050 1109 Reuterskod OPUS.ST
Lista Mid Cap
Summa skulder och E. Kap. 2631 3007 3183 3228 3239 Kurs, SEK 6,2
Antal aktier, milj 290,3
Fritt kassaflode 2015 2016 2017E 2018E 2019 Borsvérde, MSEK 1799,9
Omsattning 1652 1698 1879 2073 2197 .
Sum rorelsekost. -1377 -1 366 -1 566 -1 693 -1760 Bolagsledning & styrelse :
Avskrivningar -166 -183 -208 -227 -221 VD Lothar Geilen
EBIT 109 149 105 153 216 CFO Linus Brandt
Skatt pd EBIT -19 -62 -25 -44 -63 IR Helene Carlson
NOPLAT 90 87 80 109 153 Ordf Katarina Bonde
Avskrivningar 166 183 208 227 221
Bruttokassaflode 256 271 288 336 374 Nastkommande rapportdatum
Forand. i rorelsekap 16 -105 -26 3 -10 Q3 report November 10, 2017
Investeringar -561 -239 -325 -216 -184  FY 2017 Results February 21, 2018
Fritt kassaflode -290 -73 -63 123 181
Kapitalstruktur 2015 2016 2017E 2018E 2019 Analytiker Redeye AB
Soliditet 34% 35% 32% 33% 34% Henrik Alveskog Master Samuelsgatan 42, 10tr
Skuldsattningsgrad 108% 116% 128% 128% 116%  henrik.alveskog@redeye.se 114 35 Stockholm
Nettoskuld 704 685 836 805 719
Sysselsatt kapital 1595 1727 1870 1855 1828
Kapit. oms. hastiahet 0.6 0.6 0.6 0.6 0.7
Tillvaxt 2015 2016 2017E 2018E 2019E
Forsaljningstillvaxt 13% 3% 11% 10% 6%
VPA-tillvéxt (just) -59% 29% -68% 99% 84%
Bolaganalys
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Opus Group
Omsattning & Tillvaxt (%) EBIT (justerad) & Marginal (%)
2500 ~ r 45% 250 r 12%
- 40%
2000 L 259 200 r10%
- 30% - 8%
1500 - L 59 150 o
B 0
- 0,
1000 1 20% 100 -
- 15% - 4%
500 - - 10% 50 -
- 20
- 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 40% - r 180%
- 0,
05 L 05 35% - 1600A)
30% - - 140%
i L o I 0
0,3 03 200/0 L 80%
02 - - 02 15% 1 - 60%
10% 1 - 40%
01 - - 01 5% )
o - 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
Produktomréden Geografiska omraden
Intressekonflikter Verksamhetsbeskrivning
Henrik Alveskog dger aktier i bolaget: Ja Opus &r en serviceleverantor 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 3t bolaget och erh8ller/har erhdllit bilprovningsanldggningar och verkstader.
erséttning fran bolaget i samband med detta.
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DISCLAIMER

Opus Group

Viktig information

Redeye AB ("Redeye" eller "Bolaget") &r en specialiserad finansiell rédgivare 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 tillstdnd: mottagande och vidarebefordran av order avseende finansiella instrument, investeringsradgivning till kund avseende
finansiella instrument, utarbeta, sprida finansiella analyser/rekommendationer fér 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 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 rédgivare infor 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 &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 offentliggér sin analys plus tva handelsdagar efter detta datum.

. En analytiker f8r inte utan sarskilt tillstdnd frén 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 &r ett pa 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 (2017-08-20)

Rating Ledning Agarskap Vinst- Lénsamhet Finansiell
utsikter styrka
7,5p - 10,0p 44 42 17 11 22
3,5p - 7,0p 71 65 99 35 45
0,0p - 3,0p 12 20 11 81 60
Antal bolag 127 127 127 127 127

*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 &r otilldten enligt tillamplig lag eller annan bestammelse.

Copyright Redeye AB.
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