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Sammanfattning

I vintan pa New Jersey

Qs-rapporten var sammantaget klart godkiand och lite
béttre 4n vintat pd ngra viktiga punkter. EBITDA 84
MSEK ar visserligen i princip oférdndrad Y/Y men
dryga 10 MSEK Gver var prognos.

Alla nya och vixande affirer, inklusive nyforvarvet
Autologic, ser ut att utvecklas bra. Flera av dessa
kommer borja ge positiva resultatbidrag under nista
ar. Mest avgorande i det korta perspektivet ar dock
besked fran New Jersey dar Opus vunnit kontraktet,
vilket den nuvarande operatoren har 6verklagat.

En bra rapport och forstarkt dollarkurs ger stod for lite
hogre prognoser. Vi inkluderar inte New Jersey annu
dven om vi tror att Opus kommer fi affiren. Var
vardering har okat en aning och ger ett motiverat
virde for vart Base case scenario runt 10 SEK per aktie
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2015 2016 2017E 2018E
Omsattning, MSEK 1652 1 698 1 848 2077
Tillvéaxt 13% 3% 9% 12%
EBITDA 275 332 321 376
EBITDA-marginal 17% 20% 17% 18%
EBIT 109 149 121 145
EBIT-marginal 7% 9% 7% 7%
Resultat fore skatt 80 145 38 54
Nettoresultat 66 85 60 39
Nettomarginal 4% 5% 3% 2%
Utdelning/Aktie 0,10 0,12 0,12 0,14
VPA 0,22 0,29 0,20 0,13
P/E 26,9 22,6 29,8 46,4
EV/S 1,5 1,5 1,4 1,3
EV/EBITDA 8,9 7,8 8,3 7,0

2019E Fakta
2 246 Aktiekurs (SEK) 6,0
8% Antal aktier (milj) 290,3
443 Borsvarde (MSEK) 1742
20% Nettoskuld (MSEK) 939
206 Free float (%) 73 %
99, Dagl oms. (‘000) 600
115
82
4%
0,16 Analytiker:
0,27 renrlk Alveskog
21,9 enrik.alveskog@redeye.se
1,1
5,8

Viktig information: All information kring ansvarsbegrénsningar och potentiella intressekonflikter finns att l&sa 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 hdg 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 langsiktigt stabil vinsttillvéxt.

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 nyckelfr8ga 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 férvalta 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 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 for bolagets stabilitet och fér 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 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 Id6nsamma. 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 ar 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

Opus Group
I vantan pa New Jersey

Q3-rapporten var nagot battre dn vi hade raknat med. Inga stora
overraskningar men pa ett par punkter starks vi i uppfattningen att bolaget
helt klart ar p4 ratt spar. Nytillskotten, Autologic och verksamheten i
Argentina, uppges g planenligt. De egna tillvaxtaffarerna, i synnerhet EaaS
men ocksd RAP och Fastlign, vixer pa ordentligt. Kommentarerna fran
ledningen andas ocksa ordentlig optimism. Mest spannande den allra
narmaste tiden blir beskedet fran New Jersey kring 6verklagandet av det
kontrakt som Opus har vunnit.

Forvantat vs. utfall

Nettoomsattning 419 443 458 3%
EBITDA 87 72 84 16%
EBIT 41 21 34 63%
PTP * 35 3 4 20%
Nettoresultat 11 2 13 >100%
Omsattningstillvaxt 9% 6% 9%
Varav organisk tillvaxt 8% 1% 3%
EBITDA marginal 20,7% 16,3% 18,2%
EBIT marginal 9,9% 4,7% 7,5%

* Resultatpdverkan av Fx-effekter i Q3-16: +10 MSEK och Q3-17: -15 MSEK
Kalla: Opus Group, Redeye Research

Bade den svenska och internationella verksamheten var klart godkdnda
under Q3, 4ven om marginalerna ar ldgre Y/Y. Bada visar 3-4 procent
organisk tillvixt och nagra MSEK béttre resultat dn vi hade riknat med.

Kvartalsvis utveckling per segment

Bilprovning Sverige

Intdkter 184 138 160 146 176 141

EBITDA 45 30 22 15 38 26
EBITDA-marginal 24,3% 22,0% 14,0% 10,1% 21,8% 18,2%

D.o. 12m | 13,6% 159% 16,8% 17,9% 17,1%  16,2%|
Bilprovning Internationelit

Intakter 274 287 275 288 305 321

EBITDA * 74 71 56 64 64 66
EBITDA-marginal * | 27,2% 24,8% 204% 22,1% 20,8%  20,6%|
E.o. poster -1 -12 -8 -5 -8 -5

Summa intdkter 452 420 431 429 476 458

EBITDA * 117 99 76 77 929 89

EBITDA-marginal * 259% 23,6% 17,6% 17,9% 20,7% 19,4%

Rapporterad EBITDA 116 87 68 72 90 84
Avskrivningar -43 -45 -50 -50 -50 -49

EBIT 73 41 17 22 41 34

* Exklusive férvarvs och uppstartskostnader fér nya program och affarer.

Kalla: Opus Group, Redeye Research

Bolaganalys
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Opus Group

High-lights i Q3

Bilprovning Internationellt

Nytt kontrakt i New Jersey(?) Opus tilldelades i slutet av augusti
bilprovningskontraktet for delstaten New Jersey. Darefter har som
bekant Parsons, som dr den nuvarande operatoren, lamnat in sin
protest. Ur deras synvinkel ar det helt sjalvklart att protestera eftersom
verksamheten rullar vidare sa lange de kan forhala alla férandringar.
Forhoppningsvis avslas protesten och Opus far klartecken inom kort.
Det finns annars risk att tilltron till branschen skulle skadas. Fér Opus
del ligger ocksa en riktigt stor affar i potten. Med 20 MUSD i arliga
intdkter skulle New Jersey sannolikt bli deras enskilt storsta kontrakt.
Implementeringen vintas gé snabbt, bara 3 manader. Delvis tack vare
att de tar 6ver och hyr befintliga offentliga fastigheter vilket ingér i
avtalet. Det innebar ocksa att det initiala investeringsbehovet ar ganska
begrinsat.

Uthyrningsaffiaren, EaaS, fortsatte att vixa rejilt under det tredje
kvartalet. Omséttningstakten pa arsbasis var vid utgdngen av Q3 uppe i
18,1 MUSD. Det ar en 6kning med 16 procent under kvartalet och 65
procent sedan arsskiftet. Opus ledning ar nu helt 6vertygade om att
malsittningen: 30 MUSD &r 2021 kommer nés langt tidigare. Den
narmaste tiden fortsatter utrullningen i Kalifornien och darefter med
fokus pa Pennsylvania.

RAP service har ocksé fortsatt vixa, dock inte med samma valdsamma
takt som under forsta halvaret. Totalt har nu 2000 enheter levererats,
mot 1800 forsta halvaret. FastLign har nu gjort drygt 40
installationer. Forsta halvaret var motsvarande siffra dryga 3o0.

Autologic, som forvarvades i juni, hade intdkter motsvarande 33
MSEK och ett nollresultat. De lagger nu ned stora resurser pa att
uppdatera sitt erbjudande for att aterta de affarer som bolaget tappat
det senaste aret till foljd av tidigare dgares strategiska felbedomningar.
Opus riaknar med att Autologic under 2018 skall komma tillbaka till
samma niva som ar 2016 di intdkterna var motsvarande 184 MSEK och
EBITDA 29 MSEK.

Pakistan har varit lite trogt for Opus och som de tidigare har
rapporterat om sa har etableringen forsenats. Nu verkar de mer positiva
om att det har lossnat och att utbyggnaden av stationsnitet i fas 2 kan
genomforas. Ytterligare 37 stationer skall byggas och tas i drift 2017-18.

Bolaganalys
4



@® REDEYE

Bilprovning Sverige

Opus Group

e Béde intdkter och resultat var lite battre d4n vi hade raknat med under
Q3. Marginalerna ar dock lite lagre Y/Y, till f6ljd av kostnader
relaterade till nyoppnade stationer som dnnu inte kommit upp i full
snurr.

e Opus marknadsandelar har varit relativt stabila kring 26 procent under
2017. Men jamfort med fjolaret dr de nu lite lagre. Detta kompenseras
av hogre genomsnittligt pris per besiktning och kanske i ndgon man
dven av en viaxande bilpark.

e Eftersom alla aktorer nu har differentierade priser kan man som
utomstéende inte langre se om det sker négra prishéjningar. Vi tror att
priserna kommer fortsdtta uppét en bit till. Frimsta orsaken ar att det i
dagsliaget bara ar Opus och Besikta som har en tillrackligt bra
Ionsamhet. AB Svensk Bilprovning och Carspect har tunna marginaler
och Dekra visade atminstone i bokslutet for 2016 forlust.

e Opus 6ppnade tva nya stationer under kvartalet, i Halmstad samt
Goteborg. Det senaste aret har bolaget 6ppnat sex nya stationer och det
tar sannolikt minst ett ar innan en ny station kommer upp i tillracklig
beldggning for att bli I6nsam.

e Hittills i 4r har branschen totalt sett 6ppnat 18 nya besiktningsstationer
i Sverige (enligt AB Svensk Bilprovnings Q3-rapport). Ifjol var
okningstakten lagre till foljd av osdkerheten kring eventuella
forandringar av besiktningsintervallerna och da Besikta kopte Clearcar
och darfor lade ner négra stationer som 6verlappade varandra. Alla
verkar ha en fortsatt ambition om att vilja ta marknadsandelar. Tyvarr
ar ju totalmarknaden begriansad. Men som namndes ovan bor fler
etableringar ocksa leda till fortsatta prishgjningar.

W ETGEE L EEETY

2016 2017
Besiktningsforetag maj okt dec jan maj aug sept okt
AB Svensk Bilprovning 30,3% 28,2% 25,7% 27,0% 29,3% 28,1% 28,0% 27,4%
|Opus Bilprovning 27,7% 27,6% 27,8% 26,1% 26,2% 26,0% 25,8% 26,1%|
Besikta Bilprovning 20,3% 25,2% 25,4% 26,6% 25,2% 25,4% 25,1% 25,3%
Carspect (A-Katsastus) 9,8% 11,2% 12,3% 11,6% 11,5% 12,3% 12,8% 12,5%
Clearcar 4,6% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
DEKRA (inkl Applus) 6,7% 7,1% 8,0% 8,1% 7,2% 7,5% 7,6% 8,2%
Ovriga (5 st) 0,6% 0,6% 0,7% 0,6% 0,6% 0,8% 0,7% 0,6%
Totalt (10 st) 100%  100% 100% 100% 100% 100% 100% 100,0%
Kalla: Transportstyrelsen
Bolaganalys
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Prognos & Vardering

Opus Group

Véra prognosférandringar ar smé dven om utfallet i Q3-rapporten far en
viss positiv effekt innevarande ar. Den senaste tidens dollarforstarkning
gentemot svenska kronan far diremot mer bestdende genomslag. Aven om
vi tror att Opus far ett positivt besked kring New Jersey har vi inte
inkluderat detta kontrakt i vara prognoser. Affiren skulle pa sikt addera
uppskattningsvis cirka 10 procent till koncernens EBITDA. Néigra av de nya
och vixande affarerna ar potentiellt mycket lonsamma, men vi ar lite
forsiktiga med att inteckna dven detta fullt ut &nnu. Fran och med 2018 blir

Bittre transparens i Opus externa rapportering mer transparent vilket bor ge en bittre bild av
rapporteringen 2018

Bara sma
prognosfordndringar

Vi har inte inkluderat
New Jersey... dnnu

utvecklingen i dessa expanderande affarer.

Bilprovning Sverige vintas fortsitta vixa med nagra procent arligen. Vi
tror att priserna kommer fortsétta stiga de ndrmaste aren vilket gor att de
kan forsvara sina marginaler och i basta fall h6ja dem nagot.

Bilprovning Internationellt fir en skaplig tillvixt de kommande ren.
Inledningsvis framst frdn Autologicforvirvet och EaaS, men ocksa i
Pakistan och Latinamerika. RAP och FastLign dr &nnu pa en blygsam niva
men kan pa sikt bli betydelsefulla.

Hoga investeringar och avskrivningar

Investeringarna kommer ligga kvar pa en hog niva de narmaste aren till
f6]jd av utlandsexpansionen och EaaS. Avskrivningsnivin kommer fortsitta
att stiga och maskerar den underliggande 16nsamheten. EBITDA ar darfor
ett mer rattvisande marginalmatt dn EBIT.

Redeyes prognoser

MSEK 2014 2015 2016 2017P 2018P 2019P
Bilprovning Sverige
Omsattning 560 587 623 626 657 681
EBITDA 86 80 105 100 106 110
EBITDA-marginal 15,3% 13,7% 16,8%| 16,0% 16,1% 16,1%
Bilprovning Internationelit
Omsattning 783 1017 1 093 1242 1440 1 584
EBITDA 161 214 246 236 290 353
EBITDA-marginal 20,6% 21,1% 22,5% 19,0% 20,2% 22,3%
Koncernjusteringar mm
EBITDA -9 -23 -19 -15 -20 -20
Sa: Intakter 1460 1644 1698 1848 2077 2245
Tillvaxt 38% 13% 3% 9% 12% 8%
EBITDA 246 275 332 321 376 443
EBITDA-marginal 16,9% 16,7% 19,6% 17,4% 18,1% 19,7%
Av- och nedskrivningar -98 -166 -183 -200 -231 -237
EBIT 148 109 149 121 145 206
EBIT-marginal 10,2% 6,6% 8,8% 6,5% 7,0% 9,2%

Kalla: Opus Group, Redeye Research

Bolaganalys
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Motiverat vdrde:
~9,9 kronor per aktie

Opus Group
Virdering

Var kassaflodesmodell varderar verksamheten till 3,6 mdr SEK. Med avdrag
for rantebarande nettoskuld MSEK om 0,7 mdr SEK ger det ett motiverat
borsvirde strax under 2,9 mdr SEK, eller 9,9 kronor per aktie. Det ar
bara aningen hogre dn motsvarande varde vid tillfallet for var senaste
analysuppdatering, per 20 augusti 2017.

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
pé avskrivningarna.

e For perioden 2020-25 har vi antagit en arlig tillvixttakt om 6
procent. Opus egen nya mélsittning fram till ar 2021 ar att
fordubbla intdkterna vilket motsvarar ungefar 15 procent i
genomsnittlig arlig tillvaxt aren 2017-21.

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 dgare till marknadsposition och balansrikning. Aktiens
likviditet och volatilitet ingér diremot inte i dessa kriterier, vilket skiljer var
berdkning av WACC fran de flesta andra. Till denna bolagsspecifika
riskpremie adderar vi riskfri ranta.

Konservativa prognoser vs Opus tillviixtplan

Den nya tillvaxtplanen som presenterades tidigare i ar ar sakert inte omojlig
eller orealistisk att nd. Men det ar fortfarande 1angt kvar innan det kan
intecknas. Vart optimistiska varderingsscenario, Bull case, baseras pa att
bolaget nar denna maélsattning, se sid 10. Vart huvudscenario dr ddremot
klart mer konservativt och beaktar frimst de affirsmdjligheter som ar
négorlunda konkreta och ligger néra till hands idag. Det innebar sannolikt
att vi underskattar tillviixttakten de kommande &ren. A andra sidan innebér
nya affarer aven investeringar och lagre Ionsamhet inledningsvis. Det vager
delvis upp rent viarderingsméssigt.

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 lonsamheten langsiktigt inte hamnar

riktigt i nivd med vara antaganden framstar aktien anda som klart
undervérderad.

DCF-varde, SEK per aktie

Uthallig EBIT-marginal 11% 13% 15% 17% 19%
WACC
8,5% 86 10,3 _119 13,6 153
9,5% 70 84 11,3 12,7
10,5% 50 70 83 95 107

Kalla: Redeye Research

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

Varderingsmultiplar

Kurs: 6,0 SEK 2015 2016 2017P 2018P 2019P
P/E 26,2 22,0 29,0 452 21,3
EV/EBIT 22,4 172 222 185 13,0
EV/EBITA 12,1 10,0 | 11,2 9,3 7,5
EV/EBITDA 8,9 7,7 8,4 7.1 6,1

Kélla: Redeye Research

RWC fonder over 15 procent

I slutet av september flaggade RWC fonder for att deras innehav 6versteg 15
procent vilket innebér att de nu ar Opus storsta dgare, aningen storre dn
Kommandoran som #gs av grundarna Magnus Greko och Jorgen Hentschel.
Agarforiandringen far kanske inte nigon praktisk betydelse d4 RWC fonder
redan har en representant i valberedningen.

Bolaganalys
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Opus Group
Scenarios och fair value range

Véart huvudscenario, som i tabellen nedan aterges under rubriken Base
Case, ar utgangspunkten for var vardering och ger ett motiverat virde
omkring 10 SEK per aktie. Vi har dven skissat pé ett par andra méjliga
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 forandras. 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 dd omkring 6 kronor per aktie.

Bull Case

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

Base Case

MSEK Ar 2021E Antaganden ar: 2017-21 DCF-varde, SEK per aktie
Intakter 2523  Arlig tillvaxt 7%  EV 12,4
EBITDA 560  CAPEX 600  Nettoskuld -2,4
EBIT DA-marginal 22% |DCF-virde 9,9/
EBIT-marginal 15%

Bear Case

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

Bolaganalys
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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. Maxpoingen for en varderingsnyckel ar 10 poing.

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 bibehallen och pé sikt
till och med stigande marginaler. I vistvirlden 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. Héga 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.

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 aren, 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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@® REDEYE

Opus Group
Resultatrdkning 2015 2016 2017E 2018E 2019E DCF vardering Kassafloden, MSEK
Omsattning 1652 1698 1848 2077 2246  WACC 9,5 % NPV FCF (2017-2019) 130
Summa rorelsekostnader -1377 -1 366 -1527 -1701 -1803 NPV FCF (2020-2026) 1412
EBITDA 275 332 321 376 443 NPV FCF (2027-) 2056
Rorelseframmade tillg8ngar 452
Avskrivningar materiella tillg -92 -107 -119 -143 -152 Rantebarande skulder -1192
Avskrivningar immateriella tillg. -74 -76 -81 -88 -84 Motiverat varde MSEK 2858
Goodwill nedskrivningar 0 0 0 0 0 Antaganden 2020-2025
EBIT 109 149 121 145 206 Genomsn. fors. tillv. 6 % Motiverat varde per aktie, SEK 9,9
FRIT-marainal 15 %% RArckiire SFK AN
Resultatandelar 0 0 0 0 0 -
Finansnetto -29 -4 -83 91 .91 Lonsamhet 2015 2016 2017E 2018E 2019E
Valutakursdifferenser 0 0 0 0 o ROE 9% 9% 6% 4% 8%
Resultat fére skatt 80 145 38 54 115 ROCE 6% 7% 5% 6% 8%
ROIC 7% 5% 5% 5% 7%
B B } } EBITDA-marginal 17% 20% 17% 18% 20%
fll;atitoresultat ég gg ég ;g 83; EBIT-marginal 7% 9% 7% 7% 9%
Netto-marginal 4% 5% 3% 2% 4%
Balansrdkning 2015 2016 2017E 2018E 2019E .
Tillgdngar Data per aktie 2015 2016 2017E 2018E 2019E
Omséttningstillg8ngr VPA ) 0,23 0,30 0,21 0,13 0,28
Kassa och bank 256 507 462 519 561 VPAjust 0,22 0,29 0,20 0,13 0,27
Kundfordringar 97 100 148 166 180 Utdelning 0,10 0,12 0,12 0,14 0,16
Lager 81 85 129 125 135 Nettoskuld 2,44 2,37 3,06 3,06 2,79
Andra fordringar 165 224 224 224 224 Antal aktier 288,67 288,67 290,30 290,30 290,30
j:;;‘g’;‘;:g'g;;;;:éar 599 917 963 1034 1100 4 jering 2015 2016  2017E  2018E  2019E
Materiella anl.tillg. 739 815 896 952 950 E;‘Eerp”se Value 2 4;2'2 2 52233,3 2 e;g,g 2 sig,g 2 5;?"3‘
Finansiella anl.tillg. 0 0 0 0 0 P ! ! ! ! !
ol G ’ " . /S 1,0 1,1 0,9 0,8 0,8
Ovriga finansiella tillg. 14 23 23 23 23 EV/S 15 15 14 13 11
Goodwill 791 791 851 851 851 EV/EBITDA 89 7’8 8’3 7’0 5’8
Imm. tillg. vid férvav 427 381 441 382 328 EV/EBIT 224 17’3 21’9 18,3 12’5
Ovr. immater. tillg. 33 49 53 60 65 P/BV 19 1’8 1’7 1’6 1’6
Ovr. anlagg. tillg. 0 0 0 0 0 ! ! ! !
Summa anlédgg. 2003 2058 2263 2268 2216  Aktiens utveckling Tillvéxt/ar 15/17e
Uppsk. skatteford. 29 32 32 32 32 1 man -6,3 % Omsattning 5,8 %
3 mén -15,5 % Rorelseresultat, just 5,46 %
Summa tillgdngar 2631 3007 3257 3334 3347 12 man -10,5 % V/A, just -5,0 %
Arets Borjan -7,7 % EK 9,5 %
Skulder
Kortfristiga skulder o = =
Leverantorsskulder 39 42 111 125 135 | Aktestruktur% Roster Kapital
Ifortfristiga skulder 264 204 231 241 235 Kommandoran 14,6 % 14,6 %
Ovriga kortfristiga skulder 392 350 350 350 350 Lothar Geilen 6’8 % 6’8 %
Summa kort. skuld 695 597 692 716 719 Avanza Pension 6’6 % 6’6 %
Rantebr. skulder 696 988 1118 1167 1136 Andra AP-fonden 6,4 L9 6,4 L9
L. icke rénteb.skulder 0 0 0 0 0 ] : . e [Ne
Konvertibler 0 0 0 0 0 Dimensional Fund Advisors 2,7 % 2,7 %
i e o o
Summa skulder 1391 1585 1810 1882 1855 gg;fgj;rze”s“’”smrsak””9 }‘3‘ 02 }‘31 02
Uppskj. skatteskuld 234 280 280 280 280  ~OGEFI Gestion 1,0 % 1,0 %
Avsattnlr?gar 115 100 100 100 100 Per Hamberg 0,9 % 0,9 %
Eget kapital 891 1029 1055 1058 1100
Minoritet 0 13 13 13 13 | Aktien
Minoritet & E. Kap. 891 1042 1067 1071 1112 Reuterskod OPUS.ST
Lista Mid Cap
Summa skulder och E. Kap. 2631 3007 3257 3334 3347 Kurs, SEK 6,0
Antal aktier, milj 290,3
Fritt kassaflode 2015 2016 2017E  2018E 2019 Borsvarde, MSEK 1741,8
Omsattning 1652 1698 1848 2077 2 246
Sum rorelsekost. -1377 -1 366 -1 527 -1701 -1803 Bolagsledning & styrelse
Avskrivningar -166 -183 -200 -231 -237 VD Lothar Geilen
EBIT 109 149 121 145 206 CFO Linus Brandt
Skatt pd EBIT -19 -62 -35 -42 -60 IR Helene Carlson
NOPLAT 90 87 86 103 147 Ordf Katarina Bonde
Avskrivningar 166 183 200 231 237
Bruttokassaflode 256 271 286 334 383 Nastkommande rapportdatum
Férand. i rorelsekap 16 -105 -23 0 -13  FY 2017 Results February 16, 2018
Investeringar -561 -239 -404 -237 -185
Fritt kassaflode -290 -73 -142 98 185
Kapitalstruktur 2015 2016 2017E 2018E 2019 Analytiker Redeye AB
Soliditet 34% 35% 33% 32% 33% Henrik Alveskog Master Samuelsgatan 42, 10tr
Skuldsattningsgrad 108% 116% 128% 133% 125%  henrik.alveskog@redeye.se 114 35 Stockholm
Nettoskuld 704 685 887 888 809
Sysselsatt kapital 1595 1727 1954 1959 1921
Kapit. oms. hastiahet 0.6 0.6 0.6 0.6 0.7
Tillvaxt 2015 2016 2017E 2018E 2019E
Forsaljningstillvaxt 13% 3% 9% 12% 8%
VPA-tillvéaxt (just) -59% 29% -30% -36% 112%
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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 259 150 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% 1600&
30% - - 140%
i L o I 0
0,3 03 200/0 L 80%
02 - - 02 15% 1 - 60%
10% 1 - 40%
04 - 0,1 o .
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
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
Redeye utfér/har utfort tjanster 8t 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.
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@® REDEYE

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 tillhandahéller 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, investeringsr&dgivning 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 8tagande, réd till foretag 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 tillférlitliga. Redeye kan dock ej garantera riktigheten i informationen. Den framatblickande 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 &r 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 fér eventuell férlust eller skada av vad slag det m& vara som grundar sig pd anvandandet
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 fr&n ledningen medverka i corporate finance verksamhet och fér 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 erhdllit 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 pakallat av t.ex. véasentliga férandrade marknadsforutsattningar eller
handelser relaterade till analyserad emittent/analyserat finansiellt instrument.

Rating/Rekommendationsstruktur

Redeye utfardar ej ndgra investeringsrekommendationer for fundamental analys. Daremot sd 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 for agare och investerare.

Redeye Rating (2017-11-15)

Rating Ledning Agarskap Vinst- Lénsamhet Finansiell
utsikter styrka
7,5p - 10,0p 43 40 17 11 22
3,5p - 7,0p 69 64 96 34 44
0,0p - 3,0p 17 25 16 84 63
Antal bolag 129 129 129 129 129

*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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