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Opus Group AB (”Opus” eller "Bolaget”) erbjuder tjanster for
bilprovning samt ndrliggande produkter. Bolaget bedriver idag
verksamhet framférallt i USA, Sverige, Pakistan samt flertalet
lander i Latinamerika.

bedriva bilprovings-verksamhet

Pakisktan, vilket tillsammans med tillvaxt
av den arliga intjaningen fran Bolagets
EaaS-produkter lagt en god grund for
dvriga segment.
Bolaget varderas under 2019 till 13,3x
EV/EBIT, vilket givet en malmutipel om
15x EV/EBIT, ger en uppsida om 14,8 %.

framtida tillvaxt i

Forvarv av foretag i USA véantas ge starkta marginaler. Opus
forvarvade januari 2018 det amerikanska foretaget Gordon-Darby.
Gordon-Darby bedriver framst verksamhet inom bilprovning och
omsatte under 2017 cirka 35 MUSD, motsvarande 15,4 % av Opus
omsattning. Foretaget forvarvades for cirka 56 MUSD, motsvarande
en P/S-multipel om 1,6x. Gordon-Darby har enligt Opus ledning en
hégre EBITDA-marginal &n Bolagets nuvarande verksamhet, men
har annu ej tillk&nnagivit denna. | modellen antas forvérvets
EBITDA-marginal uppga till 20 %, vilket motsvarar ett EBITDA
om cirka 8,8 MUSD. Bolaget ¢kar genom forvérvet sin
ND/EBITDA till cirka 3,5x, vilket ar hogre an dess finansiella mal
om 3,0x, saledes bor inga betydande forvarv forvantas under en
dverskadlig framtid.

Internationell expansion och Bolagets Equipment as a Service-
produkter (”EaaS”) vantas driva omséattningstillvaxt.
Omsattningen fran Opus svenska verksamhet har under 2017 planat
ut, dar omséttningstillvéxten uppgick till 0,5 %, vilket véntas
fortsdtta. 1 Opus andra geografiska segment, Vehicle Inspection
International, uppgick déremot omsattningstillvéxten till 14,7 %
under 2017. Bolaget fick under 2017 tillstind av den pakistanska
regeringen for att bedriva bilprovning i regionen Sindh, och
planerar att dppna 39 nya stationer i regionen under 2018.
Tillstandet gor Opus val positionerat for fortsatt tillvaxt och vantas i
ett Base scenario fortsétta véxa i det internationella segmentet, dock
i en nagot lagre takt om 10,5 % 2018 och 10,0 % 2017.

Opus EaaS-produkter utgdrs av produkter vilka forenklar service
och bilprovning, dér till exempel utrustning for utsldppsmatning och
automatisk matning av hjulinstallningar ingdr. Kunderna, vilka
utgors av bade bilverkstader och andra besiktningsstationer, hyr
utrustningen, varpa Opus ofta utéver de l6pande leasingkostnaderna
erhéller intakter per anvandning. Under Q4-17 uppgick den arliga
intjaningen fran produkterna till 19,9 MUSD, vilket motsvarar en
tillvéxt om ca 81 % fran Q4-16. Pa grund av tillvéxten under éret,
har Opus tvingats ta stdrre uppstartskostnader for de levererade
maskinerna, nagot som véntas minska i och med en négot lagre
tillvaxt i segmentet under 2018 och 2019. Den arliga intjaningen
forvantas framgent fortsatta stiga, och uppga till cirka 29,9 MUSD
och 41,8 MUSD i slutet av 2018 respektive 2019.

Satsning mot service av mer komplexa fordon ger god framtida
potential. Opus bildar frdn och med Q1-18 ett nytt segment vilket
kallas Intelligent Vehicle Support. Segmentet kommer omfatta Opus
produkter vilka vander sig specifikt mot service och support av
komplicerade teknologiska fordonssystem. Produkterna ldser
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sdledes problem bilverkstader och besiktningsstationer saknar
teknisk formaga att l6sa pa egen hand. Segmentet kommer att sta
for cirka 10 % av omséttningen, och véxer enligt Bolaget snabbt.
Med tanke pa den mer och mer komplexa tekniken i fordons mjuk-
och hardvara, dar telematik, uppkopplade fordon och
automatstyrning med mera blir allt vanligare, bedéms det aligga
god potential for Opus att véxa organiskt inom segmentet.

Liknande bolag indikerar en malmultipel om 15,0x EV/EBIT.
Bolaget har ett fatal peers vilka ar listade pa utlandska borser, dessa
ar emellertid primart verksamma i en nagot bredare beméarkning av
besiktning, sdsom storre byggnadsmaskiner eller byggarbeten, men
har samtliga fordonsprovning som delsegment. Dessa vérderas i
snitt till 15,0x EV/EBIT pa 2019 ars estimat, vilket sledes utgor
Opus malmultipel.

Ett Base scenario indikerar en potentiell uppsida om 14,8 %. |
ett Base scenario véntas Bolagets omséttning vdxa om 24,4 % 2018
och 6,5 % 2019. Den estimerade tillvaxten under 2018 ar framst
hanforlig till forvarvet av Gordon-Darby, men &ven av tillvéxt i
EaaS-segmentet i USA och satsningen i Pakistan, medan tillvéxten
under 2019 frdmst drivs av organisk tillvdxt genom EaaS samt
fortsatt expansion i Latinamerika & Pakistan. EBIT-marginalen
vantas starkas till 8,6 % under 2018 och 8,8 % 2019, dels pa grund
av Gordon-Darbys hogre marginaler, men aven pa grund av lagre
uppstartskostnader  for EaaS-forsaljning samt nagot lagre
etableringskostnader pd nya marknader. Detta resulterar i en
estimerad EV/EBIT om 13,1x for 2019, vilket sett till malmultipeln
om 15,0x EV/EBIT, ger en potentiell uppsida om 14,8 %.

Ett Bull scenario indikerar en potentiell uppsida om 21,9 %. |
ett Bull scenario estimeras Bolagets satsningar pd EaaS och
internationell expansion ge en hogre omsattningstillvaxt om 29,1 %
respektive 10,6 % under 2018 respektive 2019. EBIT-marginalen
estimeras att uppga till 8,5 % och 8,7 % under 2018 respektive
2019, tyngt av nagot hogre etableringskostnader pa internationella
marknader. Detta resulterar i en estimerad EV/EBIT om 12,3x for
2019. Sett till malmultipeln om 15,0x EV/EBIT, ger detta en
potentiell uppsida om 21,9 %.

Ett Bear scenario indikerar en potentiell nedsida om 4,5 %. | ett
Bear scenario estimeras satsningarna pd EaaS och internationell
expansion ga samre, samtidigt som Bolaget tappar marknadsandelar
i Sverige och USA. Omséttningstillvéxten estimeras till 19,5 %
respektive 1,8 % under 2018 och 2019. Bolagets EBIT-marginal
forvantas fortfarande starkas och uppga till 8,4 % 2018 och 8,2 %
2019. Detta till foljd av l&gre etableringskostnader samt forvarvet,
som dock antas ha lagre EBITDA-marginal &n tidigare formodat.
Detta resulterar i en estimerad EV/EBIT om 15,7x under 2019,
vilket sett till malmultipeln om 15,0x EV/EBIT ger en potentiell
nedsida om 4,5 %.
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DISCLAIMER

Ansvarsbegransning

Dessa analyser, dokument eller annan information hérrérande AG Equity Research AB (vidare AG) dr framstallt i
informationssyfte, for allman spridning, och &r inte avsett att vara radgivande. Informationen i analyserna ar baserade pa
kallor och uppgifter samt utlatanden fran personer som AG bedomer tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i
informationen. Alla estimat i analyserna ar subjektiva bedémningar, vilka alltid innehaller viss osakerhet och bor anvandas
varsamt. AG kan darmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebdr att investeringsbeslut baserat
pa information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjalvstiandigt av investeraren. Dessa analyser,
dokument och information harrérande AG ar avsett att vara ett av flera redskap vid investeringsbeslut. Investerare uppmanas
att komplettera med ytterligare material och information samt konsultera en finansiell radgivare infor alla investeringsbeslut.
AG fréanséger sig allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det m& vara som grundar sig pa anvindandet av
material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet
For att sakerstalla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker, utéver detta sa har alla
analytiker undertecknat avtal i vilket de ar skyldiga att redovisa alla eventuella intressekonflikter.

Dessa har utformats for att sakerstalla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU) 2016/958 av den 9 mars
2016 om komplettering av Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 596/2014 vad galler tekniska standarder for
tillsyn fér de tekniska villkoren for en objektiv presentation av investeringsrekommendationer eller annan information som
rekommenderar eller foreslar en investeringsstrategi och for uppgivande av sarskilda intressen och intressekonflikter
efterlevs.

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att formedla en 6vergripande bild av Analyst Groups &sikt.
Rekommendationerna ar utarbetade genom noggranna processer bestiende av kvalitativ research och évervagning samt
diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull

Bull ar en metafor for en positivt installd vy pa framtiden. Termen anvéands for att beskriva de faktorer som talar for en positiv
framtidsutveckling for Bolaget.

Definition Bear

Bear ar en metafor for en pessimistisk installd vy pa framtiden. Termen anvénds for att beskriva de faktorer som talar for en
negativ framtidsutveckling for Bolaget.

Ovrigt
Analyst Group har inte mottagit betalning eller annan erséttning for att gora analysen.

Innehavsredovisning

Analyst Group &ger aktier i: Drillcon, Alcadon Group, DDM Holding, Sdiptech, TalkPool, Stillfront Group, Noridc Leisure,
Sleepo, Aspire Global och Nordic Waterpoofing.

Klas Danielsson &ger aktier i: Drillcon, Nordic Waterproofing, TalkPool, och Stillfront Group.

Wilhelm Sondén ager aktier i: Drillcon, TalkPool, Stillfront Group, Nordic Waterproofing och Aspire Global.

For fullstandiga regler for vara analytiker se: https://analystgroup.se/interna-regler-ansvarsbegransning/

Analysen har ingen planerad uppdatering.

Upphovsratt

Denna analys &r upphovsréttsskyddad enligt lag och &r AG Equity Research AB egendom (© AG Equity Research AB 2014-

2018). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet under forutséttning att analysen delas i oforandrad
form.
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