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Marginalforbittring i Sverige. Opus rapporterade en
omséttning om 429 MSEK (395), motsvarande en tillvixt om
8,5 procent. Den organiska tillvixten uppgick till 4,3
procent. Var prognos lag pd 418 MSEK och Opus kom
saledes in lite battre dn forvéntat drivet av tillvdxten i den
internationella delen som véxte med 11,5 procent, justerat
for valuta var tillvixten 5 procent i segmentet. For den
svenska delen var tillvixten i linje med forvédntan och
uppgick till 3,4 procent. Rorelseresultatet (EBITDA) om
71,9 MSEK (61,4), motsvarade en marginal om 16,8 procent
(16,0), var klart béttre &n var forvdntan om en marginal pa
14,8 procent. Forklaringen finner vi i den svenska
verksamheten ddr Opus valt att inte erbjuda lika hoga
rabatter som sina konkurrenter utan istéllet lyckats fd upp
priset per besiktning. Det tillsammans med ytterligare
effektiviseringar inom den svenska organisationen har lyft
marginalen fran 5,2 procent i fjol till 10,1 procent i kvartalet.

Ny provins i Pakistan. Opus meddelade nyligen att man fétt
tilldelning om att forhandla en nytt koncessionsavtal i
provinsen Sindh, Pakistan. Da forhandlingar &nnu inte &r
genomforda vet vi inget ordervirde men avtalstiden
forvintas bli 20 ar vilket &r i linje med nuvarande kontrakt i
Punjab. Sindh &r den nést storsta provinsen i Pakistan och
befolkningen ar ungefér hilften av den i Punjab. Att Opus sé
tatt inpa avtalet i Punjab viljer att utdka afférerna i landet ser
vi som positivt dé det ger en fingervisning om hur uppstarten
i Punjab har gétt. Det &r dven positivt att de tva storsta
provinserna nu har beslutat om att implementera
bilprovningsprogram da det borde ge stod at efterlevnaden av
programmen.

Mindre estimatjusteringar. Efter rapporten gor vi endast
mindre justeringar av véra tidigare antaganden da vi vill se
Opus prestera under en léngre tid for att ge konfidens till
bolagets nya tillvixtmal. Omsittningen justerar vi upp en

NYCKELDATA KURSUTVECKLING
Marknadsvirde (MSEK) 2192 1 mén (%) 7,1
Nettoskuld (MSEK) 723 3 man (%) 29,6
Enterprise Value (MSEK) 2915 12 méin (%) 79,3
Soliditet (%) 343 YTD (%) 16,2
Antal aktier f. utsp. (m) 290,3 52-V Hogst 8,75
Antal aktier e. utsp. (m) 295,8 52-V Ligst 423
Free Float (%) 85,3 Kortnamn OPUS

2015A 2016A 2017E 2018E

Omsittning (MSEK) 1650 1 697 1827 1951
Just. EBITDA (MSEK) 292 344 368 406
Just. EBITA (MSEK) 200 236 249 287
Just. EBIT (MSEK) 126 161 166 203
EBT (MSEK) 80 145 102 139
EPS (SEK) 0,23 0,28 0,27 0,34
DPS (SEK) 0,10 0,12 0,14 0,16
Omsittningstillvaxt (%) 13,2 2,8 7,7 6,8
EBITDA-marginal (%) 17,7 20,2 20,2 20,8
EBIT-marginal (%) 7,7 9,5 9,1 10,4

2015A 2016A 2017E 2018E
P/E (x) 27,7 22,8 27,7 22,2
P/BV (x) 2,0 1,8 2,1 1,9
EV/Omsittning (x) 1,5 1,5 1,6 1,5
EV/EBITDA (x) 8,6 7,5 79 7,2
EV/EBITA (x) 12,6 10,8 11,7 10,2
EV/EBIT (x) 17,5 14,9 17,5 14,3
Direktavkastning (%) 1,6 1,8 1.9 2,1
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Killor: Infront, Bolagsrapporter, Remium Nordic, Holdings

procent innevarande &r drivet av den internationella delen. HUVUDAGARE KAPITAL ROSTER

Rorelseresultatet (EBITDA) justeras upp fem procent tack Kommandoran AB 14.7% 14.7%

vare marginalforbattringen i Sverige, justerat for avvikelsen i Lothar Geilen 6.8% 6.8%

forsta kvartalet dr uppjusteringen tva procent. Morgan Stanley & co Lic 6.5% 6.5%

BOLAGSBESKRIVNING Andra AP-fonden 6,5% 6,5%

Opus Group bedriver bilprovningsprogram i Sverige och utomlands.

Opus Inspection dr marknadsledare i Nordamerika och Opus

. q . 9 g . LEDNING FINANSIELL KALENDER

Bilprovning ér topp tre i Sverige. Koncernen har ca 1700 anstillda )

globalt och Opus Group AB ir noterat pd Nasdaqg OMX Mid Cap. Ordf. Katarina Bonde 2Q-rapport 2017-08-18
VD Lothar Geilen 3Q-rapport 2017-11-10

Analytiker: Stefan Knutsson CFO Linus Brandt

stefan.knutsson@remium.com, 08 454 32 48

Viktig information: All information kring ansvarsbegransningar och potentiella intressekonflikter finns att lasa i slutet av dokumentet
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RESULTATRAKNING
MSEK 1Q16A 2Q16A 3Q16A 4Q16A 1QI17A 2QI7E 3QI7E 4QI7E 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E
Omsittning 395 452 419 430 429 495 456 448 1458 1650 1697 1827 1951 2106
Ovriga intéikter 0,2 -0,1 1,0 0,4 0,3 0,0 0,0 0,0 9 2 1 0 0 0
Rorelsens kostnader -334 336 -334 363 -357  -374 354 -375 -1220  -1377  -1367 -1459 -1545 -1662
EO-poster -1,9 0,0 2,1 7,7 0,0 0,0 0,0 0,0 -7 -17 -12 0 0 0
Just. EBITDA 63,3 116,1 8,9 754 71,9 121,3 10,8 733 246 292 344 368 406 444
Avskrivningar -43,8 432 454 -504 -503 -50,5 -50,6 -50,6 98  -166  -183 202 202 -202
EBIT 19,5 72,9 43,4 25,0 21,6 70,8 51,2 22,7 148 126 161 166 203 242
Finansnetto -20,4 43 -6,8 18,8 -15,7 -16,1 -16,1 -16,1 37 -29 -4 -64 -64 -64
EBT 28 772 345 36,1 59 547 351 6,6 185 80 145 102 139 178
Skatt 48 26,7 233 -147 24 -128 -9,7 -1,8 -43 -14 -60 22 -39 -50
Nettoresultat 2,1 50,5 11,3 21,4 8,3 41,9 25,4 4,7 142 66 85 80 100 128
EPS f. utsp. (SEK) 0,01 0,17 0,04 0,07 003 0114 009 0,02 0,56 023 030 028 035 044
EPS e. utsp. (SEK) 0,01 0,17 0,04 0,07 0,03 0,14 0,09 0,02 0,56 023 028 027 034 043
Omsittningstillvixt Q/Q 4%  14% 7% 3% 0%  15% -8% 2% NA NA NA NA NA NA
Omsittningstillvaxt Y/Y -1,4%  0,0% 87% 4,6% 85% 94% 8,6% 4,1% 39.2% 132% 2,8% 7,7% 6,8% 7,9%
Just. EBITDA-marginal 16,0% 25,7% 212% 17,5% 16,8% 24,5% 22,3% 16,4% 16,9% 17,7% 202% 202% 20,8% 21,1%
EBIT-marginal 49% 16,1% 104% 58% 50% 143% 112% 5,1% 102%  7,7% 9,5% 9,1% 10,4% 11,5%
EBT-marginal -0,7% 17,1%  82% 84% 14% 11,1% 7,7% 1,5% 12,7% 49% 8,6% 5,6% 7,1% 8,4%

Finansnettot paverkas av en nettofordran i USD som moderbolaget har pad dotterbolag. Effekten dr ej kassaflodespaverkande

KASSAFLODE DATA PER AKTIE & AVK. EGET KAPITAL
MSEK 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E SEK 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E
Kassaflode fran rorelsen 200 179 205 277 310 338 EPS 0,56 0,23 0,30 0,28 0,35 0,44
Forandring rorelsekapital -42 23 -12 -13 -5 0 Just. EPS 0,59 0,29 0,34 0,28 0,35 0,44
Kassaflode 16pande verksamheten 158 201 204 264 305 338 BVPS 2,52 3,08 3,61 3,68 3,89 4,19
Kassaflode investeringar -697 -326 -174 -254 -199 2212 CEPS 0,63 0,68 0,68 0,90 1,03 1,14
Fritt kassaflode -539  -125 30 11 106 126 DPS 0,09 0,10 0,12 0,14 0,16 0,18
Kassaflode fin. verksamheten 451 -8 204 -34 -42 -48 ROE 22% 7% 8% 8% 9%  11%
Nettokassaflode -88  -133 234 -23 64 77 Just. ROE 23% 9% 9% 8% 9%  11%

Soliditet 27%  34%  35% 35% 36% 38%
BALANSRAKNING AKTIESTRUKTUR BOLAGSKONTAKT
MSEK 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E
Immateriella tillgdngar 912 1250 1321 1339 1355 1376 Antal A-aktier (m) - Bickstensg. 11C
Likvida medel 382 256 507 481 545 622 Antal B-aktier (m) 290,3 431 49 MgIndal
Totala tillgangar 2327 2631 3007 3033 3116 3233 Totalt antal aktier (m) 290,3 +46 (0)31 748 34 00
Eget kapital 639 891 1042 1063 1129 1216
Nettoskuld 682 704 685 711 647 570
Rorelsekapital (netto) -255 -352 -287 -269 -263 -263

Kaillor: Bolagsrapporter, Remium Nordic
ESTIMATFORANDRINGAR 1Q17A 2017E 2018E
MSEK Estimat ~ Utfall Skillnad Forr Nu  Forindring Forr Nu  Forindring
Omsittning 418 429 3% 1806 1827 1% 1939 10951 1%
Just. EBITDA 62 72 16% 351 368 5% 391 406 4%
Just. EPS (SEK) -0,05 0,03 nmf 0,17 0,28 59% 0,31 0,35 12%

Remium Nordic AB
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OMSATTNING & RORELSERESULTAT, Y/Y (MSEK)
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NETTOSKULD & NETTOSKULD/EBITDA
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MARKNADSANDEL SV. BILPROVNINGSMARKNADEN*
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MARKNADS- & BOLAGSPECIFIKT

NETTOOMSATTNING PER AFFARSOMRADE* NETTOOMSATTNING PER GEOGRAFISK MARKNAD**

= Sverige
= Bilprovning Sverige = USA
= Bilprovning = Europa exkl.
Internationellt Sverige
Ovriga lander

* Per Q1 2017 ** Per arsredovisning 2016

BOLAGSBESKRIVNING
Opus Group ér ett globalt tillvaxtforetag verksamt inom fordonsbesiktning och -diagnostik. Verksamheten bedrivs inom Affirsomradet Opus
Bilprovning, fordelat pa Bilprovning Sverige och Bilprovning Internationellt. Opus dr pa den svenska marknaden en av de tre storsta aktorerna inom
fordonsprovning. Internationellt driver Opus fordonsbesiktning i bl.a. USA, Chile, Pakistan och Argentina. Efterfragan pa bolagets produkter och
tjdnster drivs primért utav antal rullande fordon i vérlden, dvs. den befintliga vagnparken, men ocksé av utokade utsldppskrav. Fram till 2021 har
Opus som mal att nd en omséttning om 400 MUSD med en EBITDA om 100 MUSD, motsvarande en marginal om 25 procent.

Ansvarig utgivare: Arash Hakimi Fard, Remium Nordic AB (Remium)

Analys utarbetad av: Stefan Knutsson, analytiker, Remium.

DISCLAIMER - http://www.introduce.se/analys/disclaimer
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