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Ett tillvixtbolag inom bilprovning
Opus utvecklar, producerar och siljer produlkter och tjinster inom

Kurspotential H89  emissions- och sikerhetskontroll. Produktomradena inkluderar
Riskniva Hoég . . . . ..

Kurs 183 avgasmitare, diagnosutrustning och automatiska testlinjer och
u . o . . . . .

Hogsta/Lagsta (12M) 183063 Udnsterna bestar av drift av obligatoriska bilprovningsprogram.
Antal aktier (m) 19314  Verksamheten spinner over 50 linder. Genom forvirv och
Borsvarde (SEKm) 353 organisk tillviaxt har foretaget expanderat kraftigt sedan 2006 och
Nettoskuld (SEKm) 84  forvintas 2013 omsitta ungefir SEK 1bn med god vinstmarginal.
Enterprise Value (SEKm) 772

Reuters/Bloomberg OPUS.ST/OPUS SS

Listning

Estimat och virdering (SEK)

First North Premiere

Opus forvirvar 70 stationer fran Bilprovningen
Opus verksamhet och omsittning vixer kraftigt 2012 och 2013
frimst genom tva forvirv under 2012. I juli meddelade bolaget att

de forvirvar Besiktningskluster 1 AB, 70 st besiktningsstationer,

2011 2012E  2013E_ 2014E o Bil i | ud bl Khol lardal

Forsalining 230 459 1,043 1116 rén Bilprovningen. Klustret inkluderar bla Stockholm, Milardalen
EBITDA 29 39 141 154 och Norrland och omsdtter ca 1/3 av Bilprovningens totala
EBIT -4 5 106 124 omsittning. Affiren, med en kopeskilling pa ca SEK 320m (ex
Vinst f. skatt 5 -1 86 106 kassa), framstar som attraktiv pa ca 4x EBITDA och finansieras
EPS, just. -0.03 0.03 0.28 0.35 . .. . .

lus med bankkrediter (SEK ~175m), en foretridesemission (SEK
EK/A 1.24 1.52 1.56 1.81 - .
Utdelning 002 003 010 o042 ~50m) samt siljrevers (SEK ~170m). Sedan avregleringen 2009
V/A Tillv. NM NM 7835 228 har det dykt upp privata aktérer pa marknaden for bilprovning
EBIT Marg. -1.6 12102 112 men Opus blir med férvirvet den stérsta operatéren. I januari 2012
ROE 21 23 197 205 fyrvirvades ESP (USA) i syfte att forstirka dotterbolaget Systech
ROCE 1.3 11 151 179 3 d i sk tnaden. ESP ir st 2 fradling
Nettoskuld/EK 008 142 _o09e oy Padennordamerikanska marknaden. dr stora pa forsiljning av
EV/Fsg. 087 168 080 074 utrustning for emissionskontroll och kompletterar Systechs
EV/EVBITDA 70 200 5.9 54  utrustnings-  och  databasteknik  som  anvinds  vid
EV/EBIT NM  143.9 7.8 6.7 bilprovningskontrakt.
P/E, just. NM 57.3 6.5 5.3
P/EK 0.73 1.20 117 1.01 o .
Direktavk. 0o 16 55 6o Flera kontrakt tecknade pa den amerikanska marknaden

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bankaktiebolag

Kursutveckling, 12 manader

Utover forvirvet av verksamhet fran Bilprovningen har Opus
under forsta halvaret tecknat tva stora bilprovningskontrakt pa

den amerikanska marknaden, Wisconsin och North Carolina.

201 Uppstarten av dessa samt forvirvet av Bilprovningen i Sverige har

1.8 belastat resultatet 2012 men forvintas stédja intjdningen redan

164 under andra halvéret 2012.

144

. Kraftig vinstutveckling i prognoserna, lig virdering 2013E
ESP, som forvirvades i januari 2012, har bidragit till tillvixten

"1 under H1 och fortsitter att gora sa under andra halvaret. Med de

081 tva tecknande avtalen i USA samt med Kluster 1 konsoliderad

0.6 - - under Q4 riknar vi med 142% tillvaxt under H2 2012 och 127%

S O ND J F M A M J J A
—— Opus Group —— OMXS under 2013. Virderingen, P/E 6.5x 2013E, framstar som mycket

attraktiv. Trigger for kursen ir fler potentiella kontrakt i USA (bla

Killa: FactSet New York) samt okad Ionsamhet i koncernen.

Datum Héndelse Plats

23/11/2012 Q3-rapport

21/02/2013 Q4-rapport

Se sista sidan for disclaimer.



Opus Group — Forsiljning per segment Opus Group — Forsiljning per marknad

Europa & Asien
30%

Nordamerika
. 70%
Ospecificerat
100%
Kalla: Bolagsrapporter, Erik Penser Bankaktiebolag Kalla: Bolagsrapporter, Erik Penser Bankaktiebolag

Opus Group — Resultatutveckling, helar Opus Group — Resultatutveckling, kvartal
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Opus Group - Finansiell stillning Opus Group — Aktiestruktur, ledning

Borsvarde (SEKm) 412
Antal utestaende aktier (m) 193.1
Genomsnittligt antal aktier handlade per dag (000s) 275
. Fritt handlade aktier 84.8%
& X Storsta aktiedgare Roster Aktier
5 T Kommadoran 15.2% 15.2%
i £ Geilien Lothar 8.9% 8.9%
g = Andra AP-fonden 4.7% 4.7%
Nordea fonder 4.3% 4.3%
Ovriga 66.9% 66.9%
" o o o 10 " 12E  1eE  14E Ordférande Goéran Nordlund
50 - -40 Verkstallande direktor Magnus Greko
= Nettoskuld == Nettoskuld / EK Finansdirektor Bernice Wellsted
Investerarkontakt Peter Stenstrém
Telefon / Internet +46 31 748 34 00 / www.opus.se
Notera att negativa siffror indikerar nettokassa Nésta rapport 23 November 2009

Kalla: Bolagsrapporter, Erik Penser Bankaktiebolag Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bankaktiebolag
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Erik Penser Bankaktiebolag

Avreglerad marknad i Sverige

Eftermarkanden — en konjunkturoberoende miljo

Opus agerar pa eftermarknaden inom fordonsindustrin och efterfragan pa
koncernens produkter och tjinster drivs primirt av storleken och aldern pa
vagnparken i virlden. Miljo- och sikerhetskontroll av fordon dr i de flesta
linder lagstiftat och nagot som myndigheter kriver att alla fordonsigare
genomgér oavsett ekonomiskt klimat. Affiren, sjilva kontrollen av det aktuella
fordonet, 4r ddrmed att betrakta som ickecyklisk till sin natur. Denna del har
tidigare statt for en mindre del av Opus intédkter (enbart pa marknader utanfor
Sverige och merparten i USA) men okar nu med forvirvet av Bilprovningen och
kommer att utgora ca 2/3 av koncernens totala intikter, vilket okar visibiliteten
och stabiliteten, minskar den konjunkturrelaterade risken och borde saledes

uppskattas av aktiemarkanden.

Langa kontrakt skapar visibilitet

Koncernen levererar i dagsliget utrustning inklusive tilliggstjinster till 6ver 50
linder globalt. Vidare har koncernen tio bilprovningskontrakt pa den
amerikanska marknaden och deltar 16pande i nya upphandlingar. Under 2012
har Opus tecknat tva for bolaget stora kontrakt pa den nordamerikanska
marknaden; ett 1 Wisconsin och ett i North Carolina. Kontraktet 1 North
Carolina tecknades 1 april och inkluderar design, utveckling, implementering
och underhéll av ett datahanteringssystem for hela delstaten och ge
realtidsuppkoppling till 6ver 6 000 privata kontrollstationer som i sin tur utfor
~7.7m besiktningar per ar. Intikter fran kontrakten vintar vara ca USD 6m
under 2012-2018 med mgjlighet till 16pande underhallskontrakt efter

genomforandet.

‘Wisconsin-kontraktet, som tecknandes precis vid arsskiftet, 1oper pa fem ar med
tvda mgjliga forlingningar om vardera tva ar och startades 1 juli 2012.
Kontraktet omfattar 7 sydliga "counties” i delstaten och Systech kommer att
engagera 200 bilverkstider som underleverantorer till inspektionsprgrammet

for att testa ca 800 000 fordon per ar.

De kontrakt som koncernen tecknar med delstatliga myndigheter i USA ir i
huvudsak langsiktiga. De stricker sig inte sillan 6ver 5-7 ar med mojlighet till
forlangning och vid forlingning 1oper kontrakten utan nya upphandlingar under
2-5 ar. Forlingning sker normalt sa linge aktorerna foljer de avtalade
atagandena. Detta skapar langa och tdmligen ldttprognostiserade intikter inom
de nirmaste iren efter det att ett avtal har slutits. Aven om strukturen pa den
svenska marknaden for bilprovning inte styrs av kontrakt sa dr intdkterna att
betrakta som tidmligen Overskadliga pa kort- och medellang sikt givet
lagstiftningen som kriver regelbundna kontroller. I synen pa liangre sikt ska
antaganden om #ndrad konkurrens och prisférandringar tas i beaktning. Aven
om en nyligen avreglerad marknad bor leda till mer konkurrens, vilket vi delvis
riknar med, sa konstaterar vi samtidigt att intrddesbarridrerna ér tamligen hoga
och Opus har en fordel i sin storlek samt med teknik, I'T och infrastruktur som
av allt att doma ligger i framkant. I prisfragan ridknar vi med att kostanden for
bilbesiktning kommer att 6ka pa den svenska marknaden, pa nagra &r det
rimligt med en férdubblad kostnad for konsumenten. Priset har varit oférandrat
de senaste tio aren (SEK 800 inkl moms for personbil). Nya aktorer (bla
Carspect) tar nidrmare 400 kronor fér en besiktning. I gengild erbjuder
“uppstickarna” en hogre servicegrad vilket inte per automatik garanterar hogre

marginaler i aftiren.

Opus Group — 11 september 2012
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Okad service i form av flexiblare oOppettider, bittre tillgénglighet och
kringtjénster ser vi som en naturlig utveckling i transformeringen fran monopol
till fri marknad.

Miljoaspekten och sikerhet driver global efterfragan

Marknaden for Opus produkter och tjanster dr framst driven av nya och hardare
miljolagstiftningar. Emissionskontroller har visat sig vara ett effektfullt verktyg
for att sidnka utsldppshalterna. Vetskapen om den inverkan som avgasutsliapp
har pa vixthuseffekten har skapat ett medvetande om behovet for
emissionsreduktion vilket leder till en 6kad marknad foér emissionskontroller
och tillhérande utrustning och tjinster. Stringare lagstiftning avseende
miljokontroll dr av allt att ddma en drivkraft som gor att investeringstakten for
Opus produkter, allt annat lika, kar.

Tillvixt dven pa mogna marknader

Det okande antalet fordon &r en annan drivkraft vilken i dagsliget ar speciellt
framtridande i utvecklingsldnder, tex i Kina och Indien. Férutsittningar for
marknadstillvixt finns frimst pa utvecklingsmarknader dér emissionskontroll
annu inte inforts eller 4r undermalig. Inom den ndrmaste femarsperioden 4r det
framst i Asien, Mellanostern och Sydamerika Opus férvintar sig stark
marknadstillvixt. Under de senaste dren har Opus startat flera projekt pa dessa
tillvixtmarknader sasom Mongoliet, Filippinerna och Vietnam. P4 de mogna
marknaderna 1 Europa och Nordamerika drivs tillvixten framst av
ersittningsinvesteringar, en foljd av att utrustningen antingen nirmar sig slutet
av livscykeln eller att nyare teknologi efterfragas. Viss tillvixt drivs dven av att

nya lidnder eller delstater infor bilprovningsprogram.

Var uppfattning 4r att utvecklingen i de mer mogna marknaderna rér sig mot
att gynna leverantérer med kompletta produktutbud. Bilprovning liggs i allt
hogre utstrickning ut pa entreprenad, en affirsmodell som i dagsliget tillimpas
1 USA, dir leverantoren skoter den fullstindiga driften av bilprovningen och far
betalt per utfort test. Denna affirsmodell ger mer stabila och lidngsiktiga
intdktsstrommar samt dven hogre marginal till leverantdéren genom ett storre
och mer komplett kundatagande &n vid endast produktleveranser. Utvecklingen
ror sig dven mot ny och mer anvindarvinlig teknologi dar bilisten tar en mer
aktiv roll i utbyte mot okad flexibilitet i bilprovningen. Hér har Opus produkter
som ligger langt framme i utvecklingen, sasom  obemannade

bilprovningsautomater och tradlés bilprovning ("Remote OBD”).

Opus Group — 11 september 2012 Erik Penser Bankaktiebolag
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Erik Penser Bankaktiebolag

Opus — Ledande aktor i Sverige och vixer i
Nordamerika

Bade tjinster och produkter

Opus-koncernen verkar inom milj6- och sikerhetskontroll av fordon. Koncernen
utvecklar, producerar och siljer produkter och tjinster till fordonsindustri,
bilprovningar och fordonsverkstider pa den globala marknaden. Verksamhet
finns idag i 6ver 50 linder pa samtliga kontinenter. Bland Opus produkter finns
avgasmitare, diagnosutrustning, bromsprovare, automatiska testlinjer,
elektroniska korjournaler, alkolas, fleet management-system samt system for
tradlos bilprovning. Inom tjdnsteomradet driver koncernen
bilprovningsprogram at myndigheter som valt att ligga ut detta pa tredje part,
primiért i USA, samt tillhandahaller service och supporttjinster till kunder inom
utrustningssidan. Fran och med arsskiftet 2012/2013 kommer Opus dven att
agera som operator pa den svenska marknaden i och med forvirvet av ca 70
bilprovningsstationer ("Kluster 17) fran Svensk Bilprovning. Med det steget
kommer Opus att konkurrera med sina kunder pa produktsidan och eftekten av
det dr svaroverskadlig. Initialt raknar vi dock inte med nagra storre stérningar
och 1 det fall bolaget tappar nagot kontrakt pa produktsidan ser vi det som ett
pris virt att betala for den nya positioneringen som en ledande operator i

Sverige och de fordelar som den aftfirsmodellen f6r med sig till bolaget.

Opus verksamhet dr for 6vrigt uppdelad i tva geografiska affirsenheter vilket
dven dr den redovisning som bolaget anvinder sig av i kommunikationen till
aktiemarknaden och 6vriga externa intressenter. De tva affirsenheterna ar

Europa & Asien och Nordamerika.

Affirsenhet Europa & Asien

Verksamhetsomradet Europa & Asien utvecklar, producerar och siljer
utrustning for miljo- och sikerhetskontroll av fordon inklusive efterfoljande
service och support samt tillhandahaller fordonsverkstider med utrustning via
aterforsiljaravtal med tredje part. Malsittningen idr att erbjuda helhetslésningar
for teststationer eller bilverkstdder. Verksamheten i Europa & Asien bedrivs
framst genom dotterbolagen Opus Equipment, J&B Maskinteknik och Opus
Bima. Opus Equipment, med huvudkontor i Géoteborg, egenutvecklar,
producerar och siljer testutrustning med fokus pa bilprovningsutrustning i 50
lander. De egenutvecklade och egenproducerade produkterna bestéar bland annat
av elektroniska testutrustningar som avgasmitare, bromsprovare och testlinjer.
Opus Equipment anvinder sig dven av tillverkande underleverantérer som
levererar delkomponenter och produkter. Sortimentet bestar dessutom av
utrustning fran andra producenter. Bolaget har monteringsfabriker i Géteborg,

Sverige och i Foushan, Kina via eget dotterbolag.

J&B Maskinteknik, med huvudkontor i Géteborg, installerar och utfér service
pa utrustning till bilprovningsanldggningar och bilverkstédder i Sverige. Genom
J&B Maskinteknik har Opus byggt upp en rikstickande serviceorganisation som

dven utfor ackrediterad kalibrering till bilprovningar och verkstider.

Opus Bima siljer och levererar verkstadsutrustning och forbrukningsartiklar till
den nordiska fordonsmarknaden dir bolaget 4r en leverantor till bland andra
Svensk Volvohandel, VW, BMW och Toyota. Helhetslosningar erbjuds med
strategiska samarbeten och service och installationer erbjuds genom
systerbolaget J&B Maskinteknik.

Opus Group — 11 september 2012
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I Europa & Asien sker forsiljningen i huvudsak via distributérer. Produkterna
presenteras pa missor, vid kundbesdk, via internetsidor samt i kataloger samt
att kunderna bearbetas av Area Sales Managers och Key Accounts Managers.
Opus Group har drygt 50 distributorer som siljer produkterna savil under eget
namn som via franchiseavtal agerar under Opus Groups varumirke.

Affirsenhet Nordamerika

Affirsenhet Nordamerika bestar av koncernens amerikanska verksamhet som 1
sin tur drivs under namnet Systech International. Affirsenheten har sitt
huvudkontor i Salt Lake City (Murray), Utah, och kontor i Tucson, Nashville,
Rhode Island, Missouri, Idaho, Alaska och i New York City. Affirsenheten
erbjuder system och tjinster for miljo- och sikerhetskontroller av fordon till
olika delstater och ‘counties’ (1an)1 USA och ldnder globalt. I praktiken innebér
det att Systech levererar testutrustning, system och databaser for bilprovning
samt tjinster i form av antingen full drift alternativt assistans med
programhantering, underhéll och utbildning. Systech har dven internationella
etableringar dé de bedriver bilprovningsprogram pa Bermuda och i Peru.

Opus Group har for tillfillet 15 kontrakterade bilprovningsprogram i
Nordamerika genom dotterbolaget Systech. Tio av dessa program omfattar
bilprovningsprogram dér Systech ansvarar for den operativa driften, varav ett
kontrakt dr centraliserat och nio dr decentraliserade. Fem program avser
installation av mjukvarusystem (VID). Systech ansvarar totalt for drygt 13
miljoner besiktningar arligen inom de bilprovningsprogram som de bedriver.
Det centraliserade kontraktet i Nashville innebar ansvar for sex stationer och
cirka 600 000 besiktningar per ar. Inom Systechs decentraliserade
bilprovningskontrakt ingar ansvar for drygt 5 000 stationer och cirka 12,4

miljoner besiktningar per ér.

dljning och EBITDA, Q2 2012

Europa & Asien Nordamerika Koncernen

Q212 Q211 Q212 Q211 Q212 Q211
Extern nettoomsétting 29.8 38.0 70.5 19.9
Intern nettoomséttning 0.0 0.0 0.0 0.0
Nettoomsittning 29.8 38.1 70.5 19.9 100.3 57.9
Ovriga externa rorelseintikter 0.7 0.3 -0.2 0.0 0.5 0.3
Totala intakter 30.5 38.4 70.2 19.9 100.8 58.2
EBITDA -3.5 34 7.0 5.1 3.5 8.4
- marginal neg. 8.9 10.0 25.4 3.5 14.4
Tillgangar 331.0 3785 412.6 249.7 451.2 301.2

Source: Bolagsrapporter, Erik Penser Bankaktiebolag

[ januari 2012 forvirvades ESP, som tillhandahaller utrustning for
emissionskontroll. Det ska ses som ett strategiskt forvirv for att komplettera
Systechs position som leverantér av managementkontrakt avseende den
decentraliserade bilprovningen. ESP, som har ligre underliggande och
"normaliserade” marginaler &n Systech med ca 12-14% pa EBITDA-niva, har en
forvintad omsittning for 2012 om cirka SEK 162m och ger innan forvirvet av

Bilprovningen en indikerad tillvixt pa ca 65% fér Opuskoncernen.

EPS dr verksamt 1 atta delstater i USA med decentraliserade
bilprovningskontrakt dir man siljer utrustning och utfor service pa
utrustningen. Antalet verkstader inom dessa delstater uppgar till cirka 13 000.
ESP har en ledande position p& den decentraliserade marknaden inom

forsiljning och service av utrustning for emissionstester.
Opus Group — 11 september 2012 Erik Penser Bankaktiebolag
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Opus Group — Forsiljning och EBITDA, H1 2012

Europa & Asien Nordamerika Koncernen

H112 Hi111 H112 Hi111 H112 Hi111
Extern nettoomsétting 63.6 78.9 125.3 40.3
Intern nettoomséttning 0.1 0.1 0.0 0.0
Nettoomsiéttning 63.7 79.1 125.3 40.3 188.9 119.2
Ovriga externa rérelseintakter 1.2 0.7 0.0 0.0 1.2 0.7
Totala intakter 64.9 79.7 125.3 40.3 190.0 119.9
EBITDA -1.7 6.3 13.8 1.2 121 17.5
- marginal neg. 7.9 11.0 27.8 6.4 14.6
Tillgangar 331.0 378.5 412.6 249.7 451.2 301.2

Source: Bolagsrapporter, Erik Penser Bankaktiebolag

Opus Group — Forsiljning och EBITDA, 2011

Europa & Asien Nordamerika Koncernen

2011 2011 2011
Extern nettoomsétting 149.5 80.5
Intern nettoomséttning 0.1 0.0
Nettoomsittning 149.6 80.5 230.0
Ovriga externa rorelseintikter 1.6 0.0 1.6
Totala intakter 151.2 80.5 231.6
EBITDA 9.7 18.8 28.6
- marginal 6.4 23.3 12.3
Tillgangar 323.9 275.2 326.3

Source: Bolagsrapporter, Erik Penser Bankaktiebolag

Prognoser och virdering

I samband med bokslutskommunikén fér 2011 och forvirvet av ESP 1 USA,
beslutade Opus om nya finansiella mal for koncernen vilka ar sagda att gilla

6ver en konjunkturcykel.

- Arlig omsittningstillvixt om 10%

- EBITDA-marginal om ligst 10%

- Den rintebirande nettoskuldsittningen i forhallande till EBITDA skall
inte Overstiga 3.0 ggr

Givet den kraftiga, forvarvsdrivna tillvixten ér tillvixtmalet av underordnad
betydelse och bor i var mening snarare ses som en ambition fér den organiska
tillvixten. Samtidigt uppfattar vi marginalmalet som lagt stéllt givet att Opus
konstant sedan 2008 (fyra ar) har évertriffat 10% pa EBITDA-niva varje enskilt
ar med ett snitt pa 12.6% for perioden. Med fler I6nsamma kontrakt tecknade pa
den amerikanska marknaden under 2012 och givet att Bilprovningen historiskt
har haft en lonsamhet 6verstigande 10% (14-15%, EBITDA) sa rdknar vi med
att Opus dven under vér prognosperiod kommer att dvertriffa malet med rage.
Aven om det #r svart att gora langsiktiga marginalantaganden for
bilprovningen pa den svenska marknaden dr det var huvudtes att marginalen
forvisso kan komma att pressas nagot av viss okad konkurrens samtidigt som vi
riknar med att kraftiga prisckningar kommer att kompensera for okade

kostnader for ckad serviceniva samt ge bidrag till totalmarginalen i affiren.

Erik Penser Bankaktiebolag Opus Group — 11 september 2012
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Opus Group — EBITDA, avskrivningar och EBIT (SEKm) Opus Group — EBITDA-marginal i enheterna (%)
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Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bankaktiebolag Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bankaktiebolag

Opus utdelningspolicy ér att dela ut 10-20% av vinsten pa EBITDA-niv4, under
forutsittning att foretaget uppfyller det finansiella malet for nettoskuldséttning.
For 2011 fattade arsstimman beslut om en utdelning om SEK 0.02 (SEK 0) per
aktie baserat pa styrelsens forslag. Givet att bolaget fran och med 2012 delar ut
ca 15% av EBITDA kan vi addera en hég direktavkastning till aktiecaset, pa
dagens kursniva direktavkastar aktien 5.6% 2013E och 6.8% 2014E. Det édr dock
mojligt att bolaget viljer en forsiktigare approach for att istillet kvarhalla
vinstmedel for att mojliggora eventuella forviarv utan att behova ta in mer
kapital. Pa sikt ser vi dock stora mgjligheter for en god direktavkastning da
intdkts- och affirsmodellen genererar bra och timligen forutsidgbara kassafloden

samt binder begrinsat med rorelsekapital dven under tillvixt.

Opus Group — Nettoskuld och nettoskuld/EBITDA Opus Group — Soliditet (%)
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Den "nya” koncernen, med forvirvet av Kluster 1, raknar vi i likhet med bolaget
kommer att omsitta cirka SEK 1bn arligen. Vi antar att den svenska
bilprovningsverksamheten konsolideras per den 1 november vilket i sadana fall
skulle innebira ett tillskott i resultatrikningen redan under innevarande ar.
Givet en 6kad skuldsida samt en nyemission och didrmed fler aktier, men med
endast ett mindre omsittnings- och resultatbidrag under 2012, blir vissa
nyckeltal (t ex nettoskuld/EBITDA) missvisande for 2012. Dessa normaliseras
Opus Group — 11 september 2012 Erik Penser Bankaktiebolag
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dock under 2013 och vi konstaterar ett nettoskuld/EBITDA under 3
(inkluderar antagande om utdelning ca 15% av EBITDA) vilket ér i linje med
malsdttningen. I vara antaganden ligger en foretridesemission om ~SEK 54m
och med en kurs per aktie om SEK 1.70 vilket skulle addera ~32m nya aktier. Vi
riknar vidare med att nettoskulden okar med savil bankfinansieringen som med
en siljrevers och hamnar vid utgangen av 2012 pa SEK 417m enligt véra
berdkningar. Givet den laga cyklikaliteten i den totala affiren samt goda
kassafloden (god marginal pa EBITDA-niva samt begrinsad kapitalbindning
givet direkt betalning for bilbesiktning i Sverige) ser vi ingen storre risk med
den okade skuldsittningen. Enligt var prognos sjunker soliditeten initialt till
34% efter forvirvet (fran 53% 1 Q2).

Med dagens prissittning pa aktien, och givet vara antaganden om

forutsdttningarna for den kommunicerade nyemissionen (vi har justerat
nettoskulden/kassan samt okat antalet aktier) handlas aktien till ett P/E-tal pa
6.5x 2013E och 5.3x 2014E. Vid beaktande av nettoskulden och med fokus pa
det kanske mer rittvisande resultatnivain EBITDA (givet amorteringen av
goodwill) handlas aktien till attraktiva nivier med EV/EBITDA pa 5.9x 2013E
samt EV/EBIT pa 7.8x fér samma period.

Opus Group — Nettoskuld & EBITDA, Europa&Asien (SEKm) Opus Group — Omsitting & EBITDA, Nordamerika (SEKm)

Europa & Asien Nordamerika
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mmm Nettoomséttning == EBITDA mmm Nettoomséttning == EBITDA
Kalla: Bolagsrapporter, Erik Penser Bankaktiebolag Kalla: Bolagsrapporter, Erik Penser Bankaktiebolag

Opus Group — Marginaler (%) Opus Group — Nettoomsittning
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Opus Group — Resultatrikning, kassaflode och balansrikning (SEKm)

Resultatrédkning

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E
Nettoomséttning - 36 67 144 214 227 230 459 1,043 1,116
Ovriga intakter - 1 0 1 9 2 2 2 3 3
Personalkostnader - 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga rérelsekostnader - -34 -60 -127 -197 -199 -203 -423 -904 -964
Resultat fére avskrivningar - 3 6 18 26 30 29 39 141 154
Avskrivningar - 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Goodwill-avskrivningar - -0 -0 -14 -23 -36 -32 -33 -35 -30
Rorelseresultat - 2 6 4 3 -6 -4 5 106 124
Extraordinéra poster - 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Resultatandelar i intresseféretag - 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Finansnetto - -0 -0 -0 -5 -4 -1 -7 -20 -19
Resultat fére skatt - 2 5 4 -2 -10 -5 -1 86 106
Skatter - 0 -1 1 -3 0 -1 8 -23 -28
Minoritetsintressen - 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nettoresultat, rapporterat - 2 4 5 -5 -10 -5 6 63 78
Kassaflédesanalys

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E
Resultat fére avskrivningar - 3 6 18 26 30 29 39 141 154
Féréndring av rorelsekapital - -4 -18 -15 -4 -3 8 1 -2 -4
Ovriga kassaflodespaverkande poster - 0 1 2 3 4 5 6 7 8
Kassaflode fran Iopande verksamheten - -1 -1 5 25 31 42 45 146 159
Finansiella nettokostnader - -0 -0 -0 -5 -4 -1 -7 -20 -19
Betald skatt - 0 -1 1 -3 0 -1 8 -23 -28
Investeringar - -4 -17 -242 -1 -8 -4 -475 -21 -22
Fritt kassaflode - -6 -29 -236 16 19 37 -429 83 90
Utdelningar - 0 0 0 0 0 0 4 6 23
Forvarv - 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Avyttringar - 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nyemission/aterkdp av egna aktier - 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga justeringar - 10 18 158 7 -2 -15 27 -20 -54
Kassaflode - 4 -1 -78 23 17 22 -398 68 58
Icke kassaflodespéverkande justeringar - 0 1 2 3 4 5 6 7 8
Nettoskuld, rapporterad - -4 7 84 60 42 19 417 347 288
Balansrékning

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E
TILLGANGAR
Goodwill - 0 12 203 189 100 102 275 283 292
Ovriga immateriella tillgangar - 5 90 65 94 68 226 199 179
Materiella anlaggningstillgangar - 1 2 53 45 45 43 132 136 140
Innehav i intresseforetag och andelar - 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga anlaggningstillgangar - 0 0 2 1 7 6 34 34 34
Summa anlaggningstillgangar - 6 21 347 301 246 218 667 653 646
Varulager - 9 22 35 42 38 45 112 141 145
Kundfordringar - 8 20 31 27 34 41 80 156 167
Ovriga omsattningstillgangar - 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Likvida medel - 7 4 6 15 15 23 33 103 163
Ovriga omsittningstillgangar - 24 47 72 84 88 108 226 400 475
SUMMA TILLGANGAR - 30 68 419 384 333 326 893 1,053 1,121
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital - 20 42 300 277 242 239 294 352 407
Minoritetsintressen - 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Summa eget kapital - 20 42 300 277 242 239 294 352 407
Langfristiga finansiella skulder - 2 10 73 53 37 13 417 417 417
Pensionsavsattningar - 0 0 0 0 0 0 0 0
Uppskjutna skatteskulder - 0 0 0 2 3 0 20 20 20
Ovriga langfristiga skulder - 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Summa langfristiga skulder - 2 10 73 55 40 13 437 437 437
Kortfristiga finansiella skulder - 1 1 17 21 20 29 34 34 34
Leverantdrsskulder - 6 8 14 1" 12 15 64 167 178
Skatteskulder - 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga kortfristiga skulder - 2 6 15 19 19 29 64 64 64
Kortfristiga skulder - 8 16 46 52 51 73 162 265 276
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER - 30 68 419 384 333 326 893 1,053 1,121

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bankaktiebolag
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Opus Group —

Aktiedata

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E
Vinst per aktie, rapporterad - 0.04 0.06 0.04 -0.02 -0.05 -0.03 0.03 0.28 0.35
Vinst per aktie, justerad - 0.04 0.06 0.04 -0.02 -0.05 -0.03 0.03 0.28 0.35
Rérelsens kassafléde/aktie - -0.02 -0.19 0.04 0.12 0.12 0.18 0.15 0.43 0.46
Fritt kassafléde per aktie - -0.11 -0.46 -1.64 0.09 0.10 0.19 222 0.37 0.40
Utdelning per aktie - 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.02 0.03 0.10 0.12
Eget kapital per aktie - 0.36 0.65 2.09 1.44 1.25 1.24 1.52 1.56 1.81
Eget kapital per aktie, ex goodwill - 0.36 0.47 0.68 0.46 0.73 0.71 0.10 0.30 0.51
Substansvérde per aktie - 0.36 0.47 0.68 0.46 0.73 0.71 0.10 0.30 0.51
Nettoskuld per aktie - -0.07 0.11 0.59 0.31 0.22 0.10 2.16 1.54 1.28
EV per aktie - 1.39 2.18 1.45 1.37 0.89 1.04 4.02 3.40 3.15
Genomsnittligt antal aktier efter utspadning (m) - 54.8 64.2 143.8 193.1 193.1 193.1 193.1 2251 2251
Antal aktier efter utspadning vid &rets slut (m) - 54.8 64.2 143.8 193.1 193.1 193.1 193.1 225.1 225.1
Viérdering

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E
P/E-tal, rapporterat - 39.8 35.9 234 NM NM NM 57.3 6.5 5.3
P/E-tal, justerat - 39.8 35.9 234 NM NM NM 57.3 6.5 5.3
Kurs/rorelsens kassaflode - NM NM 23.8 9.0 5.3 5.0 12.0 4.3 4.0
Kurs/rérelsens kassaflode per aktie - NM NM NM 123 6.7 4.8 NM 5.0 4.6
Fritt kassaflode/borsvarde - -7.7 -22.4 -193.2 8.1 14.8 20.9 -121.5 20.1 21.8
Direktavkastning - 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 22 1.6 55 6.6
Utdelningsandel, justerad - 0.0 0.0 0.0 NM NM NM 94.0 35.5 34.7
Kurs/eget kapital - 4.02 3.15 0.41 0.73 0.52 0.73 1.20 117 1.01
Kurs/eget kapital, ex goodwill - 4.02 4.37 1.25 2.30 0.89 1.28 18.69 6.04 3.59
Kurs/substansvarde - 4.02 4.37 1.25 2.30 0.89 1.28 18.69 6.04 3.59
EV/omsattning - 2.10 2.10 1.45 1.24 0.75 0.87 1.68 0.80 0.74
EV/EBITDA - 30.3 23.2 11.8 10.1 5.7 7.0 20.0 59 5.4
EVi/rérelseresultat - 32.0 25.2 51.9 79.4 NM NM 143.9 7.8 6.7
Aktiekurs, arsslut - 1.46 2.05 0.85 1.05 0.65 0.91 1.83 1.83 1.83
Aktiekurs, arshégsta - 1.96 241 241 1.36 117 0.92 1.83 - -
Aktiekurs, arslagsta - 0.64 1.46 0.67 0.64 0.64 0.58 0.90 - -
Aktiekurs, arssnitt - 1.12 1.92 1.59 1.03 0.97 0.70 1.37 - -
Borsvérde, arsslut och nuvarande - 80 132 122 203 125 176 353 412 412
Enterprise Value, arsslut och nuvarande - 76 140 209 265 171 200 772 831 831
Tillvéxt och marginaler

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E
Omsattningstillvaxt, arsférandring - - 83.2 115.7 49.2 6.0 1.3 99.7 127.0 7.0
Rorelseresultat, arsférandring - - 132.9 -27.6 -16.9 NM NM NM 1,879.7 171
Vinst per aktie, arsférandring - - 55.9 -36.4 NM NM NM NM 783.5 22.8
EBITDA marginal - 6.9 9.1 12.4 12.3 13.1 12.4 8.4 135 13.8
EBITA marginal - 6.9 9.1 12.4 123 131 12.4 8.4 13.5 13.8
Rorelsemarginal - 6.6 8.4 2.8 1.6 -2.7 -1.6 1.2 10.2 1.2
Vinstmarginal, justerad - 5.7 7.6 2.7 -0.9 -4.4 -2.0 -0.3 8.3 9.5
Nettomarginal, justerad - 55 5.5 3.6 -2.41 -4.4 -2.2 1.3 6.1 7.0
Skattesats - -2.0 27.5 -33.0 NM NM NM NM 26.3 26.3
Lénsamhet

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E
Avkastning pa eget kapital - - 11.9 3.1 -1.6 -3.8 -2.1 2.3 19.7 20.5
Avkastning pa eget kapital, 5-ars snitt - - - - - - 1.5 -0.4 29 7.3
Avkastning pa sysselsatt kapital - - 171 1.9 0.9 -2.0 -1.3 1.1 15.1 17.9
Avkastning pa sysselsatt kapital, 5-ars snitt - - - - - - 3.3 0.1 2.8 6.1
Investeringar och kapitaleffektivitet

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E
Investeringar - 4 17 242 1 8 4 475 21 22
Investeringar/omséttning - 12.3 24.9 168.5 0.3 3.7 1.6 103.5 2.0 2.0
Investeringar/avskrivningar - NM NM NM NM NM NM NM NM NM
Varulager/omséttning - 23.7 33.8 24.2 19.6 16.9 19.4 245 18.5 13.0
Kundfordringar/omséttning - 23.2 30.3 21.8 124 15.0 17.6 17.5 15.0 15.0
Leverantdrsskulder/omsattning - 15.4 12.5 9.4 5.3 5.3 6.6 14.0 16.0 16.0
Rérelsekapital/omsattning - 315 51.6 36.6 26.6 26.6 30.3 28.0 125 12.0
Kapitalomsattningshastighet - - 1.36 0.59 0.53 0.63 0.70 0.75 1.07 1.03
Finansiell stéllning

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E
Nettoskuld, rapporterad - -4 7 84 60 42 19 417 347 288
Soliditet - 66.5 61.7 716 722 725 73.4 329 334 36.3
Skuldsattningsgrad - -0.18 0.17 0.28 0.21 0.17 0.08 1.42 0.99 0.71
Nettoskuld/borsvarde - -0.05 0.05 0.69 0.29 0.33 0.11 1.18 0.84 0.70
Nettoskuld/EBITDA - -1.5 1.2 4.8 2.3 1.4 0.7 10.8 25 1.9

Notera att nyckeltalen #r baserade pa antalet aktier efter full utspddning. Aktiekursen vid arets slut har anvints for berdkningen av historiska nyckeltal.

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bankaktiebolag

Erik Penser Bankaktiebolag
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Opus Group — Resultatutveckling per kvartal (SEKm)

Resultatrakning

Nettoomsattning 49 52 56 57 55 59 61 58 49 62 90 100
Ovriga intékter 0 1 0 0 1 1 0 0 0 1 1 1
Ovriga rérelsekostnader -43 -51 -50 -49 -47 -54 -53 -50 -41 -60 -81 -97
Resultat fére avskrivningar 6 2 7 8 8 6 9 8 8 3 10 3
Avskrivningar och amorteringar -5 -5 -6 -6 -9 -9 -8 -5 -8 -8 -8 -8
Rorelseresultat 1 -3 1 3 -1 -3 1 3 1 -6 2 -5
Extraordinara poster 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Resultatandelar i intresseféretag 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Finansnetto -2 -0 0 3 -6 -0 -0 -1 -0 -0 -1 -0
Resultat fore skatt -1 -3 1 5 -7 -3 0 3 1 -6 1 -5
Resultat fore skatt, justerat -1 -3 1 5 -7 -3 0 3 1 -6 1 -5
Skatter -0 -1 -1 -1 2 -2 -0 -1 -0 0 -3 12
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nettoresultat, rapporterat -1 -5 1 4 -5 -5 0 2 0 -6 -1 7

Tillvéxt och marginaler

Q309 Q409 Q110 Q210 Q310 Q410 Qi1 Q211 Q311 Q411 Q112 Q212

Nettoomsattning 18.9 131 -1.7 2.0 1.2 14.0 8.9 2.0 -10.2 4.0 46.3 731
Roérelseresultat -73.6 NM -75.6 928.1 NM NM -24.7 20.2 NM NM 131.6 NM
EBITDA marginal 13.0 45 125 14.4 15.1 9.9 149 145 17.3 4.2 10.8 3.5
Rorelsemarginal 22 -5.8 22 4.5 -1.8 -4.9 15 53 1.4 -9.2 24 -4.9
Vinstmarginal, justerad -2.4 -6.6 23 9.0 -13.2 -5.3 0.8 4.4 1.3 -9.2 15 -5.0
Skattesats NM NM 39.4 17.4 NM NM 421 29.3 22.4 NM 213.4 NM

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bankaktiebolag

Opus Group — Forsiljning, 12-man rullande medelvirde Opus Group — EBITDA, 12-man rullande medelvirde
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Opus Group — Rorelseresultat, 12-man rullande medelvirde Opus Group — Resultat f. skatt, 12-man rullande medelvirde
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Denna publikation har sammanstillts av Erik Penser Bankaktiebolag for allmén spridning och &r inte avsett att vara radgivande.
Innehallet har grundats pa information fran allmént tillgingliga killor vilka bedémts som tillforlitliga. Sakinnehéllets riktighet och
fullstindighet liksom limnade prognoser kan inte garanteras.

Erik Penser Bankaktiebolags medgivande krivs om hela eller delar av denna publikation méngfaldigas eller sprids.

Publikationen far inte spridas till eller géras tillgidnglig for nagon i USA (med undantag av vad som framgar av Rule 15a — 16,
Securities Exchange Act of 1934, Kanada eller nagot annat land som i lag faststillt begrinsningar for spridning och tillgéinglighet
av materialets innehéll. Informationen i publikationen ska inte uppfattas som en uppmaning eller rekommendation att ingé
transaktioner. Informationen tar inte sikte p& enskilda mottagares kunskaper och erfarenheter av placeringar, ekonomiska
situation eller investeringsmal. Informationen 4r didrmed ingen personlig rekommendation eller ett investeringsrad. Erik Penser
Bankaktiebolag fransiger sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig pa denna publikation. Placeringar i
finansiella instrument ér férenade med ekonomisk risk. Placeringen kan 6ka eller minska i virde eller bli helt viirdelos. Att en
placering historiskt haft en god virdeutveckling dr ingen garanti for framtiden.

Erik Penser Bankaktiebolag har utarbetat "Etiska Regler” och "Riktlinjer for Intressekonflikter”. Dessa syftar till att forebygga och
forhindra intressekonflikter mellan analysavdelningen och andra avdelningar inom féretaget och bygger pa restriktioner (Chinese
Walls) i kommunikationerna mellan analysavdelningen och foretagets andra avdelningar. Det kan dock foreligga ett
uppdragsforhallande eller radgivningssituation mellan det analyserade bolaget och nagon annan avdelning in Analysavdelningen.
Erik Penser Bankaktiebolag har utarbetat interna restriktioner for niar handel far ske i ett finansiellt instrument som ér féremal for
Investeringsanalys.

I denna publikation har analytikern redovisat och atergett sin personliga uppfattning om bolaget och/eller det finansiella
instrumentet. Erik Penser Bankaktiebolag kan erhalla ersiittning fran bolaget som belyses i analysen. Ersittningen ér pa fsrhand
avtalad och inte beroende av innehallet i publikationen. Den eller de som sammanstillt denna publikation har inget
uppdragsforhallande med det analyserade bolaget.

Erik Penser Bankaktiebolag har tillstand att bedriva virdepappersverksamhet och star under Finansinspektionens tillsyn.

Erik Penser Bankaktiebolag (publ.)
Biblioteksgatan 9 Box 7405 103 91 STOCKHOLM
tel: +46 8 463 80 00 fax: +46 8 678 80 33 wWww.penser.se




