@ REDEYE

Opus Group (OPUS.ST)

Ny fas - Bilprovning i Sverige

Genom forviarvet av delar av Bilprovningens
stationsnét gar Opus in i en ny fas. Intdkter och
resultat kommer att mer adn 4-dubblas mellan &r 2011
och 2013.

Affiren innebir en hogre skuldsittning och viss risk
forknippad med att marknaden omregleras och bli
mer konkurrensutsatt. Utfallet i Q2 visar att den
konjunkturkédnsliga Europaverksamhet ar Opus
svaga punkt. Denna andel blir vasentligt lagre i den
nya koncernen vilket vager upp risken.

Véara prognoser beaktar tillskottet frén forvirvet,
okad skuldsittning och nyemission. Nettoeffekten
ger ett motiverat viarde kring 2,40 SEK/aktie och
diarmed fortsatt god uppsida i aktien.
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Nyckeltal

2010 2011 2012e
Omséttning, MSEK 229 232 420
Tillvéxt 3% 1% 81%
EBITDA 30 29 40
EBITDA-marginal 13% 12% 10%
EBIT -6 -3 9
EBIT-marginal -3% -1% 2%
Resultat fore skatt -10 -5 4
Nettoresultat -10 -5 3
Nettomarginal -4% -2% 1%
Utdelning 0,0 0,0 0,0
VPA -0,05 -0,03 0,02
VPA just -0,05 -0,03 0,02
P/E just (ej emissionsjust.) n.m. n.m. 100,9
P/S 1,4 1,4 0,8
EV/S 1,6 1,5 1,0
EV/EBITDA just 12,4 12,1 10,3

2013e
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Fakta

Aktiekurs (SEK) 1,7
Antal aktier (milj) 193,1
Borsvarde (MSEK) 328

Nettoskuld (MSEK) 84
Free float (%) 68,0
Dagl oms. ('000) 250

Analytiker:
Henrik Alveskog

henrik.alveskog@redeye.se

Viktig information: All information kring ansvarsbegransningar och potentiella intressekonflikter finns att lésa i slutet av rapporten.
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@ REDEYE Opus Group

Redeye Rating: Bakgrund och definition

Avsikten med Redeyes Rating &r att den ska ge en bra bild av potential i férhallande till risk i
aktien. Redeyes Rating utgérs av fem véarderingsnycklar. Varje varderingsnyckel bestar av en
sammanvéagning av ett antal faktorer som varderas pa en betygskala fran 0 till 2 poang (2 poéang:
Bra/Utmarkt, 1 poang: Godkand/Tillfredsstéllande, 0 poang: Dalig/Bristfallig).

I Redeyes interna handbok specificeras pa ett standardiserat satt vad som krévs for varje enskilt
faktorbetyg. I vissa fall kan en faktor viktas mer/mindre om den anses extra viktig/oviktig.
Maxpodngen for en varderingsnyckel ar 10 poang (full cirkel=réd cirkel). Minpoangen ar 0 poang
(tom cirkel=gra cirkel). Det &r alltsd det sammanlagda betyget som ligger till grund fér Redeyes
Rating av aktien, inte de individuella faktorbetygen.

Ledning

De faktorerna som utgér bedémning av ledningen ar 1) historik, 2) branscherfarenhet, 3)
marknadskommunikation och 4) motivation. Faktorn historik viktas dubbelt d& denna faktor anses
extra viktig.

Tillvaxtpotential

De faktorerna som utgdr bedémning av tillvdaxtpotential ar 1) marknadsstorlek, 2) marknadstillvaxt,
3) samarbeten, 4) produkt differentiering och 5) konkurrenssituation. Kriterierna vager lika tungt i
den sammantagna bedémningen av varderingsnyckeln tillvéaxtpotential.

Lonsamhet

De faktorerna som utgér beddmning av I6nsamhet ar 1) stabil vinstutveckling, 2) bruttomarginal,
3) EBIT-marginal och 4) avkastning pa eget kapital. Faktorn stabil vinstutveckling viktas dubbelt d&
denna faktor anses extra viktig.

Trygg placering

De faktorerna som utgér bedémning av trygg placering ar 1) oberoende av enstaka handelser, 2)
finansiell situation, 3) agarstruktur, 4) konjunkturkanslighet och 5) aktiens likviditet. Faktorn
oberoende av enstaka handelser viktas dubbelt d& denna faktor anses extra viktig. Faktorerna
konjunkturkanslighet och aktiens likviditet viktas med 0,5x.

Avkastningspotential

De faktorerna som utgér beddmning av avkastningspotential ar 1) fundamental vardering, 2)
relativvardering, 3) marknadsférvantningar, 4) nyhetsfléde/triggers, 5) oupptackt aktie och 6)
insynshandel. Faktorn fundamental vérdering viktas dubbelt da denna faktor anses extra viktig.
Faktorerna nyhetsfldde/triggers, marknadsférvantningar, oupptackt aktie och insynshandel viktas
med 0,5x.
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@ REDEYE Opus Group

Ldgre konjunkturkdnslighet

4x storre dn dr 2011 och
en helt annan intdktsmix

Dubblar volymen igen

Halvarsrapporten som sldpptes i forra veckan blev lite av en icke-héandelse.
Atminstone i jaimforelse med beskedet som limnades i juli om att Opus
koper omkring en tredjedel av Svensk Bilprovnings stationsnit.
Konsekvenserna av detta ar flera. Koncernens storlek i form av intikter och
resultat kommer mer dn dubbleras och jamfort med nivin 2011 handlar det
om en fyrdubbling. Detta ger dem sannolikt en annan dignitet som
leverantor eller partner vid kommande internationella affarer. Besiktningar
kommer utgora huvuddelen av intdkterna vilket gor att konjunktur-
kansligheten reduceras markant. En genomgéng av Q2-rapporten aterfinns
pé sida 8 och prognoser med virderingsresonemang frén sida 10.

Ny fas — Bilprovning i Sverige

Vi blev forst lite 6verraskade av beskedet att Opus koper Besiktningskluster
1 AB fran Bilprovningen. Forvisso ar det en industriellt logisk affar men vi
trodde att prislappen skulle hamna mycket hogre och att Opus av det skilet
skulle avsta. Kopeskillingen, med avdrag for nettokassa, blir omkring 320
MSEK och motsvarar strax under 4x underliggande resultat, EBITDA.
Darmed ser detta ut att bli &nnu en mycket bra affar dven i det korta
perspektivet och oaktat det strategiska vardet som foljer av att koncernen
nu blir en etablerad aktér inom fordonsinspektioner dven utanfor USA.

Opus tar nu dnnu ett gigantiskt steg uppat storleksmissigt. Arstakten pa
koncernens intédkter ar pa vag uppat under arets andra hélft, men det stora
lyftet ndsta ar viantas givetvis komma fran den nya verksamheten inom
bilbesiktning i Sverige. Darmed kommer bilprovningsintikterna utgora
omkring tva tredjedelar av koncernens verksamhet vilket forandrar bolaget
markant dven ur ett aktiemarknadsperspektiv.

Intdkter och EBITDA, MSEK
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Kélla: Opus Group, Redeye Research
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@ REDEYE Opus Group

Kopeskilling: knappt 4x
EBITDA

Avreglering innebdr viss
osdkerhet

Kluster 1 — 70 besiktningsstationer i Milardalen och norrut

Som ett led att forbattra konkurrensen i Sverige har Bilprovningens dryga
200 stationer delats upp i tre olika kluster. Opus koper det sa kallade
Besiktningskluster 1 AB med tyngdpunkt pd Milardalen,
Stockholmsregionen och norrut. Forsidljningen av Kluster 2, G6taland och
sodra Sverige, vintas vara klar inom kort. Bilprovningen behaller sjidlva
resterande del, ca 88 stationer, som ar rikstdckande och till stor del i
glesbefolkade omraden. Sjilva uppdelningen framstar som nagot av en
kompromiss mellan rent affarstinkande och négon form av
konsumenthinsyn. Nu finns férutsittningar for konkurrens mellan klustren
inom regionerna. Samtidigt dr stationerna inom Kluster 1 och Kluster 2
geografiskt relativt samlade och bor darfor vara attraktiva for tankta
kopare.

Genom forvarvet av Besiktningskluster 1 AB far Opus framfor allt:

e cirka 540 anstillda vid 70 besiktningsstationer med tillh6rande
utrustning och hyreskontrakt.

e Under fjolaret genomforde dessa cirka 2 miljoner
fordonsinspektioner och omsatte 543 MSEK.

e Allatillstand och certifieringar for att driva verksamheten vidare
finns givetvis ocksa pa plats.

I affaren ingér inga gemensamma funktioner. Dessa haller Opus for
narvarande pa att uppritta. Genom att de redan har egna IT-system och
ovrig utrustning och service for att supporta den nya organisationen borde
det finnas klara synergieffekter. Sammantaget skapar detta en relativt hog
intradesbarriir och darmed ett tidsmaissigt stort forsprang gentemot
konkurrenter som vill etablera sig i Sverige. Alternativet att for Opus pa
egen hand starta bilprovning i Sverige fanns knappast pa kartan. Men om
man skall rakna pa nagon form av "pay-back” kalkyl pa forvarvet ar
naturligtvis olika intrddesbarridrer for nya konkurrenter viktiga.

Overraskande lig képeskilling

Opus betalar motsvarande cirka 320 MSEK justerat for nettokassan vid
tilltradet. 2011 &rs resultat fore avskrivningar, EBITDA, uppskattas till
omkring 85 MSEK. Kopeskillingen motsvarar alltsad knappt 4x EBITDA. Vi
hade trott att priset skulle bli minst 50% hogre. Berdkningen av EBITDA
gjorde Opus utifran antagandet att central administration som andel av
intdkterna kan hallas pd samma niva som den varit tidigare.

For en konjunkturokanslig verksamhet med repetitiva intdkter och ett
stabilt kundunderlag kan man fraga sig varfor priset inte blev hogre.
Framsta anledningen &r troligtvis den osikerhet som forknippas med att en
marknad avregleras och utsitts for konkurrens. Historisk 16nsamhet for ett
monopol sdger antagligen inte sd mycket om framtiden. Erfarenheten fran
framfor allt Danmark, finns i firskt minne. P4 denna marknad skedde en
overetablering som ledde till forsdmrad 16nsamhet for branschen.
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Begrdnsat antal tankbara
képare

Priserna dar redan pa vdg
upp

Priserna for besiktning dar
klart hégre i vara
grannldnder

Bilprovningen har utifrdn sin monopolstillning givetvis kunnat planera sin
utbyggnad for att sdkerstilla en bra beldggning i sina anldggningar. Nar
marknaden konkurrensutsitts skapas osidkerhet i det avseendet.

Mojligen var det ocksa s att antalet seriGsa intressenter var begréansat.
Sverige ar en relativt perifer marknad och grannlédnderna ar redan
avreglerade. Kopet av ett stationsnat kraver ocksé att man sjéalv snabbt kan
ta 6ver driften och bygga upp alla stodfunktioner.

Stabilt underlag, men stigande priser ger tillvixt

Sjalva kundunderlaget i form av antal fordon och inspektionsintervaller ar
stabilt och forutsagbart. Fordonsparken okar négot 6ver tiden och i
dagslaget finns inget som tyder pé storre forandringar i myndigheternas
krav pa besiktningarna. Mojligen kan vissa narliggande tjanster erbjudas,
vilket redan sker i viss begrinsad utstrackning. Daremot kommer priset per
besiktning att stiga. De nya aktorerna har redan borjat erbjuda battre
tillganglighet, vilket de dven tar betalt {or.

I tatorter dar det finns ett stort kundunderlag kommer fler
besiktningsstationer med all sannolikhet att byggas. Madnga kommer ocksa
forlanga sina 6ppettider for att 6ka servicenivan. I vara grannlander 6kade
antalet besiktningsstationer radikalt efter att marknaderna avreglerades. I
princip skedde en férdubbling av kapaciteten i form av antal
besiktningslinjer. Samtidigt steg genomsnittspriset for en besiktning ocksa
kraftigt. Priserna i Sverige kommer antagligen variera mellan olika orter
och tidpunkter, vilket skett i exempelvis Finland och Danmark.

Priset for en vanlig kontrollbesiktning p& personbilar hos svensk
Bilprovning har under de senaste 10 aren varit oférandrat 300 kronor
inklusive moms. For de allra flesta uppfattas det sikert som ett 1agt pris i
sammanhanget. Hogre tillginglighet pa exempelvis kvillar och helger gor
det troligen virt att betala mer. Aven jimfort med vara nordiska grannar ir
priset 1agt i dagsldget. I Finland kostar det 50-55 EUR, och i Danmark
omkring 500 DKR. Priserna i Norge har vi inte undersckt dé de inte ar helt
jamforbara. Dir kan verkstader genomfora besiktningar vilket gor att
prisbilden blir annorlunda. Man kan relativt enkelt dra slutsatsen att
priserna i Sverige kommer att stiga och branschen kommer att vixa
markant omséttningsméssigt. Gissningsvis med tvésiffra tal under flera ar.

Bolagsanalys
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En handfull nya aktérer

Carspect ar den utmanare
som kommit ldngst

Mindre risk for
konkurrens norrut

Okad konkurrens

P& den svenska marknaden finns vid sidan av de tre kluster som tidigare
utgjorde Bilprovningens verksamhet nu dven en handfull nya aktorer.
Sammantaget har de i dagsliaget 30-35 besiktningsstationer, frimst i
anslutning till de tre storstadsregionerna. Dessa foretag ar spanska Applus,
tyska Dekra, finska Carspect samt ett par mycket lokala aktorer. Applus ar
multinationella och dven en av Opus huvudkonkurrenter i USA. Dekra ar
ocksa ett globalt foretag men har inte bilbesiktning som sin specialitet.

Carspect dr de som har kommit langst pa den svenska marknaden. Carspect
ar ett dotterbolag till A-Katsastus Group som i sin tur dgs av Bridgepoint
som narmast kan beskrivas som ett riskkapitalbolag. A-Katsastus har sitt
séite i Finland och kommer ursprungligen frdn en motsvarighet till svensk
Bilprovning. Idag ar de etablerade i 7-8 1ander i norra Europa inom
fordonsbesiktning och omsitter cirka 200 MEUR. Carspect har sedan ar
2010 startat upp ett 20-tal stationer i sédra Sverige och
Stockholmsomradet.

Om det finns fler bolag som stér i startgroparna for att g in pa den svenska
marknaden vet vi inte. Nadgon enstaka uppstickare kan mycket vil komma,
men vi skulle bli forvinade om nigon ytterligare storre aktor etablerar sig i
Sverige. Marknadens storlek och det forsprang som dagens aktorer (framst
de tre "Bilprovnings-klustren” samt Carspect) kommer att ha, gor att en
sddan satsning blir riskfylld.

I det korta perspektivet ar detta ett omrade som ar latt for oss utomstdende
att 6vervaka. Genomlysningen ir i det narmaste total. Alla aktorer visar var
de finns, vad de erbjuder och vad det kostar. Samtidigt ar efterfragan
extremt stabil och litt att forutse. I det langre perspektivet blir det
vasentligt mycket svérare. Priserna ar nu pé vig uppéat, men vi vet inte nir
eller p4 vilken niva de planar ut. Andrad lagstiftning eller teknologiskiften
kan paverka marknadens storlek, bdde uppat och nedét. Ur ett
konkurrensperspektiv kan teknologiskiften sannolikt gynna Opus som
ligger i framkant. Daremot kan det som sagt innebéra att marknaden totalt
sett minskar. Ur Opus perspektiv bor den enskilt viktigaste faktorn for att
sdkerstilla langsiktig lonsamhet vara att marknaden inte blir 6veretablerad.
Detta méaste man séledes héalla 6gonen pa. Opus valde Kluster 1 framfor
Kluster 2 av ett par olika skél. Dels ar Kluster 1 lite storre. Det andra skilet
ar geografiskt. Stationerna ligger huvudsakligen i Milardalen och norrut.
De nya konkurrenterna har 6ppnat stationer i storstadsregionerna och de
sodra delarna av landet. Norr om Mailardalen verkar alltsd mindre
intressant for nyetableringar.

Bolagsanalys
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Endast 10-15% av
intidkterna kommer vara
konjunkturkdnsliga

Svensk Bilprovning och
Carspect dr viktiga kunder

Opus — fore och efter

Mer repetitiva intikter léigre konjunkturberoende

Affaren far en visentlig betydelse for koncernens konjunkturkanslighet.
Forvisso kommer redan idag omkring tvé tredjedelar av intakterna fran
tjanster och service, varav knappt hélften ar besiktningsprogrammen i USA.
Andelen av Opus forsiljning som kan betecknas som konjunkturberoende
uppskattar vi till omkring 30% i dagsldget. Med koncernens nya struktur
kommer denna del bara vara 10-15% av intdkterna. Resultatmassigt ar det
annu mindre eftersom lonsamheten i de nordamerikanska
besiktningsprogrammen lyfter koncernen.

Hogre skuldsittning och starkare kassafloden

Opus har uppgivit att affaren finansieras med ett bankldn om 175 MSEK, en
sdljarrevers om 170 MSEK samt en nyemission pa 50 MSEK.
Nettolaneskulden vid utgéngen av Q2 var 84 MSEK. Denna stiger till
uppskattningsvis 370 MSEK efter forvarvet. Samtidigt blir kassaflodena
ocksa avsevirt starkare. Bilprovning binder knappt ndgot kapital da
betalning sker omgaende. Daremot dr vi 4n sé lange osdkra pa
investeringsbehovet i verksamheten.

Konkurrerar med sina kunder

Ett litet frigetecken uppstar med tanke pa att Opus nu kommer att
konkurrera med ett par av deras allra storsta kunder i Sverige: Svensk
Bilprovning och Carspect. Opus avsikt ar att helt sarskilja sina roller som
leverantor av utrustning respektive fordonsinspektioner. Vi tror att det kan
lyckas. Men skulle de férlora dessa kunder sa ar det 4ndé ett forhallandevis
lagt "pris” i det har sammanhanget.

Bolagsanalys
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Tillfdlliga kostnader
tyngde resultatet

Europa var dock svagare

dn vdntat

Q2- Ingen kioskvaltare

Utfallet i Q2-rapporten bjod inte pa nagra stora éverraskningar. Redovisat
EBITDA var visserligen bara 3,5 MSEK men inneholl ett par tillfalliga
kostnadsposter som vi inte hade insyn i. Uppstartskostnader for
Wisconsinprogrammet var 1,7 MSEK och forvirvsrelaterade kostnader for
Bilprovningen cirka 3 MSEK. Justerat for detta hade vi 4nda riaknat med lite
béttre resultat, se tabell nedan. Avvikelsen l4g i Europaenheten som haft
kraftigt vikande volymer. Under forsta halviret hade de en organisk tillvéaxt
pa minus 20% och i Q2 var det 4nnu nagot virre.

Forvantat vs. utfall

Foérséljning 57,99 101,0 100,3 - 1%
EBITDA * 8,4 10,8 8,2 -24%
EBIT * 0,5 2,8 -0,3 n.m.
PTP * 0,0 1,8 -0,3 n.m.
VPA, SEK 0,00 0,01 0,03 200%
Forsaljningstillvaxt 0% 74% 73%
EBITDA marginal 15% 11% 8%
EBIT marginal 1% 3% 0%
VPA tillvaxt (YoY) n.a n.a neg

Kélla: Opus Group, Redeye Research

* Justerat for uppstartskostnader i Wisconsin: 1,7 MSEK & forvéarvet av Bilprovningen: 3 MSEK

Tabellen nedan visar utvecklingen per affarsenhet och kvartal. Fér Q2 har vi
dock justerat resultatet i enheten Europa & Asien for de 3 MSEK som
belastade perioden med anledning av forvarvet av Besiktningskluster 1. De
ligger istillet i koncernjusteringar.

Kvartalsvis utveckling

(MSEK) Q2 Q3 Q4 Q1-11 Q2 Q3 Q4 Q1-12 Q2
Europa & Asien
Omsattning 32 29 37 41 38 28 43 34 31
EBITDA 0,8 1,3 1,0 2,9 3,4 1,8 1,6 1,8 -0,5
EBITDA-marginal 2% 5% 3% 7% 9% 7% 4% 5% -2%
Nordamerika
Omsattning 25 26 23 20 20 22 19 55 70
EBITDA 8,0 6,4 5,1 6,1 5,1 6,7 3,4 6,7 7,0
EBITDA-marginal 33% 25% 22% 30% 26% 31% 18% 12% 10%
Koncernjusteringar mm
EBITDA 0 1 0 0 0 0 -2 0 -3
Sa: Intdkter 56,8 54,5 59,4 61,3 57,9 49,1 61,8 88,6 100,8
EBITDA 8,7 8,2 5,9 9,1 8,4 8,5 2,6 8,5 3,5
EBITDA-marginal 15% 15% 10% 15% 15% 17% 4% 10% 3%
Av- och nedskrivningar -9 -9 -9 -8 -8 -8 -8 -8 -8
varav IP, kundrelationer -8 -8 -7 -6 -6 -7 -6 -6 -6
EBIT -0,6 -1,0 -2,8 0,9 0,5 0,7 -5,6 0,3 -5,0

Kélla: Opus Group, Redeye Research

Bolagsanalys
8
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Nordamerika ser stabilt
ut medan Europa dr mer
osdkert

De nya kontrakten i USA
vdntas ge ett markant lyft
under hosten

Nordamerika tyngs ocksa av ett par tillfalliga kostnader under Q1-Q2. Dessa
ar relaterade till ESP forvirvet samt uppstarten pd Wisconsinprogrammet.
ESP ingér frin 21 januari 2012 vilket dr orsaken till omséattningsckningen
frdn Q11 &r. Beaktat att ESP har lagre marginaler 4n operators-
verksamheten inom Systech ser underliggande 16nsamhet relativt stabil ut i
Nordamerika. I den konjunkturkinsliga Europa enheten ser vi dock risk for
en period med fortsatta forluster.

Stark spurt viintas

Avslutningen pé detta ar ser ut att bli riktigt starkt eftersom tva nya stora
kontrakt i USA da borjar bidra till intakter och resultat.
Bilprovningsprogrammet i Wisconsin startade som planerat i juli. Pa
arsbasis berdknas detta ge ndstan 30 MSEK i forséljning och ett klart lyft i
lonsamheten. Leveransen till North Carolina kommer ocksé under hosten
och bidrar rejélt. Framforallt resultatmaissigt da affaren till stor del 4r en
leverans av programvara. Hur fordelningen mellan kvartalen blir kinner vi
inte till. Vi vet heller inte hur nytillkomna ESPs sasongsmonster har sett ut.
Grafen nedan ar framst en illustration av storleksordning och riktning pa
omsittning och resultat.

Intakter och EBITDA, kvartalsvis, MSEK
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Kélla: Opus Group, Redeye Research
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Vi har rdknat med lite
ldgre volym men hogre
priser

Prognos & Vardering

De stora forandringarna i vira prognoser avser nu givetvis tillkommande
bilprovningsverksamhet i Sverige. Denna inkluderar vi i resultatrikningen
fran och med kommande arsskifte, &ven om tilltradet sannolikt kommer ske
lite tidigare. Prognoserna tar dven hansyn till 6kad skuldséttning,
rantekostnader samt utspadning efter kommande nyemission.

Véra prognoser baseras pa vildigt enkla antaganden och saknar darfor dn
sé lange nagon precision. Forhoppningsvis finns mer information i
kommande prospekt infér Opus nyemission som ger oss ett bittre underlag.

Tabellen nedan aterger intaktsnivan och den uppskattning Opus gjorde 6ver
EBITDA 2011 proforma. Ovriga siffror ir vira prognoser och
uppskattningar. Intdkterna har vi berdknat utifran antal inspektioner och
prisnivan pad marknaden. Besiktningskluster 1 genomfor i dagsléaget cirka 2
miljoner inspektioner arligen. Priset for personbil inklusive moms ar 300
SEK. Vi har riaknat med att Opus tappar lite i volym péa grund av 6kad
konkurrens. Samtidigt 4r priserna tydligt pa vag upp. Tabellen nedan visar
vilka antaganden vi gjort och vad effekten blir pé intdkterna. Trots att
priserna stiger raknar vi med oférdndrade marginaler. Vi ar lite forsiktiga
och tar hojd for exempelvis hogre personalkostnader for obekvima
arbetstider och lagre kapacitetutnyttjande i anliggningarna.

Besiktningskluster 1 AB Proforma Proforma

MSEK 2011 2012P 2013P 2014P
Intdkter 543 545 597 605
Overhead -86 -86 -90 -92
EBITDA 85 83 89 90

EBITDA-marginal 16% 15% 15% 15%

Intaktsfordelning, cirka

Inspektioner, antal milj 2,0 2,0 1,9 1,8
Snittintakt, SEK 240 240 280 300

Snittintdkt inkl moms 300 300 350 375
Intakter fran inspektioner 480 480 532 540
Ovriga intakter 63 65 65 65
Totala intakter 543 545 597 605

Kélla: Opus Group, Redeye Research
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@ REDEYE Opus Group

Vi adderar Bilprovning
Sverige och gor bara
mindre justeringar i
dvriga prognoser

New York avgors snart
men vi rdknar inte med
att det gar till Opus

I tabellen nedan har vi adderat Bilprovning Sverige till de 6vriga enheterna.
Troligtvis kommer denna inte att sdrredovisas av Opus utan ingd i Europa &
Asien. Nordamerika redovisas ocksi som en enhet med vi véljer att 4n si
lange visa vara prognoser for ESP separat for att 6ka genomlysningen. P&
raden Koncernjusteringar ligger de 3 MSEK i forvirvsrelaterade kostnader
for Besiktningskluster 1 samt tilliggskopeskilling (s.k. earn outs) till
sdljarna av Systech med anledning av nya affarer som nu har tagits.

For Nordamerika har vi inte raknat med négra nya affarer for 2012-13 &n de
som redan annonserats. Daremot har vi lagt in ett nytt kontrakt, som
storleksmassigt ar i nivA med Wisconsinaffaren, med start ar 2014. Givetvis
ar detta mer en gissning an en riktig prognos. De kan mycket vil fi affarer
som ar bade storre och kommer tidigare dn sd. Upphandlingen i New York
vantas snart vara avgjord. Det ar ett jattekontrakt och skulle det ga till Opus
sd handlar det kanske om dnnu en férdubbling av intdkterna i USA.

Europa & Asien dr som bekant konjunkturberoende och ser en vikande
trend. Vi har séankt prognoserna ytterligare efter Q2-rapporten. Genom att
de nu far en stor kund internt i Opus egna bilprovningsverksamhet tror vi
trenden vander under nista ar. Pa den svenska marknaden finns dven de
andra kunderna som med all sannolikhet kommer 6ka investeringarna.

Redeyes prognoser

MSEK 2010 2011 2012P 2013P 2014P
Bilprovning Sverige
Omsattning 597 605
EBITDA 89 90
EBITDA-marginal 15% 15%
Europa & Asien
Omséttning 131 150 130 143 158
EBITDA 4 10 2 9 11
EBITDA-marginal 3% 7% 2% 6% 7%
Nordamerika-operator (SysTech)
Omséttning 96 81 115 135 155
EBITDA 27 21 27 36 42
EBITDA-marginal 28% 26% 24% 27% 27%
Nordamerika-ESP
Omséattning 174 175 180
EBITDA 17 21 22
EBITDA-marginal 10% 12% 12%
Koncernjusteringar mm
Omsattning 1,8 0 0 0 0
EBITDA -0,7 -2,4 -6,6 -5,7 -7,8
Sa: Intakter 229 230 420 1050 1098
EBITDA 30 29 40 149 156
EBITDA-marginal 13% 12% 10% 14% 14%
Av- och nedskrivningar -36 -32 -31 -29 -27
varav IP, kundrelationer -30 -28 -23 -13 -9
EBIT -6 -4 9 120 129
EBIT-marginal -3% -2% 2% 11% 12%

Kalla: Opus Group, Redeye Research
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@ REDEYE Opus Group

Motiverat varde:
2,43 kronor per aktie

Vi beaktar nyemissionen
men inte rabatten i
teckningskursen

Beskedet om forvdrvet
togs emot klart positivt

Viardering

Vér DCF-modell ger nu ett motiverat borsviarde omkring 546 MSEK,
eller 2,43 kronor per aktie. I var senaste analysuppdatering, per 29 maj
2012, var motsvarande virde 1,85 kronor per aktie.

Har skall dock noteras att vi rdknat med en emissionskurs som motsvarar
dagens borskurs (1,70 SEK) i kommande nyemission. Vi antar att de
emitterar 32 miljoner aktier till 1,70 vilket ger 54 MSEK fore kostnader.
Emissionen kommer sékerligen ske med viss rabatt relativt dagens borskurs
och ddarmed blir antalet aktier och utspadning hogre. Varderingsmassigt
kompenseras detta emellertid av det viarde som teckningsritterna dé
innehaller.

Effekterna i var modell fran forvarvet av Besiktningskluster 1 blir en
belastning av kassaflodet 2012 genom utbetald kopeskilling. Fran 2013
stiger kassaflodena markant jamfort med tidigare prognoser.

Vi anviander samma avkastningskrav (WACC: 11,0%) och gor samma
antaganden om uthallig tillvixt och 16nsamhet som innan. Fran ar 2015
raknar vi med 3% i arlig tillvixt och EBIT-marginaler pa 13%. Tabellen
nedan visar hur vardet i var modell varierar med olika avkastningskrav och
marginaler.

DCF-varde, SEK per aktie

EBIT-marginal frén ér 2015 11,0% 13,0% 15,0%
WACC
10,0% 2,24 2,90 3,55
11,0% 1,84 3,01
12,0% 1,52 2,04 2,56

Kalla: Redeye Research

Kursutveckling

Aktien har fortsatt uppat och kursen har nara nog dubblerats sedan
arsskiftet. Beskedet om det senaste forvarvet togs emot klart positivt och
banade vig for uppgangen fran en niva kring 1,40 kronor till dagens 1,70.
Volymerna i handeln har varit fortsatt ganska oférandrade runt 200-
300 000 aktier per dag.

Bolagsanalys
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@ REDEYE Opus Group

Ledning 7,0p

Tillvaxtpotential 7,0p

Lénsamhet 7,0p

Trygg placering 7,0p

Avkastningspotential 6,5p

Sammanfattning Redeye Rating

Redeyes Rating utgors av fem varderingsnycklar. Varje viarderingsnyckel
bestir av en sammanvagning av ett antal faktorer som varderas pé en
betygskala fran o till 2p. Maxpoingen for en virderingsnyckel ar 10 poing.

Ratingforindringar i denna rapport: Trygg Placering har 6kat nagot,
fran 6,5p till 7,0p som foljd av lagre konjunkturkénslighet i den nya
koncernen.

Kommentar: Historiskt har Opus lyckats vil bade i sin ursprungliga
verksamhet som visat kraftig tillviaxt och i nyférvirvade SysTech som haft
hog och stabil l1onsamhet. Ledningen har gedigen erfarenhet av branschen
och ett stort engagemang genom sitt 4gande.

Kommentar: Marknaden ar stor och férvintas vixa i flera regioner som
idag har 6kande miljoproblem till f6ljd av en vixande vagnpark. Moderna
system och laga tillverkningskostnader ger Opus en stark position.

Kommentar: Sammantaget har koncernen en hog och stabil
underliggande lonsamhet. Resultatet belastas dock av forvarvsrelaterade
avskrivningar efter SysTech-forvarvet. Redovisat resultat och ROE blir
darfor medioker.

Kommentar: Agarsituation och balansrikning fir toppbetyg. En viss
konjunkturkinslighet samt beroende av nya affirer som ar svéra att
forutsidga. Omsittningen i aktien ar 1ag och en placering bor darfor vara
langsiktig.

Kommentar: Aktien framstar fortfarande som undervarderad, bade i
relativa termer och i en kassaflodesmodell. Kursdrivande nyheter ar
alltjamt nya kontrakt samt bekréftelser pa l1onsamheten i de nya affarer
som tagits.

Bolagsanalys
13



@® REDEYE

Resultatrakning, MSEK 2010 2011 2012e 2013e 2014e
Omsattning 229 232 420 1050 1098
Summa roérelsekostnader -199 -203 -379 -901 -942
EBITDA 30 29 40 149 156
Avskrivningar -36 -32 -31 -29 -27
EBIT -6 -3 9 120 129
Resultatandelar 0 0 0 0 0
Finansiella intékter 4 3 0 0 0
Finansiella kostnader -7 -4 -5 -17 -14
Resultat fore skatt -10 -5 4 104 116
Skatt 0 -1 -1 -26 -29
Nettoresultat -10 -5 3 78 87
Resultatrdkning just, MSEK 2010 2011 2012e 2013e 2014e
Jamférelsestérande poster 0 0 0 0 0
EBITDA just 30 29 40 149 156
EBIT just -6 -3 9 120 129
PTP just -10 -5 4 104 116
Nettoresultat just -10 -5 3 78 87
Balansrdkning, MSEK 2010 2011 2012e 2013e 2014e
Tillgdngar
Omséttningstillg8ngar
Kassa och bank 15 23 28 41 25
Kundfordringar 24 32 46 105 110
Lager 38 45 76 95 99
Andra fordringar 11 9 15 42 38
Summa omsittningstillg. 88 108 164 282 272
Anléggningstillg8ngar
Materiella anl.tillg. 45 43 105 129 151
Finansiella anl.tillg. 7 6 6 6 6
Goodwill 100 102 393 393 393
Balans. utv. kostn. 94 68 75 66 61
Ovr. immateriella tillg. 0 0 0 0 0
Summa anldggningstillg. 246 218 578 593 610
mma tillgdngar 333 326 743 876 883
Skulder
Kortfristiga skulder
Leverantdrsskulder 12 15 25 63 66
Ovriga icke rénteb skulder 19 29 59 137 132
Summa kortfristiga skulder 31 44 84 200 198
L8nga icke ranteb.skulder 3 0 0 0 0
Rantebarande skulder 57 42 365 310 240
Summa skulder 91 87 449 510 438
Avsattningar 0 0 1 1 1
Eget kapital 242 239 293 365 445
Minoritet 0 0 0 0 0
Minoritet & Eget Kapital 242 239 293 365 445

Summa skulder och eget kapital333 326 743 875 883

Fritt kassaflode, MSEK 2010 2011 2012e 2013e 2014e
Omsattning 229 232 420 1050 1098
Summa roérelsekostnader -199 -203 -379 -901 -942
Avskrivningar -36 -32 -31 -29 -27
EBIT -6 -3 9 120 129
Skatt pa EBIT (Justerad skatt) 0 -1 -1 -26 -29
NOPLAT -6 -4 8 94 100
Avskrivningar 36 32 31 29 27
Bri k fl6 30 28 12 127
Foérandring i rorelsekapital -3 0 -11 10 -7
Investeringar -9 -4 -391 -44 -44
Fritt kassaflode 18 25 -363 90 76
Kapitalstruktur 2010 2011 2012e 2013e 2014e
Soliditet 72% 73% 39% 42% 50%
Skuldséattningsgrad 24% 18% 124% 85% 54%
Nettoskuld 42 19 337 269 215
Sysselsatt kapital 299 282 658 675 685
Kapitalets oms. hastighet 0,7 0,8 0,9 1,6 1,6
Tillvaxt 2010 2011 2012e 2013e 2014e
Forsaljningstillvaxt 3% 1% 81% 150% 5%
VPA-tillvéxt (just) nm% nm% nm% n.m. 11%
Tillvaxt eget kapital -8% -1% 22% 25% 22%

Fel! Hittar inte referenskalla.

DCF vardering

Opus Grou

Kassafloden, MSEK

P

Riskpremie (%) 8,0 NV FCF (2012-14) -213,2
Betavarde 1,2 NV FCF (2015-20) 305,9
Riskfri rénta (%) 2,0 NV FCF (2021-) 473,5
Réantepremie (%) 3,0 Rérelseframmade tillgéngar 22,9
WACC (%) 11,0 Rantebarande skulder 42,3
Motiverat vérde 546,8
Antaganden 2015-20 (%)
Genomsn. fors. tillv. 3,0 Motiverat varde per aktie, SEK 2,4
EBIT-marginal 13,0 Borskurs, SEK 1,7
Lonsamhet 2010 2011 2012e 2013e 2014e
Avk. pd eget kapital (ROE) -4% -2% 1% 24% 21%
ROCE -2% -1% 2% 18% 19%
ROIC -2% -1% 2% 14% 15%
EBITDA-marginal (just) 13% 12% 10% 14% 14%
EBIT just-marginal -3% -1% 2% 11% 12%
Netto just-marginal -4% -2% 1% 7% 8%
Data per aktie, SEK 2010 2011 2012e 2013e 2014e
VPA -0,05 -0,03 0,02 0,40 0,45
VPA just -0,05 -0,03 0,02 0,40 0,45
Utdelning 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1
Nettoskuld 0,2 0,1 1,7 1,4 1,1
Antal aktier 193,1 193,1 193,1 193,1 193,1
Vérdering 2010 2011 2012e 2013e 2014e
Enterprise value 370 348 413 413 413
P/E n.m. n.m. 100,9 4,2 3,8
P/E just n.m. n.m. 100,9 4,2 3,8
P/S 1,4 1,4 0,8 0,3 0,3
EV/S 1,6 1,5 1,0 0,4 0,4
EV/EBITDA just 12,4 12,1 10,3 2,8 2,6
EV/EBIT just n.m. n.m. 45,1 3,4 3,2
P/BV 1,4 1,4 1,1 0,9 0,7
Aktiens utveckling Tillvaxt/ar 10/12e
1 mén 1,0% Omséttning 20,6%
3 mén 22,0% Rérelseresultat, just n.m.%
12 mén 150,0% V/A, just n.m.%
Arets Bérjan 0,9% EK n.m.%
Aktiestruktur % Roster Kapital
AB Kommandoran 15,2 15,2
Lothar Geilen 8,9 8,9
Pradeep Tripathi 6,3 6,3
Jorgensen Henrik Wagner 4,8 4,8
Andra AP-fonden 4,7 4,7
Nordea fonder 4,3 4,3
AMF Forsakring och Fonder 3,7 3,7
Lansforsakringar 2,9 2,9
Lubea Férvaltnings AB 2,4 2,4
Force C Investments AB 2,2 2,2
Aktien
Reuterskod OPUS.ST
Lista First North
Kurs, SEK 1,7
Antal aktier, milj 193,1
Borsvarde, MSEK 328
Borspost 1
Bolagsledning & styrelse
VD Magnus Greko
CFO Bernice Wellsted
IR Peter Stenstréom
Ordf Géran Nordlund
Nastkommande rapportdatum
Kvartal 3 2012-11-23
Kvartal 4 2013-02-21
Analytiker Redeye AB
Henrik Alveskog Méster Samuelsgatan 42, 10tr
henrik.alveskog@redeye.se 114 35 Stockholm
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Omséttning & Tillvaxt (%)
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Intressekonflikter
Henrik Alveskog &ager aktier i bolaget Opus Group: Ja

Redeye utfor/har utfort tjanster &t bolaget och erhaller/har erhallit
ersattning fran bolaget i samband med detta.

Opus Group

EBIT (justerad) & Marginal (%)

I EBIT just === EB|T just-marginal

Soliditet & Skuldsattningsgrad (%)
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Skuldséttni ad Soliditet

Geografiska omraden

O Europa och Asien E Nordamerika

Verksamhetsbeskrivning

Opus éar en industrikoncern inom miljo- och sékerhetskontroll av fordon.
Bolaget driver egna bilprovningsprogram samt tillverkar och séljer
produkter och tjénster for bilprovningar och verkstader.
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@ REDEYE Opus Group

DISCLAIMER

Viktig information

Redeye AB ("Redeye" eller "Bolaget") &r en specialiserad investmentbank inriktad mot sm& och medelstora tillvaxtbolag i Norden. Vi fokuserar p&
sektorerna IT, Life Sciences, Media, Betting, Cleantech och Ravaror. Vi tillhandahaller tjanster inom Corporate Broking, Corporate Finance, aktieanalys,
investerarrelationer och medietjanster. V8ra styrkor &r v8r prisbelonta analysavdelning, erfarna r&dgivare, ett unikt investerarnatverk samt var
kraftfulla distributionskanal redeye.se. Redeye grundades &r 1999 och st8r 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 pd kunders uppdrag, placering av finansiella instrument utan fast §tagande, forvara finansiella instrument och ta emot medel
med redovisningsskyldighet, r&d till féretag samt utfora tjanster vid fusion och féretagsuppkop, utféra tjanster i samband med garantigivning avseende
finansiella instrument samt bedriva Certified Advisory verksamhet (sidotillstand).

Ansvarsbegransning

Detta dokument &r framstallt i informationssyfte for allman spridning och &r inte avsett att vara rddgivande. Informationen i analysen &r baserad p&
kéllor som Redeye bedémer som tillforlitliga. Redeye kan dock ej garantera riktigheten i informationen. Den framatblickande informationen i analysen
baseras p& subjektiva bedémningar om framtiden, vilka inneh3ller en osékerhet. Redeye kan inte garantera att prognoser och fram&tblickande estimat
kommer att bli uppfyllda. Varje investeringsbeslut fattas sjéalvstandigt 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 fransager sig darmed allt ansvar for eventuell forlust 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 foljande:

L] For bolag som &r foremal for Redeyes analys géller bl.a. de regler som Finansinspektionens har uppstallt avseende
investeringsrekommendationer och hantering av intressekonflikter. Vidare galler for bolagets anstéllda handelsstopp i finansiella
instrument for bolaget fran och med den dag beslut tagits att en analys ska produceras pa bolaget samt tva bankdagar efter analysen
publicerats.

(] En analytiker far inte utan sarskilt tillstdnd frén ledningen medverka i corporate finance verksamhet och f&r inte erhlla erséttning som &r
direkt kopplad till sddan verksamhet.

L] Redeye kan genomféra analyser pd uppdrag av, och mot en ersattning 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 for utforandet av finansiella raddgivningstjanster fr&n bolaget/bolag ndmnt i rapporten. Ersattningen &r ett pd forhand
6verenskommet belopp och &r inte beroende av innehéllet i analysen.

Angdende Redeyes analysbevakning

Redeyes analys préglas av case-baserad analys vilket innebar att frekvensen av analysrapporter kan variera 6ver tiden. Om annat inte uttryckningen
anges i analysen uppdateras analysen nar Redeys analysavdelning finner att s8 &r pakallat av t.ex. vésentliga forandrade marknadsforutsattningar
eller héndelser relaterade till analyserad emittent/analyserat finansiellt instrument.

Rating/Rekommendationsstruktur

Redeye utfardar ej ndgra investeringsrekommendationer for fundamental analys. Daremot s& har Redeye utarbetat en proprietér analys och
ratingmodell, Redeye Rating, dar det enskilda bolaget analyseras, utvarderas och belyses. Analysen ska ge en oberoende beddmning av bolaget, dess
mojligheter, risker mm. Syftet &r att ge ett objektivt och professionellt beslutsunderlag fér agare och investerare. Redeyes rekommendationer for
teknisk analys &r: Kép (Buy) och Sélj (Sell). Placeringshorisonten for dessa rekommendationer &r mycket kort, oftast mindre &n 1 méanad.

Redeye Rating (2012-08-17)

Rating Ledning Ti”VéX,t- Lénsamhet Trygg Avkastnir'ngs-
potential Placering potential
7,5p - 10,0p 25 21 19 16 26
3,5p - 7,0p 56 60 34 52 54
0,0p - 3,0p 0 0 28 13 1
Antal bolag 81 81 81 81 81

*For investmentbolag byts Tillvéxtpotential och Lonsamhet ut mot Portféljférvaltning och Direktavkastning.

Mangfaldigande och spridning
Detta dokument far inte mangfaldigas for annat &n personligt bruk. Dokumentet far inte spridas till fysiska eller juridiska personer som ar medborgare
eller har hemvist i ett land dar sddan spridning &r otilldten enligt tillamplig lag eller annan bestdammelse.

Copyright Redeye AB.
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