@ REDEYE

Opus Group (OPUS.ST)

Opus Bilprovning ar pa banan

Q3-resultatet blev lite battre dn vi hade riknat med.
EBITDA fore jamforelsestorande poster var 15 MSEK
(var prog: 11 MSEK och Q3-11: 8,5 MSEK).
Forbattringen kommer fran de nya kontrakten i USA.

Bilprovningen i Sverige togs Over planenligt i
november och kommer sta for koncernens stora lyft
det ndrmaste aret, béde intdkts och resultatméssigt.
Dartill finns mojligheter for Opus att vinna nya
affarer i USA dér ett flertal nya upphandlingar sker.

Véra prognosjusteringar dr sma och har bara en
marginell inverkan pa varderingen. Innan vi kan
utvirdera hur det nya Opus Bilprovning gar kommer
de mest avgorande vardedrivarna for aktien troligen
vara nyheter kring upphandlingarna i USA.
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Nyckeltal

2010 2011 2012e
Omsattning, MSEK 229 232 479
Tillvéaxt 3% 1% 107%
EBITDA 30 29 41
EBITDA-marginal 13% 12% 9%
EBIT -6 -3 8
EBIT-marginal -3% -1% 2%
Resultat fore skatt -10 -5 2
Nettoresultat -10 -5 5
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 n.m. n.m. 117,0
P/S 2,3 2,3 1,1
EV/S 2,5 2,4 1,9
EV/EBITDA just 19,4 19,4 21,8

2013e 2014e Fakta

1011 1089  Aktiekurs (SEK) 2,3
111% 8%  Antal aktier (milj)  231,7
147 181  Bérsvarde (MSEK) 536
15% 17%  Nettoskuld (MSEK) 364
118 154 Free float (%) 68,0
12% 14% " Dagl oms. ('000) 300
96 137
71 101
7% 9%
Analytiker:
0,0 0,1  Henrik Alveskog
0,30 0,43 henrik.alveskog@redeye.se
0,30 0,43
7,6 5,3
0,5 0,5
0,9 0,8
6,1 5,0

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 utgdrs av fem vérderingsnycklar. Varje varderingsnyckel bestar av en
sammanvéagning av ett antal faktorer som varderas pa en betygskala fran O till 2 poang (2 poéng:
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 beddmning 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 utgdér bedémning av tillvéaxtpotential 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 bedémning 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) oupptdackt 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

Bttre resultat, dven
Justerat for e.o. poster

Marginalerna repade sig
fran senaste svackan

Opus Group

Intakter och resultat at ratt hall

Resultatmaéssigt var Q3-rapporten lite béttre dn vi hade forvantat oss.
Justerat for engéngskostnader som togs med anledning av forvarvet av
Bilprovningen, visade Opus en EBITDA pé 15 MSEK, medan vi hade raknat
med 11 MSEK. Béda affarsenheterna hade lite hogre resultat dn véantat. De
extraordinéra kostnaderna var ocksa lagre, 2,8 MSEK medan vi hade
antagit 7 MSEK. Ett antal miljoner kronor i integrationskostnader kommer
dock belasta resultatet 4ven under Q4. Omsittningen var ganska exakt som
vantat, vilket dven géller for poster som avskrivningar och finansnetto.
Sammantaget var utfallet under Q3 darmed riktigt skapligt.

Forvantat vs. utfall

Intakter 49,3| 103,0 104,1 1%
EBITDA 8,5 4,2 12,2 190%
EBITDA * 8,5 11,2 15,0 34%
EBIT 0,7 -3,8 3,5 n.m.
PTP 0,6 -3,6 2,6 n.m.
VPA, SEK 0,00 neg 0,00 n.m.
Omsattningstillvaxt -10%| 109% 111%
Organiskt tillvaxt -5% 22% 24%
EBITDA marginal * 17% 11% 14%
EBIT marginal 1% -4% 3%
VPA tillvéxt (YoY) n.a n.a neg

* Exkl. jamforelsestérande

Kélla: Opus Group, Redeye Research

Resultatlyftet under kvartalet kom ifran Nordamerika och de tva nya
kontrakt, Wisconsin och North Carolina, som bérjat generera intdkter.
Omsittning och EBITDA-resultat var under kvartalet de hogsta i bolagets
historia. Marginalerna repade sig fran den senaste svackan men har
fortfarande en bit kvar till de gamla toppnivaerna strax under 20%.

Kvartalsvis per affarsenhet

(MSEK) Q3-10 Q4 Q1i1-11 Q2 Q3 Q4 Q1-12 Q2 Q3

Europa & Asien

Omsattning 29 37 41 38 28 43 34 31 28

EBITDA 1,3 1,0 2,9 3,4 1,8 1,6 1,8 -0,5 0,3
EBITDA-marginal 5% 3% 7% 9% 7% 4% 5% -2% 1%

Nordamerika

Omsattning 26 23 20 20 22 19 55 70 76

EBITDA 6,4 51 6,1 51 6,7 3,4 6,7 7,0 14,4
EBITDA-marginal 25% 22% 30% 26% 31% 18% 12% 10% 19%

Koncernjusteringar mm

EBITDA 1 0 0 0 0 -2 0 -3 -3

Sa: Intakter 55 60 62 58 49 62 89 101 104

EBITDA 8 6 9 8 9 3 8 3 12
EBITDA-marginal I 15% 10% 15% 14% 17% 4% 10% 3% 12%

Kélla: Opus Group, Redeye Research
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@ REDEYE Opus Group

Kvartalsvis utveckling och prognos, MSEK
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Kalla: Opus Group, Redeye Research

Opus ar nu pé vag att lyfta intdkter och resultat till en ny niva. Storst
inverkan far givetvis tillskottet frédn Opus Bilprovning i Sverige som ingar
frdn november. Diagrammet ovan ger en bild av storleksordningen pa
forandringen det nirmaste halvaret. Har finns dock nagra faktorer som gor
det svart att gora exakta prognoser. Dels ar det sisongsmonstret i den
svenska besiktningsdelen eftersom de sannolikt har déligt med kunder runt
julhelgen. Har tillkommer ocksd integrationskostnader, gissningsvis 4-5
MSEK i Q4. Sedan ar vi ocksa oklara pé tidsplanen for dotterbolaget
Systechs leverans till North Carolina. Det totala beloppet pa denna affar
uppgavs till 6 MUSD med leverans under H2-12 och H1-13.

Bilden nedan visar hur bolaget vintas vixa och hur intdktsmixen fordndras
mellan 2011 och 2013. Fran att ha varit relativt konjunkturberoende till att
cirka tva tredjedelar av intdkterna kommer fran bilprovningsavgifter.

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

Strdngare miljokrav kan
ge vaxande marknad

Manga upphandlingar ger
chanser till nya kontrakt

Men svdrt att avgora
oddsen for Opus

Delstat

Opus Group

Spannande tider i USA

Den amerikanska myndigheten Environment Protection Agency (EPA) har
foreslagit att grinsvirdena for smog skall sinkas. Annu har inget beslut
tagits, men med Obama kvar pé presidentposten si har sannolikheten i alla
fall 6kat. Ménga tatbefolkade regioner skulle da 6verskrida normerna och
tvingas vidta atgarder. Flera delstater eller Counties, som i dagsldget inte
har nigon miljétest av bilar, kommer dé antagligen infora det. Det skulle
innebdra en vixande marknad for hela bilprovningsbranschen.

Nordamerika ar ocksa hogintressant da ett antal nya upphandlingar sker
det nirmaste aret. Tabellen nedan &r uppgifter som Opus sjalva har lamnat.
Hiar kommer sékerligen ske vissa forandringar. Ofta blir det forseningar da
myndigheterna dndrar sin kravspecifikation. Men dven om sé sker kommer
det vara en mycket intressant period dar Opus har flera goda chanser att
vinna nya kontrakt. Positivt dr ocksa att Opus befintliga kontrakt inte skall
ut till upphandling den narmaste tiden.

Vilka chanser Opus har i de olika affarerna ar svart att avgora. De
centraliserade programmen ar ofta svara att vinna ifrdn den som redan &ar
operator, da de har infrastrukturen i form av alla besiktningsstationer pa
plats. Under rubriken "Typ av kontrakt” framgar vad delstatens myndighet
har uttalat eller indikerat. I de fall dar uppgifter saknas anges inom
parentes vad de har idag. Bast chanser bor de ha i delstater som skall inféra
eller privatisera sin verksamhet som Hawaii, Vermont och Quebec. Eller
som i Georgia dir Verizon beslutat att helt dra sig ur branschen. New York
ar antagligen det kontrakt som star narmast att avgoras. Det ar ocksa ett av
de absolut storsta pa marknaden. Testvolymen kan uppskattas till 11,5
miljoner bilar per ar. Opus hittills enskilt storsta lopande kontrakt ar
Wisconsin som omfattar 800 000 bilar och ger intdkter pa cirka 4 MUSD.
De snittintdkterna ar kanske inte applicerbara pa New York eller andra
kontrakt, men det indikerar dnda storleksordningen pa affarerna.

New York
Arizona
Hawaii
New Jersey
Georgia
Virginia
Texas
Tennessee
Colorado
Indiana
California
Illinois
Vermont
Quebec

Typ av Testvolym Operator Datum for Kontrakt
kontrakt bilar per ar upphandling 0
Decentraliserat 11 500 000 SGS Juli 2012 Nov 2013
Centraliserat 1 500 000 Gordon-Darby Juli 2012 Dec 2013
Decentraliserat 700 000 Ingen Okt 2012 Nytt program
Hybrid 2 500 000 Parsons Q4 2012 April 2013
Decentraliserat 2 200 000 Verizon Q4 2012 Dec 2013
Decentraliserat 825 000 SGS Q4 2012 Juni 2013
VID enbart 8 500 000 Gordon-Darby Q1 2013 Okt 2012
Centraliserat 800 000 Envirotest 2013 Juni 2013
(Idag centraliserat) 1 200 000 Envirotest 2013 Dec 2014
(Idag centraliserat) 190 000 Envirotest 2013 Dec 2014
CALVIS 10 000 000 SGS 2013 Jan 2014
(Idag cent/Hybrid) 2 000 000 Applus 2013 Maj 2012
Decentraliserat 650 000 Planerar att privatisera under 2013
Decentraliserat Okant Planerar att privatisera under 2013

Kalla: Opus Group, Redeye Research

Bolagsanalys
5



@ REDEYE Opus Group

Geografisk rapportering
ersdtts med Equipment
respektive Services

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

Prognos & Vardering

Q3-rapporten och hostens 6vriga hindelser foranleder bara smé justeringar
ivara prognoser. I tabellen nedan har vi fortfarande delat upp koncernen i
fyra olika enheter for att askadliggora vara antaganden. Opus nuvarande
geografisk indelning och rapportering kommer ersittas av en uppdelning pa
Equipment respektive Services, dr all bilprovningsverksamhet kommer
ingd. Risken finns att det blir svarare for oss utomstaende att se hur det gar
pé de olika marknaderna. Méjligen ar det ocksa 6nskvart ur bolagets
perspektiv. Opus ar det enda borsnoterade renodlade bolaget i branschen.
De vill sidkert inte att konkurrenterna far onédigt god insyn i deras olika
marknader. Den frimsta anledning till fordndringen ar dock sannolikt att
bolaget vill markera sin ldngsiktiga strategiska inriktning och ambition, att
vaxa langst fram i vardekedjan, som tjansteleverantor.

Prognoserna for Opus Bilprovning beskrivs nidrmare pa nasta sida. Europa
& Asien ar som bekant konjunkturberoende och ser en vikande trend.
Genom den interna kunden Opus Bilprovning samt avtalet med A-Katsastus
tror vi att de 4nda klarar sig relativt vial under nésta ar. For Nordamerika
riknar vi enbart med intdkter fran de affirer som redan annonserats for
2012-13. Daremot har vi lagt in ett nytt kontrakt, som storleksmassigt ar i
niva med Wisconsinaffiaren, med start ar 2014. Givetvis ar detta mer en
gissning 4dn en riktig prognos. De kan mycket vil fa bade fler eller storre
affarer an sa. Skulle de exempelvis vinna New York kontraktet sa handlar
det kanske om dnnu en fordubbling av intdkterna i USA.

Redeyes prognoser

MSEK 2010 2011 2012P 2013P 2014P

Bilprovning Sverige

Omsattning 65 567 606

EBITDA 8,0 88 117
EBITDA-marginal 12% 16% 19%

Europa & Asien

Omsattning 131 150 127 134 147

EBITDA 4 10 3 7 9
EBITDA-marginal 3% 7% 2% 5% 6%

Nordamerika-operator (SysTech)

Omséttning 96 81 115 135 155

EBITDA 27 21 26 36 42
EBITDA-marginal 28% 26% 23% 27% 27%

Nordamerika-ESP

Omsattning 172 175 180

EBITDA 17 21 22
EBITDA-marginal 10% 12% 12%

Koncernjusteringar mm

EBITDA -0,7 -2,4 -12,3 -5,7 -7,8

Sa: Intdkter 229 230 479 1011 1089

EBITDA 30 29 41 147 181
EBITDA-marginal 13% 12% 9% 15% 17%

Av- och nedskrivningar -36 -32 -33 -29 -27
varav IP, kundrelationer -30 -28 -23 -13 -9

EBIT -6 -4 8 118 154
EBIT-marginal -3% -2% 2% 12% 14%

Kélla: Opus Group, Redeye Research
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@ REDEYE Opus Group

Planenligt 6vertagande,
ny VD vdntas vara klar
inom kort

Négot hogre priser och
ldgre overhead

Inspektionerna bestar av
en mix av olika fordon dar
priserna for tunga fordon
ar klart hogre

Tog over bilprovning i Sverige i november

Den 5:e november 6vertog Opus de 70 svenska besiktningsstationerna. Allt
uppges ha gétt planenligt. Vad som framst aterstar ar att tillsatta en ny VD,
vilket ledningen rdknar med att kunna gora innan arsskiftet. Opus
Bilbesiktning har redan borjat erbjuda mer flexibla bokningsrutiner och
storre tillgdnglighet. Bilprovningens forséiljning av Besiktningskluster 2 ar
annu inte klar och vi har inga uppgifter pa vem eller vilka som kan vara
aktuella kopare. En forsening ger visserligen Opus ytterligare forsprang.
Men & andra sidan ar det troligen battre om en privat aktor tar over,
eftersom den nya dgaren med all sannolikhet kommer vara mer bendgen
(4n Svensk Bilprovning) att hoja priserna.

I véara prognoser riknar vi med nagot stigande priser. Samtidigt har vi
antagit lagre kostnader for de centrala funktionerna vilket hgjer
lonsamheten i Opus besiktningsverksamhet i Sverige. I de proformasiffror
som ldmnats, belastas Besiktningskluster 1 med overheadkostnader om 84
MSEK pé arsbasis. Vi tror att de gemensamma kostnaderna kommer att bli
lagre d4ven om vart underlag for att gora denna bedomning dnnu ar klart
bristfilligt. Personalstyrkan for de gemensamma funktionerna kommer
besta av ett 20-tal personer som samlokaliseras vid en av deras storre
bilprovningsstationer. Darutdver tillkommer givetvis vissa inkopta tjanster
dir kostnader for marknadsforing gissningsvis kommer att stiga. Men den
stora posten, att byta IT systemet for den operativa verksamheten, sker
genom att anpassa de system som Systech redan har. Vi har darmed svért
att tro att den nya enhetens overheadkostnader kommer vara sd hoga som
84 MSEK. I tabellen nedan framgar att vi antar fortsatt hoga centrala
kostnader 2013, vilket beror pé bytet av IT system. Darefter bor de sjunka.
Den nedre delen av tabellen "Intdktsfordelning” dr enbart Redeyes
berdkningar och uppskattningar. Intdkts- och resultateffekt under den korta
period som ingdr 2012 dr svargissat till foljd av sisongsmonstret runt Jul.

Besiktningskluster 1 AB Proforma Proforma Proforma
MSEK 2011 H1-12 2012P 2013P 2014P
Intdkter 543 286 556 567 606
Operativa kostnader -365 -195 -378 -397 -424
Resultatbidrag (fore Overhead) 178 91 178 170 182
Marginal 32,9% 31,7% 32,0% 30,0% 30,0%
Overhead -84 -42 -84 -82 -65
EBITDA * 94 49 94 88 117
EBITDA-marginal 17,4% 17,0% 16,9% 15,5% 19,3%

Intaktsfordelning, cirka

Inspektioner, antal milj 1,99 1,98 1,95 1,95
Snittintakt, SEK 262 270 280 300

Snittintakt inkl moms 328 , 338' 350' 375
Intakter frén inspektioner 522 535 546 585
Ovriga intakter 21 21 21 21
Totala intakter 543 556 567 606

* Beaktar ej kostnader for férvarv, emission eller bolagiseringen av Besiktningskluster 1

Kélla: Opus Group, Redeye Research
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@ REDEYE Opus Group

Motiverat virde:
2,70 kronor per aktie

Stabila intdkter bor pd
stkt motivera ldagre
avkastningskrav

EV/EBITDA 5-6x dr i
ldgsta laget beaktat stabil
intjdning och fortsatta
tillvaxtmdjligheter

Viardering

Det motiverade borsvirdet utifran vara prognoser och DCF-modell dr nu
drygt 700 MSEK eller 2,70 kronor per aktie. I var senaste
analysuppdatering, per 2 oktober, var motsvarande virde cirka 2,60.

Véra langsiktiga antaganden ar liksom avkastningskravet (WACC)
oforandrade: 14% EBIT marginal fran ir 2015 respektive 11% WACC. Med
tanke pa att Opus konjunkturkénslighet blir vasentligt ldgre skulle ocksé en
lagre WACC kunna vara motiverad. Det finns dock andra
osdkerhetsfaktorer kring denna marknad och den nya verksamheten,
exempelvis avseende konkurrens och kostnader. Nar vi kunnat utviardera
och bedoma dessa béttre bor dven avkastningskravet sjunka.

DCF-varde, SEK per aktie

EBIT-marginal fran &r 2015: 12,0% 13,0% 14,0% 15,0% 16,0%
WACC
10,0% 2,56 2,86 3,15 3,44 3,72
11,0% 2,06 2,43 2,96 3,22
12,0% 1,87 2,10 2,33 2,56 2,80

Kélla: Redeye Research

De traditionella nyckeltalen ger en tydlig bild av att aktien &r attraktivt
varderad, givet att vara prognoser kan infrias. 2013 baseras enbart pa de
bilprovningskontrakt som Opus redan har och kan ur det perspektivet ses
som ett normalar. Da skuldsattningen liksom avskrivningarna ar relativt
hoga dr EV/EBITDA det mest relevanta nyckeltalet. Enligt var uppfattning
ar en multipel pa 5-6x alltfor 1agt, beaktat de stabila intdkterna och fortsatt
goda tillvixtmajligheter.

Varderingsmultiplar

Kurs: 2,30 SEK 2011 2012P 2013P 2014P
P/E neg 117,0 7,6 5,3
EV/EBIT neg 108,3 7,6 5,8
EV/EBITDA 7,0 21,7 6,1 4,9

Kalla: Redeye Research

Kursutveckling

Aktien har backat ndgot fran toppnoteringen i oktober som intriffade under
pagaende nyemission. Volymerna i handeln ar relativt goda kring 300 000
aktier dagligen. Ndgra smé fordndringar kan noteras bland de storre
dgarna, vilket sannolikt skedde i samband med nyemissionen. Lothar
Geilen, som ar Nordamerikachef, har 6kat en aning fran 8,9% till 9,0%.
AMF och Lansforsakringar fonder har ocksa 6kat sina innehav. Pradeep
Tripathi, som salde Systech till Opus ar 2008 och inte langre ar aktiv i
bolaget, tecknade sig inte fullt ut och har darfér minskat sitt innehav nagot
frén 6,3% till 6,0%.

Bolagsanalys
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@ REDEYE Opus Group

Ledning 7,0p

Tillvéxtpotential 7,0p

Lénsamhet 7,0p

Trygg placering 7,5p

Avkastningspotential 6,5p

Sammanfattning Redeye Rating

Redeyes Rating utgors av fem viarderingsnycklar. Varje virderingsnyckel
bestar av en sammanvigning av ett antal faktorer som virderas pé en
betygskala fran o till 2p. Maxpoingen for en varderingsnyckel ar 10 poing.

Ratingforandringar i denna rapport: Avkastningspotential har ckat
fran 5,5p till 6,5p efter kursnedging och kop av insiderpersoner.

Kommentar: Historiskt har Opus lyckats vil bdde den operativa
verksamheten och med tidigare forvarv. Ledningen har gedigen erfarenhet
av branschen och ett stort engagemang genom sitt dgande.

Kommentar: Marknaden ar stor och forvantas vixa i flera regioner som
idag har 6kande miljoproblem till foljd 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: Stark dgarbild och balansrikning. Begransad
konjunkturkénslighet men beroende av nya affirer som &r svéra att
forutsiga. Likviditeten i aktien har forbattrats det senaste éret.

Kommentar: Aktien framstér fortfarande som négot undervirderad, trots
det senaste arets uppgang. Kursdrivande nyheter ar alltjamt nya kontrakt
samt bekriftelser pa 16nsamheten i de nya affarer som tagits.

Bolagsanalys
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Resultatrakning, MSEK 2010 2011 2012e 2013e 2014e
Omsattning 229 232 479 1011 1089
Summa roérelsekostnader -199 -203 -438 -864 -907
EBITDA 30 29 41 147 181
Avskrivningar -36 -32 -33 -29 -27
EBIT -6 -3 8 118 154
Resultatandelar 0 0 0 0 0
Finansiella intékter 4 3 0 0 0
Finansiella kostnader -7 -4 -7 -22 -18
Resultat fore skatt -10 -5 2 96 137
Skatt 0 -1 3 -25 -36
Nettoresultat -10 -5 5 71 101
Resultatrdakning just, MSEK 2010 2011 2012e 2013e 2014e
Jamforelsestérande poster 0 0 0 0 0
EBITDA just 30 29 41 147 181
EBIT just -6 -3 8 118 154
PTP just -10 -5 2 96 137
Nettoresultat just -10 -5 5 71 101
Balansrakning, MSEK 2010 2011 2012e 2013e 2014e
Tillgdngar

Omséttningstillg8ngar

Kassa och bank 15 23 72 34 55
Kundfordringar 24 32 86 83 87
Lager 38 45 86 83 87
Andra fordringar 11 9 17 40 38
Summa omsittningstillg. 88 108 261 241 267
Anléggningstillg8ngar

Materiella anl.tillg. 45 43 103 127 149
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 anléggningstillg. 246 218 576 591 608
Summa tillgdngar 333 326 837 832 876
Skulder

Kortfristiga skulder

Leverantdrsskulder 12 15 72 71 76
Ovriga icke rénteb skulder 19 29 77 81 87
Summa kortfristiga skulder 31 44 148 152 163
L&nga icke ranteb.skulder 3 0 0 0 0
Rantebarande skulder 57 42 405 330 270
Summa skulder 91 87 553 482 433
Avsattningar 0 0 1 1 1
Eget kapital 242 239 283 350 442
Minoritet 0 0 0 0 0
Minoritet & Eget Kapital 242 239 283 350 442
Summa skulder och eget kapital333 326 837 832 875
Fritt kassaflode, MSEK 2010 2011 2012e 2013e 2014e
Omsattning 229 232 479 1011 1089
Summa rorelsekostnader -199 -203 -438 -864 -907
Avskrivningar -36 -32 -33 -29 -27
EBIT -6 -3 8 118 154
Skatt pa EBIT (Justerad skatt) 0 -1 3 -25 -36
NOPLAT -6 -4 11 93 119
Avskrivningar 36 32 33 29 27
Bruttokassaflode 30 28 44 122 146
Foérandring i rorelsekapital -3 0 0 -14 6
Investeringar -9 -4 -391 -44 -44
Fritt kassafléde 18 25 -346 64 107
Kapitalstruktur 2010 2011 2012e 2013e 2014e
Soliditet 72% 73% 34% 42% 50%
Skuldséattningsgrad 24% 18% 143% 94% 61%
Nettoskuld 42 19 333 296 215
Sysselsatt kapital 299 282 688 680 712
Kapitalets oms. hastighet 0,7 0,8 1,0 1,5 1,6
Tillvaxt 2010 2011 2012e 2013e 2014e
Forsaljningstillvaxt 3% 1% 107% 111% 8%
VPA-tillvéxt (just) nm.% nm% nm% n.m. 43%
Tillvéxt eget kapital -8% -1% 18% 23% 26%

DCF vardering

Opus Group

Kassafloden, MSEK

Riskpremie (%) 8,0 NV FCF (2012-14) 143,3
Betavarde 1,6 NV FCF (2015-21) 374,8
Riskfri rénta (%) 2,0 NV FCF (2022-) 488,0
Réntepremie (%) 3,5 Rorelseframmade tillgdngar 71,8
WACC (%) 11,0 Radntebarande skulder 405,0
Motiverat vérde 716,1
Antaganden 2015-21 (%)
Genomsn. fors. tillv. 3,0 Motiverat varde per aktie, SEK 2,7
EBIT-marginal 14,0 Borskurs, SEK 2,3
Lonsamhet 2010 2011 2012e 2013e 2014e
Avk. pd eget kapital (ROE) -4% -2% 2% 22% 26%
ROCE -2% -1% 2% 17% 22%
ROIC -2% -1% 2% 14% 17%
EBITDA-marginal (just) 13% 12% 9% 15% 17%
EBIT just-marginal -3% -1% 2% 12% 14%
Netto just-marginal -4% -2% 1% 7% 9%
Data per aktie, SEK 2010 2011 2012e 2013e 2014e
VPA -0,05 -0,03 0,02 0,30 0,43
VPA just -0,05 -0,03 0,02 0,30 0,43
Utdelning 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1
Nettoskuld 0,2 0,1 1,4 1,3 0,9
Antal aktier 193,1 193,1 233,2 233,2 233,2
Vardering 2010 2011 2012e 2013e 2014e
Enterprise value 578 556 900 900 900
P/E n.m. n.m. 117,0 7,6 5,3
P/E just n.m. n.m. 117,0 7,6 5,3
P/S 2,3 2,3 1,1 0,5 0,5
EV/S 2,5 2,4 1,9 0,9 0,8
EV/EBITDA just 19,4 19,4 21,8 6,1 5,0
EV/EBIT just n.m. n.m. 108,7 7,7 5,8
P/BV 2,2 2,2 1,9 1,5 1,2
Aktiens utveckling Tillvaxt/ar 10/12e
1 mén 0,0% Omsaéttning 44,7%
3 mén 0,4% Rérelseresultat, just n.m.%
12 man 2,6% V/A, just n.m.%
Arets Borjan 1,6% EK 8,3%
Aktiestruktur % Roster Kapital
AB Kommandoran 15,2 15,2
Lothar Geilen 9,0 9,0
Pradeep Tripathi 6,0 6,0
Jorgensen Henrik Wagner 4,8 4,8
Andra AP-fonden 4,7 4,7
Nordea fonder 4,3 4,3
AMF Forsdkring och Fonder 4,1 4,1
Lansforsékringar 3,4 3,4
Lubea Férvaltnings AB 2,4 2,4
Force C Investments AB 2,2 2,2
Aktien
Reuterskod OPUS.ST
Lista First North
Kurs, SEK 2,3
Antal aktier, milj 233,2
Borsvarde, MSEK 536
Borspost 1
Bolagsledning & styrelse
VD Magnus Greko
CFO Bernice Wellsted
IR Peter Stenstréom
Ordf Goran Nordlund
Nastkommande rapportdatum
Bokslutskommuniké 2013-02-21
Analytiker Redeye AB

Henrik Alveskog
henrik.alveskog@redeye.se

Méster Samuelsgatan 42, 10tr
114 35 Stockholm
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Omsattning & Tillvaxt (%) EBIT (justerad) & Marginal (%)
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Skuldsattningsgrad s S0lidlitet

D Automotiv Test Equipment (Opus) @ Automotiv Test Equipment (ESP) ~ mBilprovningsavgifter

OEuropa och Asien @ Nordamerika

Intressekonflikter Verk hetsbeskrivning

Henrik Alveskog &ager aktier i bolaget Opus Group: Ja Opus éar en industrikoncern inom miljo- och sékerhetskontroll av fordon.
Bolaget driver egna bilprovningsprogram samt tillverkar och séljer
produkter och tjénster fér bilprovningar och verkstéder.

Redeye utfor/har utfort tjanster &t bolaget och erhaller/har erhallit

ersattning fran bolaget i samband med detta.

Bolagsanalys
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DISCLAIMER

Viktig information

Redeye AB ("Redeye" eller "Bolaget") &r en specialiserad investmentbank inriktad mot sm& och medelstora tillvaxtbolag i Norden. Vi fokuserar pa
sektorerna IT, Life Sciences, Media, Betting, Cleantech och Ravaror. Vi tillhandah&ller tjanster inom Corporate Broking, Corporate Finance, aktieanalys,
investerarrelationer och medietjénster. Vra styrkor ar v8r prisbelonta analysavdelning, erfarna r&dgivare, ett unikt investerarnatverk samt var
kraftfulla distributionskanal redeye.se. Redeye grundades &r 1999 och st&r under Finansinspektionens tillsyn sedan 2007.

Redeye har féljande tillstdnd: mottagande och vidarebefordran av order avseende finansiella instrument, investeringsradgivning 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, férvara finansiella instrument och ta emot medel
med redovisningsskyldighet, rad till féretag samt utfora tjanster vid fusion och féretagsuppkop, utfora tjénster i samband med garantigivning avseende
finansiella instrument samt bedriva Certified Advisory verksamhet (sidotillst&nd).

Ansvarsbegransning

Detta dokument &r framstallt i informationssyfte for allmén spridning och &r inte avsett att vara rddgivande. Informationen i analysen &r baserad pa
kéallor 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 inneh8ller en osidkerhet. Redeye kan inte garantera att prognoser och fram&tblickande estimat
kommer att bli uppfyllda. Varje investeringsbeslut fattas sjélvstandigt av investeraren. Denna analys ar avsedd att vara ett av flera redskap vid ett
investeringsbeslut. Varje investerare uppmanas att komplettera med ytterligare relevant material samt konsultera en finansiell rédgivare infor ett
investeringsbeslut. Redeye fransager sig darmed allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det m& vara som grundar sig p8 anvandandet
av analysen.

Potentiella intressekonflikter
Redeyes analysavdelning regleras av organisatoriska och administrativa regelverk som inrattats i syfte att undvika intressekonflikter och att sékerstalla
analytikernas objektivitet och oberoende. Bland annat géller féljande:

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 tv8 bankdagar efter analysen
publicerats.

° En analytiker f8r inte utan sarskilt tillst&nd frén ledningen medverka i corporate finance verksamhet och far inte erhdlla erséttning som ar
direkt kopplad till sddan verksamhet.

L] Redeye kan genomféra analyser pa 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 namnt i rapporten. Ersattningen &r ett pa férhand
6verenskommet belopp och &r inte beroende av innehéllet i analysen.

Angdende Redeyes analysbevakning

Redeyes analys praglas av case-baserad analys vilket innebar att frekvensen av analysrapporter kan variera éver tiden. Om annat inte uttryckningen
anges i analysen uppdateras analysen nar Redeys analysavdelning finner att s& ar p&kallat av t.ex. véasentliga férandrade marknadsférutsattningar
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 proprietar analys och
ratingmodell, Redeye Rating, dar det enskilda bolaget analyseras, utvarderas och belyses. Analysen ska ge en oberoende bedémning av bolaget, dess
maojligheter, risker mm. Syftet ar att ge ett objektivt och professionellt beslutsunderlag for agare och investerare. Redeyes rekommendationer for
teknisk analys ar: Kop (Buy) och S&lj (Sell). Placeringshorisonten for dessa rekommendationer &r mycket kort, oftast mindre &n 1 manad.

Redeye Rating (2012-10-30)

. : Tillvaxt- L Trygg Avkastnings-
Rating Ledning potential Lonsamhet Place?‘ing potential
7,5p - 10,0p 26 17 17 19 25
3,5p-7,0p 54 63 34 50 54
0,0p - 3,0p 0 0 29 11 1
Antal bolag 80 80 80 80 80

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

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

Copyright Redeye AB.
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