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Bevisat track record vid forvarv

Potential for marginalhdjningar 1 Sverige
Upphandlingsintensiv period i Nordamerika
Stark framtida vinsttillvixt

Bevisat track record vid forvarv. Opus Group har historiskt visat
en stark organisk och forvérvsdriven tillvixt, framforallt genom de
framgéngsrika forvdrven av Systech och EPS pa den
nordamerikanska marknaden. Med bakgrund av detta tror vi att
forvarvet av 70 besiktningsstationer fran Svensk Bilprovning —
vilket i ett slag mer dn fordubblar Opus Groups omséttning — kan
integreras framgangsrikt.

Potential for marginalhdjningar i Sverige. De forvirvade
stationerna omsatte ar 2011 ca 543 MSEK med ett estimerat
EBITDA om 88 MSEK vilket motsvarar en marginal om 16%, en
nivd som varit stabil sedan en tid. Vi bedémer dock att
marginalerna har potential att 6ka under Opus Groups ledning.
Exempelvis kan tjinsteutbudet utokas till att omfatta drop in-
besiktningar till en hogre avgift samtidigt som IT-kostnaderna bor
kunna minskas med Opus Groups egna system. I december 2011
hojdes priset for en kontrollbesiktning frén 300 kr till 320 kr, vilket
troligen har lett till att &rets marginaler 6kat nagot.

Upphandlingsintensiv period i Nordamerika. Under hosten och
under 2013 upphandlar ett flertal stater nya kontrakt vilket innebér
potential for Opus Group att védxa organiskt. I dagsldget &r atta
kontrakt under upphandling varav delstaten New York &r det storsta
som omfattar fullt managementansvar for ca 10 000
besiktningsverkstdder. Genom att vinna ett antal viktiga
upphandlingar, senast North Carolina i maj i ar, har Opus vuxit till
att ha ca 15 % andel av den nordamerikanska marknaden och &r den
storsta aktdoren inom decentralicerade kontrakt dér enskilda
bilverkstdder utfor besiktningar. Kontrakt som det med North
Carolina utgdr en viktig referens och forbéttrar Opus chanser i
andra upphandlingar. Pa kort sikt skulle en eller flera vunna
upphandlingar i USA utgdra positiva triggers i aktien.

Stark framtida vinsttillvixt. Forvirvskostnader och svag
utveckling i affdrsomradet Europa & Asien lar tynga marginalerna
under resten av dret och dven inledningsvis 2013. Med ett
antagande om 5% omséttningstillvdxt per ar och med svagt 6kande
marginaler i den forviarvade verksamheten handlas dock Opus idag
till ett P/E 8x for 2013 och 5x for 2014. Vi tror pd en lyckad
integrering och en pa sikt god resultatutveckling, framforallt 2014,
och rekommenderar kop med riktkurs 3,10 SEK.

Analytiker: Johan Riben, 08 454 3285, johan.riben@remiumcom

NYCKELDATA UTVECKLING

Marknadsvarde (MSEK) 409,3 1man (%) 310
Enterprise Value (MSEK) 4939 3mén (%) 58,6
Nettoskuld (MSEK) 84,6 2 man (%) 2413
Soliditet (%) 534 YTD (%) u75
Antalaktier f. utsp. 93,1 52-VHOgst 2,1
Antalaktiere. utsp. 93,1 52-VLdgst 0,6

* Siffror baserade pa Q2 2012

2010A 2011A 2012E 2013E

Omsaéttning (m) 2270 230,0 490,3 10369
EBITDA (m) 29,8 28,6 424 348
EBT (m) 19 -4.6 -0,3 79,8
EPS (just.) 0,00 -0,03 0,02 0,25
DPS 0,00 0,02 0,02 0,05
Omséttningstillvaxt (%) 6,0 13 13,2 5
EP S tillvaxt (%) nmf nmf nmf nmf
EBITDA marginal (%) B1 2A 8,6 13,0

* Estimat med tvi manaders resultatbidrag frin forvirv i 04 2012. EPS 2012 ir berdknat
pd antalet aktier efier nyemission i 04,

2010A 2011A 2012E 2013E

P/E (X) neg. neg. 100,6 8,3
P/BV (X) 05 07 17 15
EV/Omsaéttning (x) 0,7 0,8 10 0,5
EV/IEBITDA (X) 56 6,8 n7 37
Dir. avkastning (%) 0,0 2,2 09 24
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OPUS OMXSPI (ombaserad)
HUVUDAGARE Kap(%) Roster(%)
Kommandoran AB 15,2% 15,2%
Lothar Geilen 8,9% 8,9%
Andra AP -fonden 47% 47%
Nordea fonder 4.3% 43%
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RESULTATRAKNING

M SEK IQNA 2QUA 3QUA 4QUNA 1QRA 2QR2A 3QR2E 4QRE 2009A 20I10A 20UA 2012E 201BE 20ME
Omséttning 613 579 49,0 618 89,7 1003 93,0 2072 214,1 2270 230,0 4903 10369 11116
Ovriga intakter 0,4 0,3 0,4 0,5 0,7 0,5 0,0 0,0 9,0 18 16 12 0,0 0,0
Rorelsens kostnader -525 -498 -408 -59,7 -80,7 -973 -856 -1855 -1949 -199,1 -203,0 -449,1 -902,1 -9337
EBITDA 9,1 8,4 8,5 2,6 9,7 3,5 74 218 28,2 29,8 28,6 424 1348 1779
Avskrivningar -55 -53 -7,8 -8,2 -75 -85 -85 -10,3 -24.9 -241 -32,2 -348 -28,1  -275
EBIT 3,6 31 0,7 -5,7 21 -50 -10 1ns5 3,3 58 -3,6 7,6 106,7 150,4
Finansnetto -04 -0,5 0,0 0,0 -0,8 -01 -7 -53 -52 -3.8 -10 -79  -269 -226
EBT 3,2 2,6 0,6 -57 13 -5,0 -2,7 6,1 -19 19 -4,6 -0,3 798 1277
Skatt -0,8 -0,8 -0,1 0,0 -2,8 1,6 0,0 -3,6 -2,7 -2,5 -0,5 52 -20,7 -332
Nettoresultat 2,4 18 0,5 -57 -15 6,5 -2,7 25 -45 -0,6 -5,2 4.9 59,0 945
EPSf. utsp. (SEK) 0,01 0,01 000 -003 -001 0,03 -001 0,01 -0,02 0,00 -0,03 0,02 0,25 0,41
EPS e. utsp. (SEK) 0,01 0,01 0,00 -003 -001 003 -001 0,01 -0,02 0,00 -0,03 0,02 0,25 0,41
Omsattningstillvaxt Q/Q 32% -55% -155% 26,1% 452% 18% -72% 122,7% N/A N/A N/A N/A N/A N/A
Omsattningstillvaxt Y/Y 89% 20% -102% 4,0% 463% 73,1% 90,0% 2355% 492% 6,0% 13% 132% 115% 72%
EBITDA marginal 149% 145% 173% 42% 108% 35% 8,0% 105% 132% 131% 124% 8,6% 13,0% 16,0%
Just. EBIT marginal 59% 53% 14% -92% 24% -49% -11% 55% 16% 25% -16% 16% 10,3% 135%
Just. EBT marginal 52% 4,4% 13% -92% 15% -50% -29% 3,0% -09% 09% -20% -01% 7,7% 115%
KASSAFLODE DATA PER AKTIE

M SEK 2009A 2010A 2011A 2012E 201B3E 20ME SEK 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 20ME
KF exkl. forandr. av rérelsekap. 27 27 27 31 99 135 EPS -0,02 0,00 -0,03 0,02 0,25 0,41
Forandring av rorelsekapital -4 -3 8 32 0 0 Just. EPS -0,02 0,00 -0,03 0,02 0,25 041
KF l6pande verksamheten 22 24 35 63 99 135 CEPS 0,12 0,12 0,18 027 043 0,58
KF investeringsverksamheten -1 -8 -4 -470 -5 -6 FCFPS 0,11 0,08 0,16 -176 0,41 0,56
Fritt kassaflode 22 5 32 -407 94 129 BVPS 144 137 124 123 146 182
KF finansieringsverksamheten -10 -5 -25 447 -104 -m NIBDPS 0,31 0,22 0,10 162 129 0,84
Nettokassaflode n 1 7 40 -10 8 DPS 0,00 0,00 0,02 0,02 0,05 0,05
BALANSRAKNING AVKASTNING PA KAPITAL

M SEK 2009A 2010A 20MA 2012E 201B3E 20ME 2009A 2010A 20MA 2012E 201BE 20M4E
Eget kapital 277 265 239 284 338 421 ROE -2% 0% -2% 2% 17% 22%
Totalatillgéngar 384 357 326 920 1001 1020 ROCE 1% 2% -1% 2% 25% 31%
Nettoskuld 60 42 19 376 299 194 ROC 1% 1% -1% 1% 8% 2%
Kassa och bank 1B 1B 23 63 53 71 Just. ROE -2% 0% -2% 2% 7% 22%
Sysselsatt kapital 333 306 253 376 419 490 Just. ROCE 1% 2% -1% 2% 25% 31%
Rorelsekapital 421 393 377 1054 1259 1282 Just. ROC 1% 1% -1% 1% 8% 2%
Soliditet 2% 74% 73% 31%  34% 41% Utdelning % 0% 0%  nmf. 95%  20% 2%
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Disclaimer

Denna analys ér utgiven av Remium Nordic AB. Den information och de antaganden, uppfattningar,
virderingar, rekommendationer etc som anges 1 rapporten dr framtagen av Remiums
analysavdelning och riktar sig uteslutande till Remiums kunder. Informationen i denna analys dr
baserat péd kéllor som Remium anser vara tillforlitliga. Uppgifter 1 publikationen kan dock vara
ofullstindiga och felaktiga. Remium ansvarar inte for eventuella forluster till f6ljd av att kdllorna
inte dr tillforlitliga eller pa grund av felaktiga uppgifter. Bolaget ansvarar inte heller for
informationens fullstandighet eller riktighet. Medverkande analytiker dger ej aktier 1 det analyserade
bolaget.
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