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OPUS GROUP KURS (SEK): 3,84 RIKTKURS (SEK): 4,50
« Opus vinner prestigekontrakt i USA NYCKELDATA KORSUTVECKLNG
* Konjunkturstabil bilprovning i Sverige Marknadsvarde (MSEK) 8896 - (::j)) 386
. . . . Nettoskuld (MSEK) 3173 man (%o 494
* Listbyte under 2013 med attraktiv virdering Enterprise Value (MSEK) 12069 Pmin)  oasg
Soliditet (%) 283 YTD (%) 46,0
Opus vinner prestigekontrakt i USA. I borjan av mars blev Antal aktier f. uts p. (m) 2317 52-VHOgs 3.95
det klart att Opus dot.terbolag Systech hade vunnit den Antalaktiere. utsp. (m) 2374 52-V Lagst 106
pFestlgef.yllda upphandlingen av  delstaten New Yorks Free Float (%) 848 Kortnamn  OPUS
bilprovningsprogram. Programmet dr det storsta i USA och
omfattar 11,5 miljoner besiktningar per &r, vilket dubblerar 20L1A  2012A  2013E  20M4E
antalet  besiktningar i Opus amerikanska verksamhet. Vi Omsittning (m) 2300 469,0 11108 1160,8
bedomer att detta kontrakt redan 2014 kan ge ett Aarligt EBITDA (m) 28,6 30,0 1558 79,9
EBITDA-bidrag om ca 12,5 MSEK. Utdver 10pande intdkter EBIT (m) 36 58 5.8 1524
fran besiktningarna frén december 2013 ingar dven forsiljning EBT (m) 46 109 003 B12
av utrustning till drygt 10 000 besiktningsstationer, vilket EPS (ust) 003 001 0.33 0.43
intéktsfors 16pande under éaret. Kontraktet kan genomforas utan OPS 002 0.02 0.02 002
storre investeringar fran Opus sida och innebdr samtidigt en Omsattningstilvaxt (%) " 039 569 45
mycket stark referens infor kommande upphandlingar i ett EBITDA-marginal (%) pa 64 %o 55
flertal delstater under 2013 och 2014. De kommande &ren ér en ) ’ ’ ' '
upphandlingsintensiv period i Nordamerika, samtidigt som EBIT-marginal () o 2 13 B
Opus ser ytterligare mojligheter att vixa organiskt i bland annat 2011A  2012A  2013E  2014E
Chile dar bilprovningskontrakt véntas upphandlas under 2013. PIE (%) neg. neg. 17 8,9
PIBV(X) 07 24 27 21
Konjunkturstabil bilprovning i Sverige. Efter ett mycket EV/Oms ttning () 08 20 1 10
héindelgerikt '2012 ddr Opus som bolag gfenomg‘ick stora EVIEBITDA () 68 30,9 77 67
forandringar i och med forvarvet av 70 besiktningstationer fran EVIEBIT (9 neg. neq. 06 70
Svensk Bilprovning, kan vi troligen se fram emot ett lugnare Direkiavkastning 06 ”s 08 05 05
2013 dir fokus blir att realisera synergier och fokusera pa ’ ’ ’ '
organisk tillvaxt. Darmed tror vi att det kommande kvartalet KURSUTVECKLING
kan wvara det forsta pa linge med fa eller inga 50
jamforelsestorande poster, vilket ger en fingervisning om vilka :’3
marginaler Opus péa sikt kan uppnd i den nya svenska 35
verksamheten. Med nya tjanster sdsom Drive-In-besiktning till 3,0
en extra avgift kan intjiningen okas i den mycket 22
konjunkturstabila verksamheten. 15
1,0
Listbyte under 2013 med attraktiv virdering. Opus planerar 0.5
. . ] . 201203-01 2012-05-30 201208-24 2012-11-16  2013-02-15
att byta lista till OMX Small Cap under 2013 vilket vi tror OPUS OMXSPI (ombaserad)
kommer att bidra till att marknaden hojer vérderingen i takt Kallor: Infront, Bo lagsrapporter, Remium Nordic, SIS agarservice
med att bolaget blir mer kédnt och fler investerare far mojlighet i )
att kopa aktien. Vart intryck #r att integreringen av de HUVUDAGARE KAPITAL ROSTER
forvirvade svenska besiktningsstationerna har gitt smidigt Kommandoran AB 5.2% 15.2%
vilket bdddar for en god utveckling, samtidigt som Opus Lothar Geilen 9,0% 9.0%
handlas pa en attraktiv vérderingen om ca P/E 12x for arets Andra AP -fonden 4.7% 4.7%
prognosticerade vinst — trots en redan god kursutveckling. Vi Henrik Wagner Jgrgensen 4.7% 4.7%
tror att det kommande aret kommer att vara ett fortsatt mycket
N . . N LEDNING FINANSIELL KALENDER
spannande ar for Opus Group. Vi fortsétter att rekommendera
Kop och héjer var tidigare riktkurs 4 SEK till 4,50 SEK med Oraf GoranNordund — 1Q-rapport 20130523
anledning av reviderade estimat efter den vunna upphandlingen Vb Magnus Greko 2Q-rapport 2013-08-23
i New York. CFO Annika Lindstré m 3Q-rapport 2013-11-22
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RESULTATRAKNING

MSEK IQRA 2Q12A 3QRA 4QRA 1QBE 2QBE 3QIE 4QBE 2010A 201A 2012A 2013E 20ME 2015E
Omsaéttning 89,7 1003 1035 1766 2422 3089 3001 2597 2270 230,0 4690 1m 1181 1277
Ovriga intékter 0,7 05 0,6 0.1 0,0 0,0 00 00 18 16 19 0,0 0,0 0,0
Rorelsens kostnader -80,7 -973 -919 -1711 -2083 -264,1 -258,1 -224,6 -199,1 -203,0 -4409 -955,1 -980,9 -1066
EBITDA 9,7 35 12,2 57 339 448 420 351 298 286 30,0 158 1799 2107
Avskrivningar -75 -85 -88 -104 -3 -6,3 -6,3 -6,3 -241 -322 -358 -300 -275 -250
EBIT 21 50 35 -47 22,7 385 358 288 58 -3,6 58 1258 1524 157
Finansnetto -0,8 01 -09 -3,3 -7,0 65 -6,2 -58 -3,8 -10 51 -255 -212 -137
EBT 13 -5,0 2,6 -8,0 57 320 296 230 19 -46 -109 1003 1312 1720
Skatt -2,8 16 -2,4 2,0 -34 -7,0 65 51 -25 -05 86 -221 -289 -378
Nettoresultat -15 6.5 0.2 -6,0 22 250 231 180 -0,6 52 -23 782 1024 1342
EPS f.utsp. (SEK) -0,01 003 000 -003 0,05 o1 010 0,08 000 -003 -001 034 044 058
EPS e.utsp. (SEK) -0,01 0,03 000 -003 0,05 o1 010 0,08 000 -003 -001 033 043 057
Omsattningstillvaxt Q/Q 452% 18% 32% 70,7% 371% 27,6% -2,8% -135% N/A N/A N/A N/A NA NA
Omsaéttningstillvaxt Y/Y 463% 731% 111% 186% 170% 208% 190% 47% 60% 13% 1039% 1369% 45% 10,0%
EBITDA marginal 108% 35% 1U8% 32% 14,0% M45% 40% 135% B% 124% 64% 140% BB5% 165%
EBIT marginal 24% -49% 34% -27% 94% 1225% 1U9% 11% 25% -16% -12% 113% 13,1% 14,5%
EBT marginal 15% -50% 25% -45% 65% 104% 99% 89% 09% -20% -23% 90% 113% 13,5%
KASSAFLODE DATA PER AKTIE & AVK. EGET KAP ITAL
MSEK 2010A 201A 202A 2013E 20ME 2015E SEK 2010A 201A 202A 2013E 20ME 2015E
Kassaflode fran rgrelsen 27 27 25 108 130 159 EPS 000 -003 -001 033 043 057
Forandring rorelsekapital -3 8 31 20 9 1 Just.EPS 000 -003 -001 033 043 057
Kassaflode 16 pande verksamhe 24 35 56 129 139 160 BWPS 137 124 110 141 183 237
Kassaflode investeringar -8 -4 -232 -22 -35 -38 CEPS 0,12 018 023 054 059 068
Fritt kassaflo de 5 32 -177 107 104 122 DPS 0,00 002 002 002 002 005
Kassaflode fin.verksamheten -15 -25 252 -97 -97 -5 ROE 0%  -2% 1% 23% 24% 24%
Nettokassaflode 1 7 75 10 8 u7 Just.ROE 0% -2% % 23% 24% 24%
Soliditet 74% 73% 28% 35% 43% 49%
BALANSRAKNING AKTIESTRUKTUR BOLAGSKONTAKT
MSEK 2010A 201A 202A 20BBE 20ME 2015E
Immateriella tillgdngar 224 169 483 476 483 495 Antal A-aktier (m) - Béackstensg. 11C
Likvida medel 5 23 97 17 15 232 Antal B-aktier (m) 2317 43149 Mo Indal
Totala tillgéngar 357 326 926 952 1005 1158 Totalt antalaktier (m) 2317 +6 (0) 31748 34 00
Eget kapital 265 239 262 336 433 563
Nettoskuld 42 19 3 185 85 -32
Rorelsekapital 393 377 1109 1170 1261 1322

Kéllor: Bolagsrapporter, Remium Nordic

ESTIMATFORANDRINGAR 2012A 2013E 2014E

Estimat Utfall  Skillnad (%) Forr Nu  Férandring Forr Nu  Férandring
Omséttning 501 469 -6% 1015 1m 9% 117 1161 4%
EBIT n -6 nmf 15 126 10% 140 1552 9%
Just.EPS 0,03 -0,01 nmf 0,32 0,33 3% 0,39 043 11%
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