Erik Penser

BANKAKTIEBOLAG

Opus Group

Forsta kvartalet for nya Opus

Risk och avkastningspotential

Kurspotential

Riskniva

Kurs

Hogsta/Lagsta (12M)
Antal aktier (m)
Borsvéarde (SEKm)
Nettoskuld (SEKm)
Enterprise Value (SEKm)
Reuters/Bloomberg
Listning

Estimat och virdering (SEK)

Hog

Hog

4.75

5.20/1.19

231.7

1,128

312

1,440
OPUS.ST/OPUS SS
First North Premiere

2012 2013E 2014E 2015E
Forsaljning 469 1,040 1,196 1,256
EBITDA 30 134 158 173
EBIT -6 119 151 164
Vinst f. skatt -11 104 141 158
EPS, just. -0.01 0.32 0.44 0.49
EK/A 1.14 1.42 1.84 2.31
Utdelning 0.02 0.02 0.02 0.23
V/A Tillv. NM NM 36.9 11.7
EBIT Marg. -1.2 11.4 12.6 13.0
ROE -0.9 25.4 26.9 23.6
ROCE -1.4 20.1 24.5 25.1
Nettoskuld/EK 1.21 0.79 0.42 0.24
EV/Fsg. 1.94 1.38 1.20 1.15
EV/EBITDA 30.3 10.7 9.1 8.3
EV/EBIT NM 12.1 9.6 8.8
P/E, just. NM 14.8 10.8 9.7
P/EK 231 3.34 2.58 2.05
Direktavk. 0.8 0.4 0.4 4.8
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Viktig héndelse

Kraftig tillviaxt, savil for omsittning som resultat

Opus resultat for det forsta kvartalet var néagot ldgre 4n véra
prognoser. Vi ser emellertid ingen dramatik i detta, da det drevs av
sdsongsmissig svaghet inom den svenska bilprovningen, samt hogre
avskrivningar dn véntat. Vi konstaterar snarare att den internationella
bilprovningsverksamheten fortsitter att vixa kraftigt (25% Y/Y) och
att marginalerna inom utrustning vinde upp i Q113. Totalt sett vixte
koncernen intikterna med 156% medan rorelseresultatet steg fran
break-even i fjol till 14.5 SEKm.

Mycket pa gang inom svenska bilprovningen

Den svenska bilprovningen hade en EBITDA-marginal pa 9% 1 Q113,
vilket var i underkant jamfort med vara férvintningar. Vi uppskattar
att kalendereffekter drog ned resultatet med cirka 4 SERKm. Justerat
detta EBITDA-marginalen 11%,
uppstartskostnader. Vi ser god potential for Opus att Ska resultatet
till foljd av
merforsiljning, okad tillgdnglighet och effektivitetsatgérder.

for var snarare fore

inom den svenska bilprovningen kommande ar

Stark utveckling for internationella bilprovningen

Utanfor Sverige fortsatte den starka utveckling, savil marginal som
forsaljningsmissigt. EBITDA-marginalen steg till 18.5 % 1 kvartalet,
jimfort med 12.2% i fjol. Vi bedémer att marginalerna framst drivs av
det faktum att de besiktningskontrakt som togs under fjoldret var
“baktunga”, det vill séiga lonsamheten var mycket svag initialt men ger
nu ett visentligt resultattillskott. Kommande kvartal forvintar vi oss
att systemforsiljning till det nyligen vunna New York-kontraktet
kommer att ge ytterligare forsiljnings- och resultatforbittringar. Det
finns dven potential till nya kontrakt i t.ex. Virginia och Kalifornien

som kommer ut till upphandling senare under innevarande ar.

Enastiende kursutveckling, men rimliga multiplar

Hittills i &r har Opus aktien stigit med 84% vilket med rage Svertriftar
savdl borsen i allménhet som smabolagsindex. Trots det framstar
vinstmultiplarna som rimliga, pa P/E 11x (14E). Med en ocyklisk
efterfragan samt potential till ytterligare besiktningskontrakt som
driver tillvixt, finns fortsatt utrymme for virdetillvixt i aktien. Vi
sinker vara prognoser for 13E med 11%, men hojer dem for 14E och
15E med 6% resp. 5% till f6ljd av New York kontraktet som togs i
mars 2013.

Datum

Handelse

Plats

23/08/2013

Q2-rapport

Se sista sidan for disclaimer.



Opus Group — Forsiljning per segment Opus Group — Forsiljning per marknad
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Opus Group — Resultatutveckling, helar Opus Group — Resultatutveckling, kvartal
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Opus Group - Finansiell stillning

Opus Group — Aktiestruktur, ledning
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Notera att negativa siffror indikerar nettokassa Nasta rapport 23 August 2013
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Investment case

Ett tillvixtbolag inom bilprovning

Opus utvecklar, producerar och siljer produkter och tjinster inom
emissions-  och  sdkerhetskontroll.  Produktomréidena  inkluderar
avgasmitare, diagnosutrustning och automatiska testlinjer och tjinsterna
bestar av drift av obligatoriska bilprovningsprogram. Verksamheten
spanner over 50 lander. Genom forvirv och organisk tillviaxt har foretaget
expanderat kraftigt sedan 2006 och forvintas 2018 omsitta ungefir SEK
1bn med god vinstmarginal.

Bilprovningen bidrar till kraftig tillvixt 2013E

Opus verksamhet och omsittning vixer kraftigt 2018E frimst genom
forvirvet av Besiktningskluster 1 AB, 70 st besiktningsstationer, fran
Bilprovningen, numera kallat Opus Bilprovning. Klustret inkluderar bland
annat Stockholm, Milardalen och Norrland. Sedan avregleringen 2009 har
det dykt upp privata aktorer pa marknaden fér bilprovning men Opus blir
med forvirvet den storsta operatéren. I januari 2012 forvirvades ESP
(USA) i syfte att forstiarka dotterbolaget Systech pa den nordamerikanska
marknaden. ESP dr stora pa forsiljning av utrustning fér emissionskontroll
och kompletterar Systech utrustnings- och databasteknik som anvinds vid
bilprovningskontrakt. De tva bolagen &r nu integrerade och sammanslagna i
det nya namnet Opus Inspection.

Flera kontrakt tecknade pa den amerikanska marknaden

Utover forvirvet av verksamhet fran Bilprovningen har Opus under forsta
halvéret 2012 tecknat tva stora bilprovningskontrakt pa den amerikanska
marknaden, Wisconsin och North Carolina. Uppstarten av dessa samt
forvirvet av bilprovningen i Sverige har belastat resultatet 2012 men
forvintas stodja intjéiningen redan under andra halvaret 2018. I februari
2013 annonserades &dven att man vunnit kontraktet for att bedriva
bilprovningsprogrammet i delstaten New York. Med start fran Q213 vintas
detta driva utrustningsforsiljning, for att sedan vixla upp i intdkter fran
bilbesiktningar under 2014E.

Kraftig vinstutveckling i prognoserna, lag virdering 2014E

Vi viintar oss en kraftig vinsttillvixt for Opus de kommande éren drivet
primirt av nya inspektionskontrakt samt konsolideringen av svenska
bilprovningen. Vi bedomer dessutom att det finns utrymme for att oka
I6nsamheten i den svenska bilprovningen, vilket vi inte tagit hojd tor fullt ut
i vara prognoser. Virderingen, P/E 11x 2014E, framstar som attraktiv
relativt borsen i allmanhet men dven givet de ocykliska kvalitéerna i Opus

intjéning.

Opus Group — Vara estimatforiandringar (SEK)

2013E 2014E 2015E
Forr Nu Foréandr. Forr Nu Foréandr. Forr Nu Foréandr.
Forséljning 1,064 1,040 -2.2% 1,138 1,196 5.1% 1,195 1,256 5.1%
EBIT 131 119 -9.1% 143 151 5.5% 157 164 4.2%
EPS just. 0.36 0.32 -11.7% 0.41 0.44 6.1% 0.47 0.49 4.6%

Source: Erik Penser Bankakticbolag
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Resultatrakning

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E
Nettoomsattning 36 67 144 214 227 230 469 1,040 1,196 1,256
Ovriga intakter 1 0 1 9 2 2 2 3 3 4
Personalkostnader 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1
Ovriga rérelsekostnader -34 -60 -127 -197 -199 -203 -441 -908 -1,040 -1,086
Resultat fore avskrivningar 3 6 18 26 30 29 30 134 158 173
Avskrivningar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1
Goodwill-avskrivningar -0 -0 -14 -23 -36 -32 -36 -15 -7 -9
Rorelseresultat 2 6 4 3 -6 -4 -6 119 151 164
Extraordinara poster [o] 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Resultatandelar i intresseféretag 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Finansnetto -0 -0 -0 -5 -4 -1 -5 -15 -9 -6
Resultat fore skatt 2 5 4 -2 -10 -5 -11 104 141 158
Skatter 0 -1 1 -3 0 -1 9 -28 -37 -42
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nettoresultat, rapporterat 2 4 5 -5 -10 -5 -2 76 104 116
Kassaflédesanalys

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E
Resultat fore avskrivningar 3 6 18 26 30 29 30 134 158 173
Forandring av rorelsekapital -4 -18 -15 -4 -3 8 31 -8 36 -6
Ovriga kassaflédespaverkande poster 0 1 2 3 4 5 6 7 8 8
Kassaflgde fran l6pande verksamheten -1 -11 5 25 31 42 67 134 202 175
Finansiella nettokostnader -0 -0 -0 -5 -4 -1 -5 -15 -9 -6
Betald skatt 0 -1 1 -3 0 -1 9 -28 -37 -42
Investeringar -4 -17 -242 -1 -8 -4 -232 -30 -60 -63
Fritt kassafléde -6 -29 -236 16 19 37 -162 61 96 65
Utdelningar 0 0 0 0 0 0 4 4 5 5
Forvarv 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Avyttringar 0 [o] 0 0 0 0 0 0 0 0
Nyemission/aterkdp av egna aktier 0 0 0 0 0 0 50 0 0 0
Ovriga justeringar 10 18 158 7 -2 -15 27 27 -54 -54
Kassaflode 4 -11 -78 23 17 22 -81 93 46 16
Icke kassaflodespéverkande justeringar [o] 0 0 0 0 0 0 1 0 0
Nettoskuld, rapporterad -4 7 84 60 42 19 317 268 185 132
Balansrakning

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E
TILLGANGAR
Goodwill 0 12 203 189 100 102 417 466 490 515
Ovriga immateriella tillgéngar 5 7 90 65 94 68 67 65 82 98
Materiella anlaggningstillgangar 1 2 53 45 45 43 136 139 151 164
Innehav i intresseféretag och andelar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1
Ovriga anlaggningstillgngar 0 0 2 1 7 6 39 40 40 40
Summa anlaggningstillgangar 6 21 347 301 246 218 658 711 764 817
Varulager 9 22 35 42 38 45 69 57 120 126
Kundfordringar 8 20 31 27 34 41 102 141 179 188
Ovriga omséttningstillgngar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1
Likvida medel 7 4 6 15 15 23 97 34 39 92
Ovriga omséttningstillgéngar 24 47 72 84 88 108 268 232 338 406
SUMMA TILLGANGAR 30 68 419 384 333 326 926 944 1,102 1,223
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 20 42 300 277 242 239 262 338 438 549
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1
Summa eget kapital 20 42 300 277 242 239 262 338 438 549
Langfristiga finansiella skulder 2 10 73 53 37 13 324 212 134 134
Pensionsavsattningar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1
Uppskjutna skatteskulder 0 0 0 2 3 0 27 26 26 26
Ovriga I&ngfristiga skulder 0 0 0 0 0 32 61 61 61
Summa langfristiga skulder 2 10 73 55 40 13 384 299 221 222
Kortfristiga finansiella skulder 1 1 17 21 20 29 90 90 90 90
Leverantérsskulder 6 8 14 11 12 15 43 42 179 188
Skatteskulder 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1
Ovriga kortfristiga skulder 2 6 15 19 19 29 147 174 174 174
Kortfristiga skulder 8 16 46 52 51 73 280 306 443 453
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 30 68 419 384 333 326 926 944 1,102 1,223

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bankaktiebolag
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Opus Group — Virdering och nyckeltal (SEK)

Aktiedata

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E
Vinst per aktie, rapporterad 0.04 0.06 0.04 -0.02 -0.05 -0.03 -0.01 0.32 0.44 0.49
Vinst per aktie, justerad 0.04 0.06 0.04 -0.02 -0.05 -0.03 -0.01 0.32 0.44 0.49
Rorelsens kassaflode/aktie -0.02 -0.19 0.04 0.12 0.12 0.18 0.24 0.34 0.62 0.50
Fritt kassafléde per aktie -0.11 -0.46 -1.64 0.09 0.10 0.19 -0.70 0.26 0.40 0.27
Utdelning per aktie 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.02 0.02 0.02 0.02 0.23
Eget kapital per aktie 0.36 0.65 2.09 1.44 1.25 1.24 1.14 1.42 1.84 231
Eget kapital per aktie, ex goodwill 0.36 0.47 0.68 0.46 0.73 0.71 -0.67 -0.54 -0.22 0.14
Substansvarde per aktie 0.36 0.47 0.68 0.46 0.73 0.71 -0.67 -0.54 -0.22 0.14
Nettoskuld per aktie -0.07 0.11 0.59 0.31 0.22 0.10 1.38 1.13 0.78 0.56
EV per aktie 1.31 2.04 1.39 1.30 0.83 0.96 4.04 5.88 5.53 5.31
Genomshnittligt antal aktier efter utspadning (m) 54.8 64.2 143.8 193.1 193.1 193.1 224.9 237.4 237.4 237.4
Antal aktier efter utspadning vid &rets slut (m) 54.8 64.2 143.8 193.1 193.1 193.1 230.6 237.4 237.4 237.4
Vardering

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E
P/E-tal, rapporterat 37.4 33.8 22.0 NM NM NM NM 14.8 10.8 9.7
P/E-tal, justerat 37.4 33.8 22.0 NM NM NM NM 14.8 10.8 9.7
Kurs/rorelsens kassaflode NM NM 224 8.5 5.0 4.7 10.9 14.2 7.6 9.4
Kurs/rérelsens kassafléde per aktie NM NM NM 11.6 6.4 4.5 NM 18.5 11.8 17.3
Fritt kassaflode/borsvérde -8.2 -23.8 -205.2 8.6 15.7 22.2 -26.7 5.4 8.5 5.8
Direktavkastning 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 23 0.8 0.4 0.4 4.8
Utdelningsandel, justerad 0.0 0.0 0.0 NM NM NM NM 6.2 4.6 46.9
Kurs/eget kapital 3.78 2.96 0.38 0.69 0.49 0.69 231 3.34 2.58 2.05
Kurs/eget kapital, ex goodwill 3.78 411 118 2.16 0.84 1.20 NM NM NM 33.26
Kurs/substansvarde 3.78 4.11 1.18 2.16 0.84 1.20 NM NM NM 33.26
EV/omsattning 1.97 1.97 1.39 117 0.70 0.80 1.94 1.38 1.20 1.15
EV/EBITDA 28.4 217 11.2 95 5.4 6.5 30.3 10.7 9.1 8.3
EV/rérelseresultat 30.0 23.6 49.6 74.9 NM NM NM 12.1 9.6 8.8
Aktiekurs, arsslut 1.37 1.93 0.80 0.99 0.61 0.86 2.63 4.75 4.75 4.75
Aktiekurs, arshogsta 1.84 2.26 2.26 1.28 1.10 0.87 2.67 5.20 - -
Aktiekurs, arslagsta 0.60 1.37 0.63 0.60 0.60 0.55 0.85 2.50 - -
Aktiekurs, arssnitt 1.05 181 1.49 0.97 0.91 0.66 161 3.63 - -
Borsvarde, arsslut och nuvarande 75 124 115 191 118 165 592 1,128 1,128 1,128
Enterprise Value, arsslut och nuvarande 72 131 200 250 160 185 909 1,440 1,440 1,440
Tillvaxt och marginaler

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E
Omsattningstillvaxt, arsférandring - 83.2 115.7 49.2 6.0 1.3 103.9 121.7 15.0 5.0
Rorelseresultat, &rsforandring - 132.9 -27.6 -16.9 NM NM NM NM 26.6 8.6
Vinst per aktie, &rsforandring - 55.9 -36.4 NM NM NM NM NM 36.9 11.7
EBITDA marginal 6.9 9.1 12.4 12.3 13.1 12.4 6.4 12.9 13.2 13.8
EBITA marginal 6.9 9.1 12.4 12.3 131 12.4 6.4 12.9 13.2 13.8
Rorelsemarginal 6.6 8.4 2.8 1.6 -2.7 -1.6 -1.2 11.4 12.6 13.0
Vinstmarginal, justerad 5.7 7.6 2.7 -0.9 -4.4 -2.0 -2.3 10.0 11.8 12.6
Nettomarginal, justerad 55 55 3.6 -21 -4.4 -2.2 -0.5 7.3 8.7 9.3
Skattesats -2.0 275 -33.0 NM NM NM NM 26.7 26.3 26.3
Lénsamhet

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E
Avkastning pa eget kapital - 11.9 3.1 -1.6 -3.8 -2.1 -0.9 25.4 26.9 23.6
Avkastning pa eget kapital, 5-ars snitt - - - - - 15 -1.1 3.4 9.1 14.6
Avkastning pa sysselsatt kapital - 17.1 1.9 0.9 -2.0 -1.3 -1.4 20.1 245 25.1
Avkastning pa sysselsatt kapital, 5-ars snitt - - - - - 3.3 -0.4 3.3 8.0 13.4
Investeringar och kapitaleffektivitet

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E
Investeringar 4 17 242 1 8 4 232 30 60 63
Investeringar/omsattning 12.3 24.9 168.5 0.3 3.7 1.6 49.6 29 5.0 5.0
Investeringar/avskrivningar NM NM NM NM NM NM NM NM NM -62.8
Varulager/omsattning 237 33.8 24.2 19.6 16.9 19.4 14.6 5.4 10.0 10.0
Kundfordringar/omséttning 23.2 30.3 21.8 12.4 15.0 17.6 21.7 13.6 15.0 15.0
Leverantorsskulder/omsattning 154 125 9.4 5.3 5.3 6.6 9.2 4.1 15.0 15.0
Rorelsekapital/omsattning 315 51.6 36.6 26.6 26.6 30.3 27.2 14.9 10.0 10.0
Kapitalomséttningshastighet - 1.36 0.59 0.53 0.63 0.70 0.75 111 1.17 1.08
Finansiell stallning

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E
Nettoskuld, rapporterad -4 7 84 60 42 19 317 268 185 132
Soliditet 66.5 61.7 71.6 72.2 72.5 73.4 28.3 35.8 39.7 44.9
Skuldséttningsgrad -0.18 0.17 0.28 0.21 0.17 0.08 121 0.79 0.42 0.24
Nettoskuld/bdrsvérde -0.05 0.06 0.73 0.31 0.35 0.12 0.54 0.24 0.16 0.12
Nettoskuld/EBITDA -1.5 1.2 4.8 23 1.4 0.7 10.6 2.0 1.2 0.8

Notera att nyckeltalen ir baserade pa antalet aktier efter full utspéddning. Aktiekursen vid arets slut har anviints for berdkningen av historiska nyckeltal.

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bankaktiebolag
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Opus Group — Resultatutveckling per kvartal (SEKm)

Resultatrékning

Q210 Q310 Q410 Q111 Q211 Q311 Q411 Q112 Q212 Q312 Q412 Q113

Nettoomsattning 57 55 59 61 58 49 62 90 100 103 177 227
Ovriga intakter 0 1 1 0 0 0 1 1 1 1 0 1
Ovriga rorelsekostnader -49 -47 -54 -53 -50 -41 -60 -81 -97 -92 -171 -204
Resultat fore avskrivningar 8 8 6 9 8 8 3 10 3 12 6 24
Avskrivningar och amorteringar -6 -9 -9 -8 -5 -8 -8 -8 -8 -9 -10 -10
Rorelseresultat 3 -1 -3 1 3 1 -6 2 -5 3 -5 14
Extraordinéra poster 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Resultatandelar i intresseforetag 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Finansnetto 3 -6 -0 -0 -1 -0 -0 -1 -0 -1 -3 -5
Resultat fore skatt 5 -7 -3 0 3 1 -6 1 -5 3 -8 9
Resultat fore skatt, justerat 5 -7 -3 0 3 1 -6 1 -5 3 -8 9
Skatter -1 2 -2 -0 -1 -0 0 -3 12 -2 2 -3
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nettoresultat, rapporterat 4 -5 -5 0 2 0 -6 -1 7 0 -6 6

Tillvaxt och marginaler

Q210 Q310 Q410 Q111 Q211 Q311 Q411 Q112 Q212 Q312 Q412 Q113

Nettoomséttning 2.0 11.2 14.0 8.9 2.0 -10.2 4.0 46.3 73.1 111.3 186.0 153.5
Rorelseresultat 928.1 NM NM -24.7 20.2 NM NM 131.6 NM 422.8 NM 574.3
EBITDA marginal 14.4 15.1 9.9 14.9 14.5 17.3 4.2 10.8 35 11.8 3.2 10.6
Rorelsemarginal 4.5 -1.8 -4.9 15 5.3 14 -9.2 2.4 -4.9 3.4 -2.7 6.4
Vinstmarginal, justerad 9.0 -13.2 -5.3 0.8 4.4 1.3 -9.2 15 -5.0 25 -4.5 4.0

k 17.4 NM NM 42.1 29.3 22.4 NM 213.4 NM 91.0 NM 30.8

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
10 7 T5 15 7 T8
_ E
g i g
E < 7] S
Y4 P ©
£ g o g
i E = g
i g s
s
15 4 1
mmEBIT ——EBIT marginal mmVinst fore skatt, justerat ~ ==Vinstmarginal, justerat
Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bankaktiebolag Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bankalktiebolag
Opus Group — 27 maj 2013 Erik Penser Bankaktiebolag

6




Denna publikation har sammanstillts av Erik Penser Bankaktiebolag for allmin spridning och 4r inte avsett att vara radgivande.
Innehallet har grundats pa information fran allmint tillgingliga killor vilka bedémts som tillforlitliga. Sakinnehallets riktighet och
fullstidndighet liksom limnade prognoser kan inte garanteras.

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

Publikationen far inte spridas till eller goras tillginglig for ndgon 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 begransningar for spridning och tillginglighet
av materialets innehall. Informationen i publikationen ska inte uppfattas som en uppmaning eller rekommendation att inga
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