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Industrials Kurs (SEK) : 0,81
ESTIMAT (SEK) 2009A 2010A 2011E 2012E FJARDE KVARTALET
Forsaljning (m) 214,1 227,0 243,4 254,3 Fjiarde kvartalets rapport kom in under véra estimat.
EBITDA (m) 28,2 29,8 33,0 34,4 Under heldret var den totala organiska tillvixten for
EBIT (m) 3,3 7,3 9,0 14,6 koncernen med 10% varav den ecuropeiska
EBT (m) -1,9 3,5 7,2 13,9 verksamhetens ~ organiska  tillvixt  var  16%.
EPS (just.) -0,02 0,00 0,03 0,05 Nettomsittningen for Q4 uppgick till 59,4 MSEK
CEPS 0,12 0,12 0,15 0,15 (52,1). EBITDA hamnade pi 5,9 MSEK (2,5) och
DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 uppgick till 29,8 MSEK f6r helaret men belastas da av
engangskostnader som nedstingningskostnader for
Forsaljningstillvaxt (%) 49,2 6,0 7,2 4,5 gang . going
o Danmark om 4 MSEK och dven uppstartskostnader
EPS tillvaxt (%) nmf nmf nmf 92 5 . . X .
) fér Peru om 3 MSEK dir bolaget éppnade sin férsta
EBITDA marginal (%) 13,2 13,1 13,6 13,5 . R . . o .
] bilprovningsstation i november. Man forvintar sig en
EBIT marginal (%) 1,6 3,2 3,7 5,7 . .
) snabb expansion pa den peruanska
Nettomarginal (%) -2,1 -0,3 2,2 4,0 . . .
ROE (%) 6 02 20 37 bilprovningsmarknaden som bolaget uppskattar till ca
ROCE (%) o s5 39 53 50 MUSD pi arsbasis. Nettoforlusten f6r Q4 uppgick
i ' ' ' ' till -2,6 MSEK (-4,7).
VARDERING 2009A 2010A 2011E 2012E
P/E (x) neg. neg. 29,2 15,2 UTSIKTER & VARDERING
P/CEPS (x) 9,0 5,3 5,5 5,4 Bolaget har haft en god tillvixt under éret och
P/BV (X) 0,7 0,5 0,6 0,6 kostnaderna har optimerats. Fokus framéver dr tillvaxt
EV/Forsélining (x) 1,2 0,7 0,8 0,8 och 6kad lénsamhet. Efterfragan pa bolagets tjinster
EV/EBITDA (x) 9,3 5,6 6,0 5,8 styrs till stor del av lagstiftningar och regelverk och i
EV/EBIT (x) 78,5 22,9 22,1 13,6 mitten av 2011 forvdintas den  amerikanska
Dir. avkastning (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 milj6vardsmyndigheten ta beslut gillande den nya
miljéstandarden, nagot som boér kunna fi lingsiktig
NYCKELDATA N . . .
) effekt pd den amerikanska bilprovningsmarknaden.
Marknadsvarde (SEKm) 156  Free Float (%) 85 A . B . X
) Efterfrigan pa bolagets produkter fortsitter att 6ka i
Enterprise Value (SEKm) 198  Kortnamn OPUS . . .
Europa och expansionsméjligheter finns pi marknader
Nettoskuld (SEKm) 42  Reuterkod OPUS.ST Lo . .
o i dir bilprovningen byggs ut, exempelvis Ryssland.
Soliditet (%) 74  Sektor Industrials
Antal aktier f. utsp. (m) 193,1  Industrigr. Ind. Machinery
Antal aktier e. utsp. (m) 193,1  Industri Ind. Machinery BOLAGSBESKRIVNING
Opus erbjuder produkter och tjanster kring fordonshantering,
UTVECKLING bl a avgasmitare, elektroniska kérjournaler, system for bilpool
1 mén (%) 9,5 YTD (%) 24,6 och drift av obligatoriska bilprovningsprogram. Koncernen
3 mén (%) 2,5 52-V Hogst 1,25 siljer sina produkter i 6ver 50 linder och har cirka 170
12 mén (%) 25,0  52-V Lagst 0,57 medarbetare.
@OPUS - OPUS Prodox AB VWAP: 0,8060 V: 50000 5:0,81 +- 0,02 2,53% MSEK EBIT-utvecinng & prognos
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RESULTATRAKNING
MSEK 1Q10A 2Q10A 3Q10A 4Q10A 1Q11E 2Q11E 3Ql1E 4QllE 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
Netoomsattning 56,3 56,8 54,5 59,4 59,6 61,9 60,0 61,8 143,5 2141 2270 2434 2543 2683
Ovriga intakter 0,4 0,2 0,7 0,6 0,3 0,2 0,5 0,4 1,0 9,0 1,8 14 1,3 1,1
Rorelsens kostnader * -50,1 -48,8 -47,5 -54,1 -51,9 -53,9 -52,2 -53,8 -124,7 -194,9 -199,1 -211,7 -221,3 -233,4
EBITDA * 6,5 8,2 7,7 59 8,1 8,3 8,3 8,4 19,9 28,2 29,8 33,0 344 36,0
Avskrivningar * -5,3 -5,6 -5,6 -5,9 -6,0 -6,0 -6,0 -6,0 -15,8 -24,9 -22,5 -24,1 -19,8 -3,7
EBIT 1,2 2,6 2,0 -0,1 2,0 2,2 2,3 24 4,0 33 7,3 9,0 14,6 32,3
Finansnetto 0,1 2,6 -6,2 -0,2 -0,7 -0,7 -0,6 -0,5 -0,1 -5,2 -3,8 -1,7 -0,7 0,7
EBT 1,3 51 -4,2 -0,3 1,3 1,5 1,7 1,9 3,9 -1,9 3,5 7,2 13,9 33,0
Skatt -0,5 -0,9 1,2 -2,3 -0,3 -0,4 -0,4 -0,5 1,3 -2,7 -2,5 -1,9 -3,6 -8,6
Nettoresultatet 0,8 4,2 -3,0 -2,6 1,0 1,1 1,3 1,4 52 -4,5 -0,6 54 10,3 244
EPS f. utsp. (SEK) 0,00 0,02 -0,02 -0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,04 -0,02 0,00 0,03 0,05 0,13
EPS e. utsp. (SEK) 0,00 0,02 -0,02 -0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,04 -0,02 0,00 0,03 0,05 0,13
Forsaljningstillvaxty Kv/Kv 8% 1% -4% 9% N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A
Forsaljningstillvaxt R/R -2% 2% 11% 14% 0% 4% -3% 3% 116% 49% 6% 7% 4% 5%
Just. EBITDA marginal 11,6% 14,4% 14,1% 99% 13,5% 13,3% 13,8% 13,6% 13,8% 13,2% 13,1% 13,6% 13,5% 13,4%
Just. EBIT marginal 2,2% 4,5% 3,7% -0,1% 3,4% 3,6% 3,8% 3,9% 2,8% 1,6% 3,2% 3,7% 57% 12,0%
Just. EBT marginal 2,3% 9,0% -7,7% -0,5% 2,2% 2,5% 2,8% 3,1% 2,7% -0,9% 1,5% 3,0% 55% 12,3%
Just. nettomarginal 1,4% 74% -5,5% -4,4% 1,6% 1,8% 2,1% 2,3% 36% -2,1% -0,3% 2,2% 4,0% 9,1%
*Med start 31 dec 2010 redovisar bolaget P utgifter” for i post "Av- och nedskrivningar", till skillnad mot tidigare perioder dar dessa avskrivningar redovisats i posten "Rérelsens kostnader". Detta
resulterar i att kvartalen for 2010 €] summerar korrekt till heldret.
KASSAFLODE DATA PER AKTIE
MSEK 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E SEK 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
KF exkl. forandr. av rorelsekap. 20,3 26,7 26,8 29,4 30,1 28,1 EPS 0,04 -0,02 0,00 0,03 0,05 0,13
Foréndring av rorelsekapital -15,2 -4,3 -3,1 -0,8 -1,0 -1,3 Just. EPS 0,04 -0,02 0,00 0,03 0,05 0,13
KF I6pande verksamheten 51 22,4 23,7 28,6 29,1 26,9 CEPS 0,04 0,12 0,12 0,15 0,15 0,14
KF investeringsverksamheten -241,8 -0,7 -8,3 -4,9 -5,1 -5,4 FCFPS -1,65 0,11 0,08 0,12 0,12 0,11
Fritt kassaflode -236,7 21,8 15,3 23,8 24,0 21,5 BVPS 2,09 1,44 1,37 1,40 1,46 1,58
KF finansieringsverksamheten 239,0 -10,5 -14,6 -15,0 -15,0 -15,0 NIBDPS 0,59 0,31 0,22 0,20 0,08 0,01
Nettokassafléde 2,3 11,3 0,8 88 9,0 6,5 DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
BALANSRAKNING AVKASTNING PA KAPITAL
MSEK 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
Eget kapital 3000 277,5 2653 270,7 2810 3054 ROE 1,7% -16% -0,2% 2,0% 3,7% 8,0%
Totala tillgéngar 419,1 384,5 357,1 3468 3348 3475 ROCE 1,1% 1,0% 2,5% 3,2% 53% 11,3%
Nettoskuld 84,5 59,6 41,8 38,1 15,3 1,5 ROC 0,9% 0,8% 1,9% 2,2% 3,9% 8,4%
Kassa och bank 59 15,2 15,3 9,1 18,1 24,6 Just. ROE 1,7% -16% -0,2% 2,0% 3,7% 8,0%
Sysselsatt kapital 3741 3329 290,7 2811 2764 2858 Just. ROCE 1,1% 1,0% 2,5% 3,2% 53% 11,3%
Rérelsekapital 458,3 420,8 393,1 4034 3753 384,6 Just. ROC 0,9% 0,8% 1,9% 2,2% 3,9% 8,4%
Soliditet 72% 72% 78% 78% 84% 88% Utdelning % 0% 0% 0% 0% 0% 0%
HUVUDAGARE LEDNING FINANSIELL KALENDER KONTAKTINFO
2010-12-30 Kapital % Roster % Ordf. Goran Nordlund 1Q-rapport 2011-05-25 Adress: Béckstensg 11C
Kommandoran AB 15,2% 15,2% VD Magnus Greko 2Q-rapport 2011-08-25 431 49 MéIndal
Lothar Geilen 8,9% 8,9% CFO Tomas Jonson 3Q-rapport 2011-11-24 Tel: +46 (031) 748 34 00
Andra AP-fonden 4,7% 4,7% 4Q-rapport 2012-02-23 Internet: WWW.0pUS.Se
Nordea fonder 4,4% 4,4%
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Susanna Helgesen +46 8 454 32 38 susanna.helgesen@remium.com
Totalt antal aktier (m) 193,1 Erik Rolander +46 8 454 32 12 erik.rolander@remium.com

IMPORTANT INFORMATION
The information in this review was prepared by Remium AB and is not an investment recommendation. Remium AB does not undertake to advise you of changes in its
reviews nor does Remium AB take any responsibility for the information in the reviews. Remium AB and others associated with it may make markets or specialize in, have
positions in and effect transactions in securities of companies mentioned and may also perform or seek to perform investment banking services for those companies.
Remium AB and/or their affiliates or their employees have or may have a long or short position or holding in the securities, options on securities, or other related
investments of issuers mentioned herein. The company discussed in this review may not be suitable for all investors. Investors must make their own investment decisions
based on their specific investment objectives and financial position and using such independent advisors as they believe necessary. Where an investment is denominated in
a currency other than the investor’s currency, changes in rates of exchange may have an adverse effect on the value, price of, or income derived from the investment.
Past performance is not necessarily a guide to future performance. At present, Remium's analysts have no net position in Opus or a related instrument.

Remium AB



