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Opus Group (OPUS.ST)

And the winner is...

e Nyligen meddelades att Opus tagit hem kontraktet = Lista: First North
att driva bilprovningsprogrammet i delstaten New ~ Borsvarde: _ 902 MSEK
York. Affiren bor ge eft rejalt lyft volym- och  Bransch: fndustrivaror & Ganster
resultatmassigt . och ar ett kvitto pa deras Styrelseordf: Géran Nordlund
konkurrenskraftiga kunderbjudande.
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e Det strategiska vardet ar tveklost stort da Opus nu i
definitivt har flyttat upp till hogsta serien. Vad MM/
affiren ddremot kommer att generera intiakts- och 25

resultatmissigt kan vi &nnu bara gissa, da
informationen av konkurrensskal ar knapphandig.
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e Vi har nu hojt resultatprognoserna med cirka 20%
for 2014 och framat. Aven efter det senaste
kursrallyt ser aktien ut att ha fortsatt potential.
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Redeye Rating (0-10 poang)

Ledning Tillvéxtpotential Lonsamhet Trygg Placering Avkastningspotential

IVIII

7,0 poang 8,0 poéng 7,0 poéng 7,5 poéng 6,5 poang

Nyckeltal
2010 2011 2012 2013e 2014e Fakta

Omsattning, MSEK 229 232 471 1092 1225 Aktiekurs (SEK) 3,8
Tillvaxt 3% 1% 103% 132% 12% Antal aktier (milj) 231,7
EBITDA 30 29 30 153 204 Bérsvarde (MSEK) 902
EBITDA-marginal 13% 12% 6% 14% 17% Nettoskuld (MSEK) 317
IEBBII7T inal ,,f’ 10/3 1_0/6 1112; 1147'3/7 Free float (%) ©8,0

-margina ~3% 1% 1% o ®  Dagl oms. ('000) 350
Resultat fore skatt -10 -5 -11 104 161
Nettoresultat -10 -5 -2 81 126
Nettomarginal -4% -2% 0% 7% 10% .

Analytiker:

Utdelning 0,0 0,02 0,02 0,04 0,06 Henrik Alveskog
VPA -0,05 -0,03 -0,01 0,34 0,53 henrik.alveskog@redeye.se
VPA just -0,05 -0,03 -0,01 0,34 0,53
P/E just n.m. n.m. n.m. 11,1 7,2
P/S 3,9 3,9 1,9 0,8 0,7
EV/S 4,1 4,0 2,6 1,1 1,0
EV/EBITDA just 31,7 32,2 40,6 8,0 6,0

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 Opus Group

Forutsdttningar for god
lonsamhet, men vi dr
osdkra pa bade intdktsnivd
och kostnader

Bra, men hur bra?

Nyligen meddelade Opus att deras amerikanska dotterbolag Systech vunnit
den stora upphandlingen att bedriva bilprovning i delstaten New York. Det
ar givetvis en stor framgang med ett antal positiva fértecken. Vi hade inte
raknat med detta. Framst pé grund av att den befintliga operatoren, SGS
Testcom, ar ett mycket vilrenommerat foretag med stora resurser att
forsvara sin position. Utifran den befintliga information som Opus ldmnat
kring kontraktet kan vi dnnu inte riktigt avgora hur mycket det kommer
vara vart. Av konkurrensskal har de inte slappt négra siffror kring
forvantade intdkter eller uppskattat orderviarde. Men bara det faktum att
affaren gick till Opus har stor betydelse. Bade som bekréftelse pa vad de
gjort tidigare och vilka méjligheter det skapar for framtiden.

Affaren i korthet

Bilprovningen i New York ar ett s& kallat decentraliserat program. Testerna
utfors alltsd av verkstader och liknande besiktningsstationer som till antalet
uppgar till 6ver 10 000 med 60 000 certifierade besiktningstekniker. Opus
skall via dotterbolagen Systech och ESP forse dessa med utrustning, IT-
system, utbildning och supporttjinster. Aven om det 4r ett omfattande
uppdrag sa innebir det enligt Opus inte att det ar sarskilt
personalkravande. Utbildning och support kommer ske webbaserat.
Mjukvarusystemen som skall levereras ar ocksé modifierade kopior pa
sadant de nyligen tagit fram i affirerna med Wisconsin och North Carolina.
Darfor borde de kunna fé bra 16nsamhet i affaren, &ven om det 4n s lange
ar svart for oss att gissa hur bra det kommer att bli. Intdkterna kommer via:

e Forséljning och underhall av bilprovningsutrustning till alla
bilprovningsstationerna. Dessa intdkter kommer med start redan
under Q21 ar.

e Hantering och 6vervakning av drygt 11 miljoner besiktningar per ar.
Opus far lIopande intdkter per besiktning.

e Mogjlighet att dven hantera den arliga registreringen av fordon som
ger ytterligare 16pande intakter.

e Kontraktet 16per pa sju ar med mdojlighet att forldnga ytterligare tva
ar. Startdatum ar férsta december 2013, men kan eventuellt
forskjutas nagot.

Bolagsanalys
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@ REDEYE Opus Group

Referenser fran befintliga
kunder dr viktiga for att
fanya affdrer

Med etablerade
verksambheter 1 Sverige och
USA 6kar chanserna dven
pd andra marknader

Skickligt manovrerat

Ar 2011 var Systech storleksmissigt en dvirg omgiven av jittar pa den
amerikanska marknaden. En affar som denna fanns d4 sannolikt inte ens pa
kartan. Anda sedan hosten 2011 har Opus med hjilp av skicklighet, och
kanske lite tur, adderat den ena affaren efter den andra som sammantaget
lett fram till detta kontrakt. Hosten 2011 vann de upphandlingen i
Wisconsin som dé var deras storsta kontrakt hittills. Strax darefter
forvarvades ESP, som nu kommer leverera testutrustning till New Yorks
bilprovningsprogram. Viren 2012 fick Systech prestigeordern att leverera
IT-system till delstaten North Carolina. Senare under fjoldret avslutades
forvarvet av den svenska bilprovningsverksamheten. Dessa affarer har alla
sannolikt bidragit med att ge Opus nédvandiga referenser fran befintliga
program och den storlek som kravs for att gora dem till en trovardig
motpart.

”If you can make it here...”

I just detta fall finns nog gott fog for att travestera Frank Sinatras gamla hit:
New York, New York. Kontraktet dr ett av de allra storsta pa den
amerikanska marknaden. Atminstone riknat pa antal fordon. Ett par av de
storsta centraliserade programmen ar intdktsmassigt sannolikt storre. Men
de ger inte alls samma lonsamhet eftersom operatoren i de fallen star for
hela bemanningen och lokalerna etc. Idag ar SGS Testcom operator i New
York. Det ar en vilrenommerad aktor i branschen och ett multinationellt
foretag flera ganger storre 4n Opus. Vad som i slutdndan avgjorde till Opus
fordel vet vi inte. Men de har sikert fatt ordentligt med konkurrens fran
SGS och nagra av de andra branschkollegorna.

Pa kort tid har nu Opus skaffat sig ett rejélt fotfaste som operator pa tva
kontinenter, i Sverige och USA. Det kommer ocksé 6ka deras chanser pa
helt nya marknader. Sydamerika och i synnerhet Chile dr en sddan marknad
som kan bli aktuell redan i ar. Ett par av konkurrenterna ar redan
etablerade i Sydamerika och har ddrmed kanske ett visst forsprang. Men
Opus har nu sékerligen forbattrat sina mojligheter genom detta
prestigekontrakt. Bolaget ser sjilva inte att de kommer ha
kapacitetsproblem utan kommer delta vid fler upphandlingar. Affaren med
North Carolina som innefattar ett storre IT-system kommer slutlevereras
nu under varen. Darmed frigors resurser for kommande uppdrag.

Bolagsanalys
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@ REDEYE Opus Group

Intdkter och resultat kan
avvika markant mot vara
antaganden

Prognos & Vardering

Vi adderar nu New York kontraktet till vira prognoser, &ven om
osidkerheten om de ekonomiska effekterna av denna affir i dagslaget ar
mycket stor. Vara antaganden framgar av tabellen nedan och summeringen
for hela koncernen &terfinns pé nasta sida. Forhoppningsvis far vi mer
information om de olika intdktsstrommarna framover. Det begransade
underlag vi har att g pa idag gor att man snarare bor betrakta dessa
prognoser som ett rdkneexempel.

Det enda vi med sikerhet vet ar att drygt 11 miljoner bilar omfattas av
programmet. Om Opus sedan far en eller tva dollar per besiktning (eller
négot helt annat belopp) kommer givetvis fi enormt utslag i Ionsamhet och
resultat. Kostnaderna ir ju desamma. Skalférdelarna i ett decentraliserat
program ar ju ocksd extremt stora, vilket gor det troligt att deras intdkt per
besiktning ar visentligt ldgre dn i exempelvis Wisconsin. Dar far de cirka 5
USD per fordon. Vi har raknat med 1,5 USD per besiktning. Dartill raknar vi
med att 15% av fordonen gor sin arliga "registration renewal” och att det ger
intdkter om 3 USD per styck. Tidigare ar har Systech haft EBITDA-
marginaler omkring 25-30%. Under senare tid har de varit lagre, framst pa
grund av vissa offensiva satsningar. Rimligen bor de kunna na 25% i detta
fall, med tanke pa skalférdelarna. EBITDA blir i sa fall omkring 35 MSEK
frdn och med ar 2014.

For att beakta effekterna av kommande tillaggskopeskilling drar vi av 35%
av EBITDA, se nedersta raden. Overst i tabellen har vi ocks4 lagt in
prognoser for utrustningsforsiljningen till bilprovningsstationerna i New
York. Denna ir inte alls obetydlig, men innebar huvudsakligen ett
temporart lyft under 2013. Darefter kommer den ge vissa serviceintikter.

Prognoser, New York kontraktet

2013P 2014P 2015P =>

Utrustning
Intdakter, MSEK 80 8,0 8,0
EBITDA 9,6 1,6 1,6
EBITDA-marginal 12% 20% 20%
Bilprovning
Intakt per bil, USD 1,5 1,5
Bilprovningsintakter, MUSD 16,5 16,5
Registreringsintakt per bil, USD 3,0 3,0
Andel registreringar 15% 15%
Registreringsintakter, MUSD 5,0 5,0
Bilprovnings- & reg. intakter, MUSD 21,5 21,5
Bilprovnings- & reg. intdkter, MSEK 139,4 139,4
EBITDA 34,9 34,9
EBITDA-marginal 25% 25%
Tilldggskdpeskilling (35% av EBITDA) -12,2 -12,2

Kalla: Redeye Research
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@ REDEYE Opus Group

Resultatnivan hgjs 20%

I tabellen nedan har vi nu adderat operatorskontraktet i New York under
Bilprovning Internationellt (Systech). Forsaljningen av utrustning som
ingar i affaren inkluderas i Bilprovning Internationellt (ESP). I 6vrigt har
inga prognoser forandrats jamfért med var senaste analysuppdatering per
25 februari 2012.

Vi réiiknar med att New Vara resultatprognoser pa EBIT-niva har nu 6kat med cirka 20% frén &r
York adderar 20% till 2014. Marginalerna har ocksa stigit en aning dven om de spads ut av att vi

tidigare resultainivé belastar resultaten med kommande forviantade tillaggskopeskillingar. Pa

raden koncernjusteringar ligger kostnader for tillaggskopeskilling till
sdljarna av Systech. Som vi vet fran de tidigare affirerna kommer
redovisningen ske annorlunda, vilket framgick av bokslutskommunikén
2012. Dar bokades 32 MSEK upp for att ticka affarerna i Wisconsin och
North Carolina. Beloppet paverkar inte resultatet utan har istallet 6kat
goodwillposten. Likafullt 4r det en skuld som skall betalas och ur
varderingssynpunkt blir nettoeffekten snarlik. Det totala aterstiende
maxbeloppet for tillaggskopeskilling ar cirka 20 MUSD. Med vara
prognoser for New York kontraktet kommer huvuddelen av denna utlosas,
men inte riktigt hela.

Redeyes prognoser

MSEK 2011 2012 2013P 2014P 2015P

Utrustning

Omsattning 150 124 124 134 145

EBITDA 10 2 5 7 7
EBITDA-marginal 7% 2% 4% 5% 5%

Bilprovning Sverige

Omsattning 72 567 610 648

EBITDA 7 85 115 125
EBITDA-marginal 10% 15% 19% 19%

Bilprovning Internationellt (Systech)

Omsattning 81 107 146 292 300

EBITDA 21 17 29 65 67
EBITDA-marginal 26% 15% 20% 22% 22%

Bilprovning Internationellt (ESP)

Omsattning 169 255 188 193

EBITDA 23 33 29 30
EBITDA-marginal 14% 13% 15% 15%

Koncernjusteringar mm

EBITDA -2,4 -19,1 0,0 -12,2 -12,2

Sa: Intdkter 232 471 1092 1225 1286

EBITDA 29 30 153 204 217
EBITDA-marginal 12% 6% 14% 17% 17%

Av- och nedskrivningar -32 -36 -29 -27 -27
varav IP, kundrelationer -29 -24 -13 -9 -9

EBIT -4 -6 124 177 190
EBIT-marginal -2% -1% 11% 14% 15%

Kélla: Opus Group, Redeye Research
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@ REDEYE Opus Group

Motiverat virde:
Drygt 4 kronor per aktie

Risken i bolaget har
minskat, men i vara
prognoser har de snarast
okat

Pa sikt dr ett ldgre
avkastningskrav
motiverat, vilket ger
ytterligare uppsida

Viardering

Givet de prognoser som beskrivits ovan ger vir DCF-modell nu ett
motiverat virde omkring 980MSEK, motsvarande drygt 4 kronor per
aktie. Vir tidigare vardering, innan New York affiaren var i hamn, lag strax
over 3 kronor per aktie.

Vi har hgjt vart langsiktiga marginalantagande fran 14% till 15% till f6ljd av
att den nya affiaren vintas lyfta koncernens l1onsamhet. Diskonteringsrantan
(WACC) har vi daremot inte dndrat annu. Risken i verksamheten minskar
forvisso genom att de vinner nya langa kontrakt. Det ger ocksa ett kvitto pa
att bolaget har ratt erbjudande till marknaden och ddrmed sannolikt ngjda
kunder. I dagsliget ar dock osdkerheten i vara prognoser sa pass stor att det
inte motiverar ett lagre avkastningskrav. I takt med att vi kan utvirdera och
oka sdkerheten i prognoserna kommer ocksa ett 14gre avkastningskrav
motiveras. Bilprovning i sig 4r ju som bekant en konjunkturstabil och
forutsdgbar verksamhet. Men vilken resultatniva de kan né, bade i det
nyforviarvade svenska Opus Bilprovning och i New York affaren ar vi
fortfarande osdkra pa.

DCF-vidrde, SEK per aktie

EBIT-marginal fran &r 2016: 11,0% 13,0% 15,0% 17,0% 19,0%
WACC
10,0% 3,04 388 473 558 643
11,0% 2,54 3,29 4,78 5,52
12,0% 2,14 280 346 4,12 4,78

Kalla: Redeye Research

De traditionella virderingsmultiplarna ar fortfarande klart attraktiva.
Prognoserna ar huvudsakligen bara baserade pa befintlig verksamhet och
besiktningskontrakt som redan tagits. Ar 2014 kan ur det perspektivet ses
som ett normalér. Som vi beskrivit ovan ar dock osidkerheten kring
I6nsamheten i de nya affirerna mycket stor.

Varderingsmultiplar

Kurs: 3,80 SEK 2012 2013P 2014P 2015P
P/E neg 11,1 7,1 6,5
EV/EBIT neg 9,7 6,7 6,3
EV/EBITDA 31,1 7,8 5,9 5,5

Kélla: Redeye Research

Bolagsanalys
7



@ REDEYE Opus Group

Ledning 7,0p

Tillvaxtpotential 8,0p

Lénsamhet 7,0p

Trygg placering 7,5p

G

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.

Ratingforiandringar i denna rapport: Tillvaxtpotential hojs fran 7p till
8p da Opus nu tillhér marknadsledarna.

Kommentar: Historiskt har Opus lyckats vil bade i den operativa
verksamheten och med tidigare forvarv. Ledningen har gedigen erfarenhet
av branschen och ett stort engagemang genom sitt 4gande.

Kommentar: Marknaden ar stor och férvintas vixa i flera regioner som
idag har 6kande miljoproblem till f6ljd av en vixande vagnpark. Moderna
system och laga tillverkningskostnader ger Opus en stark position.

Kommentar: Sammantaget har koncernen en hog och stabil
underliggande 16nsamhet. Resultatet belastas dock av forviarvsrelaterade
avskrivningar efter SysTech-forvarvet. Redovisat resultat och ROE blir
darfor medioker.

Kommentar: Stark dgarbild och balansrdkning. Begransad
konjunkturkénslighet men beroende av nya affirer som &r svéra att
forutsaga. Likviditeten i aktien har forbattrats det senaste aret.

Kommentar: Aktien framstar fortfarande som nigot undervirderad, trots
det senaste arets uppgang. Kursdrivande nyheter ir alltjaimt nya kontrakt
samt bekriftelser pa 16nsamheten i de nya affarer som tagits.

Bolagsanalys
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@® REDEYE

Resultatrakning, MSEK 2010 2011 2012 2013e 2014e
Omsattning 229 232 471 1092 1225
Summa roérelsekostnader -199 -203 -441 -940 -1021
EBITDA 30 29 30 153 204
Avskrivningar -36 -32 -36 -29 -27
EBIT -6 -3 -6 124 177
Resultatandelar 0 0 0 0 0
Finansiella intékter 4 3 5 3 2
Finansiella kostnader -7 -4 -10 -22 -18
Resultat fore skatt -10 -5 -11 104 161
Skatt 0 -1 9 -23 -35
Nettoresultat -10 -5 -2 81 126
Resultatrdakning just, MSEK 2010 2011 2012 2013e 2014e
Jamforelsestérande poster 0 0 0 0 0
EBITDA just 30 29 30 153 204
EBIT just -6 -3 -6 124 177
PTP just -10 -5 -11 104 161
Nettoresultat just -10 -5 -2 81 126
Balansrakning, MSEK 2010 2011 2012 2013e 2014e
Tillgdngar

Omséttningstillg8ngar

Kassa och bank 15 23 97 57 74
Kundfordringar 24 32 50 58 61
Lager 38 45 69 76 80
Andra fordringar 11 9 53 60 67
Summa omsittningstillg. 88 108 268 252 282
Anléggningstillg8ngar

Materiella anl.tillg. 45 43 136 160 182
Finansiella anl.tillg. 7 6 39 32 26
Goodwill 100 102 417 417 417
Balans. utv. kostn. 94 68 67 69 64
Ovr. immateriella tillg. 0 0 0 0 0
Summa anléggningstillg. 246 218 658 677 688
Summa tillgdngar 333 326 926 929 970
Skulder

Kortfristiga skulder

Leverantdrsskulder 12 15 43 55 61
Ovriga icke rénteb skulder 19 29 147 153 147
Summa kortfristiga skulder 31 44 190 208 208
L&nga icke rénteb.skulder 3 0 28 24 24
Rantebarande skulder 57 42 414 330 260
Summa skulder 91 87 632 562 492
Avsattningar 0 0 32 28 22
Eget kapital 242 239 262 339 455
Minoritet 0 0 0 0 0
Minoritet & Eget Kapital 242 239 262 339 455
Summa skulder och eget kapital333 326 926 928 969
Fritt kassaflode, MSEK 2010 2011 2012 2013e 2014e
Omsattning 229 232 471 1092 1225
Summa rorelsekostnader -199 -203 -441 -940 -1 021
Avskrivningar -36 -32 -36 -29 -27
EBIT -6 -3 -6 124 177
Skatt pa EBIT (Justerad skatt) 0 -1 9 -23 -35
NOPLAT -6 -4 3 101 141
Avskrivningar 36 32 36 29 27
Bruttokassaflode 30 28 39 130 168
Foérandring i rorelsekapital -3 0 60 -6 -13
Investeringar -9 -4 -447 -55 -44
Fritt kassafléde 18 25 -348 68 111
Kapitalstruktur 2010 2011 2012 2013e 2014e
Soliditet 72% 73% 28% 36% 47%
Skuldséattningsgrad 24% 18% 158% 97% 57%
Nettoskuld 42 19 317 273 186
Sysselsatt kapital 299 282 676 669 715
Kapitalets oms. hastighet 0,7 0,8 1,0 1,6 1,8
Tillvaxt 2010 2011 2012 2013e 2014e
Forsaljningstillvaxt 3% 1% 103% 132% 12%
VPA-tillvéxt (just) nm% nm% nm% n.m.% 55%
Tillvéxt eget kapital -8% -1% 9% 29% 34%

Opus Group

DCF vardering Kassafloden, MSEK
Riskpremie (%) 8,0 NV FCF (2013-15)
Betavarde 1,5 NV FCF (2016-23)
Riskfri ranta (%) 2,0 NV FCF (2024-)
Réntepremie (%) 3,5 Rorelseframmade tillgdngar
WACC (%) 11,0 Réntebarande skulder

Motiverat vérde
Antaganden 2016-23 (%)
Genomsn. fors. tillv. 5,0 Motiverat varde per aktie
EBIT-marginal 14,9 Borskurs
Lonsamhet 2010 2011 2012 2013e
Avk. pd eget kapital (ROE) -4% -2% -1% 27%
ROCE -2% -1% -1% 18%
ROIC -2% -1% 1% 15%
EBITDA-marginal (just) 13% 12% 6% 14%
EBIT just-marginal -3% -1% -1% 11%
Netto just-marginal -4% -2% 0% 7%
Data per aktie, SEK 2010 2011 2012 2013e
VPA -0,05 -0,03 -0,01 0,34
VPA just -0,05 -0,03 -0,01 0,34
Utdelning 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettoskuld 0,2 0,1 1,4 1,1
Antal aktier 193,1 193,1 231,7 237,4
Vardering 2010 2011 2012 2013e
Enterprise value 944 921 1219 1219
P/E n.m. n.m. n.m. 11,1
P/E just n.m. n.m. n.m. 11,1
P/S 3,9 3,9 1,9 0,8
EV/S 4,1 4,0 2,6 1,1
EV/EBITDA just 31,7 32,2 40,6 8,0
EV/EBIT just n.m. n.m. n.m. 9,9
P/BV 3,7 3,8 3,4 2,7
Aktiens utveckling Tillvaxt/ar
1 man 39% Omsattning
3 mén 45% Rérelseresultat, just
12 man 235% V/A, just
Arets Bérjan 41% EK
Aktiestruktur % Roster
AB Kommandoran 15,2
Lothar Geilen 9,0
Andra AP-fonden 4,7
Jorgensen Henrik Wagner 4,7
Pradeep Tripathi 4,7
Nordea fonder 4,3
AMF Forsdkring och Fonder 4,3
Lansforsékringar 3,6
Lubea Férvaltnings AB 2,4
Force C Investments AB 2,2
Aktien
Reuterskod
Lista
Kurs, SEK
Antal aktier, milj
Borsvarde, MSEK
Bdrspost
Bolagsledning & styrelse
VD Magnus Greko
CFO Annica Lindstrém
IR Peter Stenstréom
Ordf Goran Nordlund
Nastkommande rapportdatum
Kvartal 1 2013-05-23
Kvartal 2 2013-08-23
Analytiker R

Henrik Alveskog
henrik.alveskog@redeye.se

2014e
32%
26%
20%
17%
14%
10%

2014e
0,53
0,53
0,1
0,8
237,4

2014e
1219
7,2

10/12
43,5%
n.m.%
n.m.%

4,1%

Kapital
15,2

NNWAALAIMO
NRAOWWNNNO

OPUS.ST
First North
3,8

237,4

902

1

edeye AB

Méster Samuelsgatan 42, 10tr
114 35 Stockholm
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@ REDEYE Opus Group

Omsdttning & Tillvdaxt (%) EBIT (justerad) & Marginal (%)
1200 140%
120% 160 16%
1000 ’ 140 14%
100% 12%
800 120 ?
80% 100 10%
600 60% % 8%
6%
40% ’
400 60 4%
20% 0
200 40 2k
0% 20 0%
0 -20% 2%
2009 2010 2011 2012 2013e  2014e 0 o 2013 2014 -4%
-20 g e 1 6%
Emm Omsattning e [ §rséljningstillvaxt
O FBITjust s EB|T just-marginal
Vinst Per Aktie Soliditet & Skuldsattningsgrad (%)
05 180% 80%
04 | 160% T 70%
140% 1 60%
03 4 o |
120% 1 509
100%
02 1 ’ 1 40%
80%
| 1 309
0,1 60% | 30%
0 ‘ ‘ A ‘ 40% 1 1 20%
o 2009 2011 2012 2013e 2014e 20% A T 10%
' 0% : : : : : 0%
02 2009 2010 2011 2012 2013e 2014e
VPA e \/PA just Skuldsattningsgrad e S0lidlitet
Produktomrdden Geografiska omraden
D Automotiv Test Equipment (Opus) @ Automotiv Test Equipment (ESP) B Bilprovningsavgifter
DO Europa och Asien @ Nordamerika
Intressekonflikter Verksamhetsbeskrivning
Henrik Alveskog &ger aktier i bolaget Opus Group: Ja Opus ar en industrikoncern inom miljé- och sékerhetskontroll av fordon.
Bolaget driver egna bilprovningsprogram samt tillverkar och séljer
Redeye utfor/har utfort tjanster 8t bolaget och erhaller/har erhallit produkter och tjanster for bilprovningar och verkstader.

ersattning fran bolaget i samband med detta.
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@ REDEYE Opus Group

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 R&varor. 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 utféra tjanster vid fusion och foretagsuppkép, utféra 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
kéllor 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 inneh3ller en osikerhet. Redeye kan inte garantera att prognoser och framatblickande estimat
kommer att bli uppfyllda. Varje investeringsbeslut fattas sjélvstandigt av investeraren. Denna analys &r 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 m8 vara som grundar sig pd 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 galler 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 fér 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 f&r inte utan sarskilt tillst&nd frén ledningen medverka i corporate finance verksamhet och far inte erhlla ersattning som ar
direkt kopplad till sddan verksamhet.

L] Redeye kan genomféra analyser pd 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 ndmnt i rapporten. Ersattningen &r ett pa forhand
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 6ver 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
mdojligheter, risker mm. Syftet ar att ge ett objektivt och professionellt beslutsunderlag for dgare och investerare. Redeyes rekommendationer for
teknisk analys ar: Kop (Buy) och Sélj (Sell). Placeringshorisonten for dessa rekommendationer &r mycket kort, oftast mindre &n 1 manad.

Redeye Rating (2013-02-07)

. : Tillvaxt- L Trygg Avkastnings-
Rating Ledning potential Lonsamhet Place?‘ing potential
7,5p - 10,0p 28 17 18 17 21
3,5p-7,0p 51 64 34 52 55
0,0p - 3,0p 2 0 29 12 5
Antal bolag 81 81 81 81 81

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

Mangfaldigande och spridning
Detta dokument far inte mangfaldigas for annat &n 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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