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BOLAGSANALYS 28 augusti 2013

Sammanfattning

Opus Group (OPUS.ST)

Infriar forviantningarna

e Halvarsrapporten  bekriftade

bolagets

goda

intjaningsformaga och det tydliga sdsongsmonstret i
rorelsen. Intdkterna steg till 261 MSEK (var prognos:
270 MSEK) och EBITDA 46 MSEK (prog: 43 MSEK).

e Det stora New York kontraktet levereras de nirmaste
ménaderna, men Opus ar trots det redo for nya stora
affirer. Upphandlingar i Chile vantas bli avgjorda
under hésten och vi raknar med att Opus blir ett av

de bolag som far koncession i landet.

e Vi har hojt vara prognoser och justerat upp rating for
badde Ledning och Lonsamhet. Efter sommarens
kursrally ser vi dock inte lingre nigon uppenbar

potential i aktien i det korta perspektivet.
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Nyckeltal

2011 2012 2013E
Omesattning, MSEK 231 471 1067
Tillvéxt 0% 104% 127%
EBITDA 29 30 139
EBITDA-marginal 12% 6% 13%
EBIT -4 -6 110
EBIT-marginal Neg Neg 10%
Resultat fore skatt -5 -11 90
Nettoresultat -5 -2 69
Nettomarginal Neg 0% 6%
Utdelning/Aktie 0,02 0,02 0,03
VPA -0,03 -0,01 0,30
P/E Neg 40,9 25,8
EV/Sales 0,8 2,0 1,9
EV/EBITDA 6,8 31,4 15,0

2014E

1213
14%

184
15%

166
14%

151

113
9%

0,07
0,49
15,8

1,6
10,7

7,5 poang

2015E
1309
8%

218
17%

199
15%

189
142
11%

0,12
0,61
12,6

8,5

5,5 poang

Fakta

Aktiekurs (SEK) 7,7
Antal aktier (milj) 231,7
Borsvarde (MSEK) 1784
Nettoskuld (MSEK) 289
Free float (%) 68%
Dagl oms. (‘000) 500

Analytiker:
Henrik Alveskog

henrik.alveskog@redeye.se

Viktig information: All information kring ansvarsbegransningar och potentiella intressekonflikter finns att ldsa i slutet av rapporten.

Redeye, Master Samuelsgatan 42, 10tr, Box 7141, 103 87 Stockholm. Tel +46 8-545 013 30. E-post: info@redeye.se



@® REDEYE Opus Group

Redeye Rating: Bakgrund och definition

Avsikten med Redeyes Rating &r att den ska ge en bra bild av potential i forhallande till risk i aktien.
Redeyes Rating utgdrs av fem véarderingsnycklar. Varje varderingsnyckel bestar av en sammanvégning
av ett antal faktorer som vérderas pa en betygskala frén 0 till 2 podng (2 podng: Bra/Utmarkt, 1
poang: Godkand/Tillfredsstallande, 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). Minpoadngen &r 0 podng (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 bedémning 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 utgér bedémning av tillvéaxtpotential ar 1) marknadsstorlek, 2) marknadstillvaxt, 3)
samarbeten, 4) produkt differentiering och 5) konkurrenssituation. Kriterierna véger lika tungt i den
sammantagna beddmningen av varderingsnyckeln tillvaxtpotential.

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 utgdr 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 hindelser viktas dubbelt d& denna faktor anses extra viktig. Faktorerna
konjunkturkanslighet och aktiens likviditet viktas med 0,5x.

Avkastningspotential

De faktorerna som utgér bedémning av avkastningspotential ar 1) fundamental vardering, 2)
relativvardering, 3) marknadsférvantningar, 4) nyhetsfléde/triggers, 5) oupptackt aktie och 6)
insynshandel. Faktorn fundamental vérdering viktas dubbelt d8 denna faktor anses extra viktig.
Faktorerna nyhetsfldde/triggers, marknadsférvantningar, oupptackt aktie och insynshandel viktas med
0,5x.
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2



@® REDEYE

Opus Group

Rekordresultat, som vantat

Halvarsrapporten levde upp till vara relativt hoga forvantningar. Trots lite
lagre omséttning an vi hade raknat med blev resultatet nigot bittre, men
skillnaderna ryms inom felmarginalen.

Forvantat vs. utfall

Intakter 100,8] 270,0 261,2 -3%
EBITDA 3,5 43,0 46,2 7%
EBIT -5,0 35,0 38,9 11%
PTP -5,0 30,0 33,9 13%
Omsattningstillvaxt 74%| 168% 159%
EBITDA marginal 3% 16% 18%
EBIT marginal -5% 13% 15%

Kalla: Opus Group, Redeye Research

Det sifferméissiga utfallet gav de besked vi hade hoppats pa. I férsta hand
var det att den svenska tjanstesidan, Opus Bilprovning, fick det uppsving i
intdkter och resultat, som man kunde férvianta sig under det sisongs-
miissigt starka andra kvartalet. Ovriga delar utvecklades ungefir som innan
och for koncernen totalt sett lyfte EBITDA-marginalen till en ny niva: 18%!

Kvartalsvis uveckling per segment

Utrustning
Intakter
EBITDA
EBITDA-marginal

Bilprovning Sverige

Intakter 72,2 126,2 156,1
EBITDA * 7,4 11,3 32,4
EBITDA-marginal * 10,2% 9,0% 20,8%

Bilprovning Internationellt

43,7 33,9 30,5 28,2 32,7 35,4 30,9
1,6 1,8 -0,5 0,3 0,4 2,8 1,4
3,7% 53%  -1,6% 1,1% 1,2% 7,9% 4,5%

Intakter 18,6 54,8 70,2 76,0 74,3 68,5 72,4
EBITDA * 3,4 7,3 8,7 14,4 11,5 12,6 12,1
EBITDA-marginal * 18,1%  13,3% 12,4% 18,9%  15,5% 18,4%| 16,7%
E.o. poster -2,5 -0,6 -4,7 -2,5 -13,6 -2,6 -0,4
Summa intikter 62,3 89,3 100,8 104,1 176,9 227,4| 256,3
EBITDA * 5,0 9,1 8,2 14,7 19,3 26,7 46,6
EBITDA-marginal * 8,0% 102%  8,1% 14,1% 10,9% 11,7%| 18,2%
EBITDA 2,6 8,6 3,5 12,2 5,7 24,2 46,2
Avskrivningar -8,2 -8,2 -8,5 -8,8  -10,4 -9,7 -7,4
EBIT -5,6 0,4 -5,0 3,4 -4,7 14,5 38,9

* Exklusive forvérvs och uppstartskostnader fér nya program i USA mm.

Kélla: Opus Group, Redeye Research
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@® REDEYE Opus Group

Andhamtningspaus vintas i Q3

Opus har nu under ett antal kvartal haft sekventiellt tillvixt i bade intakter
och resultat. Kommande tva kvartal, och i synnerhet under Q3, kommer
intdktsmixen fordndras, vilket gor att resultatet borde blir klart ldgre an i
Q2. Besiktningsverksamheten i Sverige har sin sisongsmassigt svagaste
period under Q3. Intdktsmassigt tror vi att det kommer att vigas upp av de
utrustningsleveranser som dotterbolaget ESP drar igang inom ramen for
bilprovningskontraktet i New York. Aven om detta ocksi 4r en 1énsam affir
s har den inte alls samma havstang. I tabellen nedan har vi forsokt
uppskatta storleksordningen pa denna nettoeffekt i intdkter och resultat.

Kvartalsvis utveckling och prognos, MSEK

280 + - 50
240 - [ 43
- 40
200 - - 35
Léng period av sekventiell 160 - - 30
tillvdxt, men Q3 ar L 25
sdsongsmdssigt svagare 120 - 20
80 - - 15
40 r 10
-5
0 - 0
m ¥ = o MmO F N o MO F ;M N o
o o o
mmm [ntakter, vanster skala ==FEBITDA *, hdger skala

Kélla: Opus Group, Redeye Research

Tillviaxten fortsitter

Med sitt nya bilprovningskontrakt i New York kommer Opus vixla upp
annu en niva storleksmaissigt. De 16pande intdkterna fran programmet
vantas komma med start i december. Forst efter att Opus har rapporterat
New York drar igdng Q1-14 kan vi borja se vilket genomslag detta kontrakt far intdkts- och
I6nsamhetsmassigt. Informationen kring vilken ersattning Opus far for
varje besiktning har ju inte offentliggjorts. Vad vi vet ar daremot att cirka 11
miljoner bilar omfattas, vilket gor det till det storsta programmet i USA.

Opus vann som bekant nyligen 4ven upphandlingen i Virginia. Programmet

Direfter Virginia ar planerat att starta 1:a april 2014. Men inte heller i detta fall vet vi vilken
ersattning Opus far per besiktning. Det dr cirka 900 000 bilar som arligen
skall miljotestas, vilket ar nagot fler 4n i Wisconsin. Bade Virginia och New
York ar 7-driga kontrakt med mojlighet att forldnga 2 ar.

Bolaganalys
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Goda chanser i Chile och Kalifornien

Trots att Opus har vaxt sé det knakar, verkar ledningen inte direkt sla sig
till ro. Tva affarer som de sarskilt har namnt under senare tid ar Chile och
Kalifornien. Dessa affirer ar totalt olika i sin struktur, men f6r Opus del
borde det finnas goda mojligheter pa bada stéllena.

I Chile ar planen att myndigheterna skall dela ut 39 stycken koncessioner,
som ger ratten att bedriva bilprovning inom ett givet geografiskt omréde.
Hir finns flera av branschkollegorna pé plats och i vissa fall 4r de redan
etablerade i regionen. Men for att skapa konkurrens och en fungerande
marknad kommer koncessionerna med all sannolikhet fordelas pa ett flertal

Svért att bedéma vad aktorer. Vi raknar darfér med att Opus kommer f& ndgon andel. Har ar det

affdrer i Chile kan ge dock svért att ens gissa vad det kan innebéra dé vi saknar insyn i den lokala
marknaden. Under hosten viantas besked.

Kalifornien har ett system dar myndigheten driver programmet sjilva och
besiktningen sker hos fristaende verkstader och liknande aktorer. Under
2014 vantas dels en upphandling av ett nytt mjukvarusystem, s kallat VID.
Detta ar en potentiellt stor och sdkerligen mycket 16nsam affar for Opus. De
levererade ett liknande system till North Carolina i borjan av aret och snart
dnnu ett till delstaten New York. Enligt Opus sd kommer dven de fristiende
bilprovningsstationerna att behova uppgradera en stor del av sin utrustning

Starkt marknadsniit i under néasta ar. Det kommer sidkerligen innebédra mer affarer for Opus da de

Kalifornien redan har en stark position bland dessa kunder. En av anledningarna till att
ESP koptes i borjan av ar 2012, var just att de har cirka hilften av dessa
foretag pa sin kundlista.

Tillvaxtmojligheter dven pa hemmaplan

For den svenska verksamheten finns ocksa mojligheter att bade 6ka intakter

och 16nsamhet. Men vi rdknar inte med att det fir samma dignitet som de

internationella affarerna. Opus skulle kunna fé nya intdkter genom att silja
Mjlighet att silia mjukvarusystem till ndgon av branschkollegorna. De skall sjdlva ersitta den
mjukvara 16sning som de idag leasar frin AB Svensk Bilprovning, med ett eget
system. Den nya aktoren som tog 6ver Besiktningskluster 2, Besikta
Bilprovning, dr i samma situation och borde vara intresserade. Kanske dven

négon av de andra.

Den andra tillvaxtmojligheten ligger i att 6ka marknadsandelarna eller héja
snittintdkten per besiktning. Opus har dryga 30% av marknaden och ser ut
att ha 6kat andelen nagot under aret. Vi tror dock inte att huvudspéret ar
att ta stora andelar, eftersom det skulle kriva flera nya anldggningar. De
verkar istdllet fokusera pa nojda kunder och 6kad effektivitet. Opus har
annu inte hojt sina priser. Det har ddremot Besikta gjort. Deras grundpris
for en kontrollbesiktning av personbil ar 375 SEK. Opus och AB Svensk
Bilprovning ligger kvar pa 320 SEK. Det borde skapa utrymme for
prishdjningar och vi tror bara det ar en friga om nar och hur det skall ske.

Bolaganalys
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Prishdjningar vintas
forbdttra lonsamheten

Opus Group

Prognoser

Véra prognoser sammanfattas i tabellen nedan. Uppdelningen mellan de
olika enheterna foljer Opus egen redovisning med undantag for att vi
fortfarande separerar ESP fran segmentet Bilprovning Internationellt (som
gér under varumarket Opus Inspection).

P4 samma sétt som tidigare inkluderar vi férvintade framtida utbetalningar
av tillaggskopeskilling pa raden koncernjusteringar. Denna post kommer
inte vara resultatpdverkande, men lika fullt belastar den kassaflodet. Hittills
har ca 70 MSEK reserverats for programmen i Wisconsin, North Carolina
och New York. En &rlig nivd omkring 12 MSEK verkar darmed rimlig.

Prognoserna for segmenten Opus Equipment och Opus Bilprovning ar i
princip oforandrade jamfort med tidigare. Har raknar vi framforallt med att
Opus Bilprovning kommer vixa nagot i takt med att priserna hgjs, vilket
kommer ge en bittre lonsamhet. Betraffande Opus Inspection har vi
diremot gjort vissa forandringa vilket kommenteras pa nasta sida.

Redeyes prognoser

MSEK 2012 2013P 2014P 2015P 2016P

Opus Equipment

Omsattning 124 126 135 145 152

EBITDA 2 6 7 7 8
EBITDA-marginal 2% 4% 5% 5% 5%

Opus Bilprovning

Omsattning 72 548 597 629 648

EBITDA 7 82 106 120 125
EBITDA-marginal 10% 15% 18% 19% 19%

Opus Inspection (Systech)

Omsattning 107 126 280 315 342

EBITDA 17 28 66 74 79
EBITDA-marginal 15% 22% 23% 23% 23%

Opus Inspection (ESP)

Omsattning 169 268 200 220 225

EBITDA 23 35 26 29 29
EBITDA-marginal 14% 13% 13% 13% 13%

Koncernjusteringar mm

EBITDA -19,1 -12,5 -12 -12 -12

Sa: Intdkter 471 1067 1213 1309 1367

EBITDA 30 138 193 217 229
EBITDA-marginal 6% 13% 16% 17% 17%

Av- och nedskrivningar -36 -29 -27 -18 -19
varav IP, kundrelationer -24 -13 -9 -9 0

EBIT -6 109 166 199 211
EBIT-marginal -1% 10% 14% 15% 15%

Kélla: Opus Group, Redeye Research

Bolaganalys
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Opus Inspection

Betriaffande mjukvaru- och tjanstesidan (Systech) har vi enbart inkluderat

de nya affarer som redan har tagits i prognoserna fér 2013-14. Det stora

lyftet 2014 kommer givetvis ifrdn New York men Virginia kommer ocksa att

bidra. Aren 2015-16 har vi adderat 30-35 MSEK per &r. Dessa affirer kan

komma ifrén Chile, Kalifornien, Sverige eller givetvis ndgon annan kund
Kommer ha ménga “skott som inte ar hogaktuell just idag. Det sker stindigt nya upphandlingar i
pamal” Nordamerika s& det kommer sékert ménga alternativ.

ESP som siljer avgasmitare och liknande utrustning fér ett rejalt uppsving
redan nu i host. De levererar nu for fullt till de bilprovningsstationer som ar
anslutna till programmet i New York. Vi har rdknat med att denna affar ger
intdkter om cirka 100 MSEK, framst andra halvéret i &r men dven négot
under inledningen av 2014. Déarefter far de troligtvis en svacka. Men som
beskrivits tidigare finns goda mojligheter att ta stora affirer i Kalifornien,
vilket vi ocksa riaknar med.

Langsiktiga antaganden

Vi har modifierat de langsiktiga antagandena, fraimst vad galler tillvaxten.
Tidigare raknade vi med en uthéllig tillvixttakt pa 5% per ar (perioden
2016-24). Vi inser att det ar val forsiktigt, med tanke pé bolagets position

Léngsiktiga antaganden: och att de befinner sig pa en vixande marknad. Vi antar nu istillet 10%
10% drlig tillvaxt arlig tillviixt.

14% rorelsemarginal

Samtidigt sdnker vi marginalantagandet for perioden efter ar 2015 nagot,
fran 15% till 14%. Givetvis ar detta en svérgissad parameter sa langt i
framtiden. Ambitionen och potentialen &ar sikerligen hégre, men vi kan inte
ta for givet att bolaget alltid lyckas leverera som planerat.

Bolaganalys
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Vardering

Med prognoserna och antagandena som beskrivits ovan, virderar vir DCF-

modell rorelsen till omkring 2 164 MSEK. Med avdrag for rantebarande
Motiverat viirde: nettoskuld som var 317 MSEK vid arsskiftet, ger det ett motiverat viirde
~8 kronor per aktie pa 1 847 MSEK motsvarande 8 SEK per aktie.

Viarderingen paverkas givetvis av flera faktorer som &r svéra att bedéma. I
tabellen nedan varierar vi antaganden om den uthalliga 16nsamheten och
avkastningskravet (WACC). For att dagens kursnivaer skall vara motiverade
kravs en marginal om minst 12%, allt annat lika. Kan bolaget ddremot
prestera upp emot 18% 6ver langre tid, finns ytterligare uppsida i
varderingen.

DCF-varde, SEK per aktie

Uthdllig EBIT-marginal 10% 12% 14% 16% 18%

WACC
9% 64 80 _ 96 11,3 12,8
10% 53 67 94 10,7
11% 45 57 68 80 91

Kélla: Redeye Research

Aktien handlades under lang tid till extremt attraktiva multiplar dd man
tittade négot eller ett par framat i tiden. Det senaste arets kursrally gor att
varderingen nu har kommit ikapp, 4ven om vinstprognoserna i viss
utstrackning ocksa kunnat justeras upp. Om man betraktar 2014-15 som
néagon form av normalédr, framstar nyckeltalen nu som relativt rimliga.

Varderingsmultiplar

Kurs: 7,70 SEK 2012 2013P 2014P 2015P
Nyckeltalen sticker inte ut P/E neg 25,8 15,7 12,5
at endera hdllet EV/EBIT neg 18,9 12,5 10,4

EV/EBITDA 31,1 14,9 10,8 9,6

Kélla: Redeye Research

Aktiekursutveckling

Aktien har gatt makalost starkt och toppade i mitten av augusti strax under
9 kronor. Just vid det tillfillet var en bidragande orsak sannolikt ett rykte
déir det spekulerades om att Opus deltog i upphandlingar av
bilprovningskontrakt i Indien. Handeln i aktien har varit hog och vi kan
notera nigra mindre forandringar pa dgarlistan. Bland de storre dgarna har
Lansforsakringar minskat ner medan AMF har 6kat nagot. Pradeep
Tripathi, som salde Systech till Opus ar 2008, ser nu ut att ha avvecklat hela
sitt innehav.

Bolaganalys
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Ledning 8,0p

Tillvaxtpotential 8,0p

Lénsamhet 8,0p

Trygg placering 7,5p

Avkastningspotential 5,5p

Opus Group

Sammanfattning Redeye Rating

Redeyes Rating utgors av fem viarderingsnycklar. Varje virderingsnyckel
bestar av en sammanvégning av ett antal faktorer som virderas pa en
betygskala fran o till 2p. Maxpodngen for en varderingsnyckel ar 10 poing.

Ratingforandringar i denna rapport:

Vi har héjt rating for Ledning samt Lonsambhet frén 7,0p till 8,0p. I bada
fallen med anledning av vad bolaget har levererat i form av resultat och nya
affarer under senare tid.

Historiskt har Opus lyckats vil bade i den operativa verksamheten och
med tidigare forviarv. Ledningen har gedigen erfarenhet av branschen och
ett stort engagemang genom sitt dgande.

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

Sammantaget har koncernen en hog och stabil underliggande I6nsamhet.
Relativt 1aga investeringskostnader och rorelsekapitalbindning bidrar till
goda kassafl6den.

Stark dgarbild och balansrakning. Begransad konjunkturkanslighet men
beroende av nya affirer som ar svara att forutsdga. Likviditeten i aktien
har forbattrats det senaste éret.

Aktien framstar fortfarande som nagot undervirderad, trots det senaste
arets uppgéng. Kursdrivande nyheter ar alltjamt nya kontrakt samt
bekriftelser pa 1onsamheten i de nya affarer som tagits.

Bolaganalys
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Opus Group
Resultatrdkning 2011 2012 2013E 2014E 2015E DCF vardering Kassafloden, MSEK
Omsattning 231 471 1067 1213 1309  Riskpremie 4,8 % NPV FCF (2013-2015) 265
Summa rorelsekostnader -203 -441 -929 -1029 -1091 Betavarde 1,2 NPV FCF (2016-2022) 705
EBITDA 29 30 139 184 218 Riskfri rénta 2,3 % NPV FCF (2023-) 1195
Réntepremie 5,5 % Rorelseframmade tillgéngar 97
Avskrivningar materiella tillg. -4 -11 -16 -18 -14 WACC 10,0 % Rantebarande skulder -414
Avskrivningar immateriella tillg. -28 -24 -13 0 -6 Motiverat varde MSEK 1847
Goodwill nedskrivningar 0 0 0 0 0 Antaganden 2015-2021
EBIT -4 -6 110 166 199 Genomsn. fors. tillv. 10,0 % Motiverat varde per aktie, SEK 8,0
EBIT-marginal 14,0 % Borskurs, SEK 7,7
Resultatandelar 0 0 0 0 0
; - - - - - Lonsamhet 2011 2012 2013E 2014E 2015E
Finansnetto 1 5 19 15 9
Valutakursdifferenser 0 0 0 0 o ROE OZ/" '12/" 242/" 3OZ/° 292/°
Resultat fore skatt -5 -11 90 151 189 ggfcf '(3)0;0 'iof’ 1?40 ggof’ 5340
(] = (] 0 (] (]
EBITDA-marginal 12% 6% 13% 15% 17%
Skatt -1 9 -21 -38 -47
_ _ EBIT-marginal -2% -1% 10% 14% 15%
Nettoresultat 5 2 69 113 142 |\ etto-marginal 2% 0% 6% 9% 11%
Balansrdkning 2011 2012 2013E 2014E 2015E .
Tillgdngar Data per aktie 2011 2012 2013E 2014E 2015E
Omséttningstillg8ngr VPA ) -0,03 -0,01 0,30 0,49 0,61
Kassa och bank 23 97 53 61 65 VPAjust -0,03 0,07 0,29 0,48 0,60
Kundfordringar 32 50 107 109 118 “tite'"'kﬂgld g:(l)(z) 2"3)% (1’:2533 g'% géé
Lager 45 69 85 85 79 ettosku ' ’ ' ’ ’
An%ra fordringar 9 52 52 52 55  Antal aktier 193,10 231,67 231,67 231,67 231,67
j:;;‘g’;‘;:g'g;;;;:éar 108 268 298 307 314 yirdering 2011 2012  2013E  2014E  2015E
Materiella anl.tillg. 43 136 135 137 148 Enterprise Value 193,2 942,7 2080,6 1965,1 1852,5
) - . P/E -33,8 40,9 25,8 15,8 12,6
Finansiella anl.tillg. 0 0 0 0 0 p
P X " N /S 0,8 1,3 1,7 1,5 1,4
Ovriga finansiella tillg. 0 4 4 4 4 EV/S 0.8 >0 19 16 14
Goodwill 102 417 460 460 460 ! ! ! ! !
1 tillg. vid forva 62 60 47 47 42 EV/EBITDA 6,8 31,4 15,0 10,7 8,5
mm- tg. vid Torvay EV/EBIT -53,7  -162,5 19,0 11,9 9,3
Ovr. immater. tillg. 6 6 0 0 0 P/BV 0.7 24 55 41 32
Ovr. anlégg."tillg. 6 35 35 35 35 ! ! ! ! !
Summa anlédgg. 218 658 681 683 689 | Aktiens utveckling Tillvéxt/ar 11/13e
Uppsk. skatteford. 0 0 0 0 0 1man 16,7 % Omsattning 115,0 %
3 mén 58,8 % Rorelseresultat, just NaN
Summa tillgdngar 326 926 979 990 1003 12 man 347,7 % V/A, just NaN
Arets Borjan 192,8 % EK 16,6 %
Skulder
Kortfristiga skulder Aktiestruktur % Roster Kapital
Leverantdrsskulder 15 43 96 109 105 AB Kommandoran 15,0 % 15,0 %
Kortfristiga skulder 29 90 76 53 29  Lothar Geilen 8,9 % 8,9 %
Ovriga kortfristiga skulder 28 149 149 149 149  Andra AP-fonden 4,7 % 4,7 %
Summa kort. skuld 73 282 321 311 283 Jorgensen Henrik Wagner 4,6 % 4,6 %
Réntebr. skulder 13 324 274 189 105  AMF Férsékring & Fonder 4,5 % 4,5 %
L. icke ranteb.skulder 0 27 27 27 27  Nordea fonder 4,3 % 4,3 %
Konvertibler 0 0 0 0 0 Lansférsékringar 3,2% 3,2%
Summa skulder 86 634 623 527 415 Lubea Férvaltnings AB 2,4 % 2,4 %
Uppskj. skatteskuld 0 0 0 0 0 Fgr.ce C Investments AB 2,2% 2,2%
Avsattningar 0 30 30 30 30 Vision Invest Spri 1,2 % 1,2 %
Eget kapital 240 262 327 433 558 -
Minoritet 0 0 0 0 o [Aken
Minoritet & E. Kap. 240 262 327 433 558 Reuterskod OPUS.ST
Lista Small Cap
Kurs, SEK 7,7
Summa skulder och E. Kap. 326 926 979 990 1003 Antal aktier, milj 2317
Borsvarde, MSEK 1783,9
Fritt kassaflode 2011 2012 2013E 2014E 2015E
Omsattning 231 471 1067 1213 1309 | olagsledning & styrelse
Sum rérelsekost. -203 -441 -929 -1029 -1091  \p Magnus Greko
Avskrivningar -32 -36 -29 -18 -19  cro Annica Lindstrém
EBIT -4 -6 110 166 199 p Peter Stenstrom
Skatt pa EBIT 0 1 -26 -41 -50  Oordf Goran Nordlund
NOPLAT -4 -4 84 124 149
Avskrivningar 32 36 29 18 19 Nistkommande ra
.. pportdatum
Bruﬂttok_as“saflode 28 31 113 142 168 Q3 report November 22, 2013
Forand. i rorelsekap -41 63 -21 11 -7
Investeringar -250 -476 -52 -20 -25
Fritt kassaflode -264 -381 40 134 137
. Analytiker Redeye AB
Kapl_talstruktur 2011 2012 2013E 2014E 2015E  jenrik Alveskog Master Samuelsgatan 42, 10tr
Soliditet 74% 28% 33% 44% 56%  henrik.alveskog@redeye.se 114 35 Stockholm
Skuldsattningsgrad 18% 158% 107% 56% 24%
Nettoskuld 19 317 297 181 69
Sysselsatt kapital 260 579 623 614 627
Kapit. oms. hastiahet 0.7 0.5 1.1 1.2 1.3
Tillvaxt 2011 2012 2013E 2014E 2015E
Forsaljningstillvaxt 0% 104% 127% 14% 8%
VPA-tillvéaxt (just) 0%  -348% 352% 64% 25%
Bolaganalys
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@ REDEYE Opus Group
Omsattning & Tillvaxt (%) EBIT (justerad) & Marginal (%)
1400 r 140% 250 r 18%
1200 1 - 120% [ 1%’
0
1000 - - 100% 12%
800 -  80% 10%
- 60% 8%
600 L 40% 6%
400 - | o0u 2://0
0
200 - - 0% 0%
0 - F -20% 2010 2012 2013E  2014E  2015E [ -2%
2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E -4%
mm Omsattning  es—Frsaliningstillvaxt mmm EBIT just e EBIT just-marginal
Vinst Per Aktie Soliditet & Skuldsattningsgrad (%)
0,7 r 07 80% - r 180%
06 1 06 70% - - 160%
05 - - 05 60% 1 [ 140%
) , | o
04 - - 04 50% - 120%
' ' 40% - - 100%
03 - 03 s - 80%
02 - 0.2 280/; ] - 60%
01 L 01 u" - 40%
10% - - 20%
"] 2010 20T 2012 201 20ME  2015E j 0% ' ' ' ' ' 0%
0,1 - - -0,1 2010 2011 2012 2013E  2014E  2015E
e \/PA emmm—\/PA (just) Soliditet Skuldsattningsgrad
Produktomraden Geografiska omraden
u Utrustning = Bilprovning Sverige
= Bilprovning Internationellt == Eliminering = Europa  ® Nordamerika
Intressekonflikter Verksamhetsbeskrivning
Henrik Alveskog dger aktier i bolaget Opus Group: Ja Opus ar en serviceleverantér inom miljé- och s@kerhetskontroll av
fordon. Bolaget driver bilprovningsprogram i Nordamerika och sedan
2012 i Sverige. De har &ven tillverkning av utrustning foér
Redeye utfor/har utfort tjanster at bolaget och erhdller/har erhallit bilprovningsanlaggningar och verkstader.
erséttning fran bolaget i samband med detta.
Bolaganalys
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@® REDEYE Opus Group

DISCLAIMER
Viktig information

Redeye AB ("Redeye" eller "Bolaget") &r en specialiserad investmentbank inriktad mot sma och medelstora tillvéxtbolag i Norden. Vi fokuserar p8
sektorerna IT, Life Sciences, Media, Betting, Cleantech och Ravaror. Vi tillhandahaller tjanster inom Corporate Broking, Corporate Finance, aktieanalys,
investerarrelationer och medietjanster. Vara styrkor &r var prisbelonta analysavdelning, erfarna radgivare, ett unikt investerarnatverk samt var
kraftfulla distributionskanal redeye.se. Redeye grundades 8r 1999 och st&r under Finansinspektionens tillsyn sedan 2007.

Redeye har foljande tillstdnd: mottagande och vidarebefordran av order avseende finansiella instrument, investeringsradgivning till kund avseende
finansiella instrument, utarbeta, sprida finansiella analyser/rekommendationer fér handel med finansiella instrument, utférande av order avseende
finansiella instrument p& kunders uppdrag, placering av finansiella instrument utan fast tagande, férvara finansiella instrument och ta emot medel
med redovisningsskyldighet, r&d till foretag samt utfora tjanster vid fusion och foretagsuppkop, utféra tjanster i samband med garantigivning avseende
finansiella instrument samt bedriva Certified Advisory verksamhet (sidotillstand).

Ansvarsbegransning

Detta dokument &r framstallt i informationssyfte for allman spridning och &r inte avsett att vara r@dgivande. Informationen i analysen &r baserad p&
kallor som Redeye bedémer som tillfrlitliga. Redeye kan dock ej garantera riktigheten i informationen. Den framé&tblickande informationen i analysen
baseras p& subjektiva bedémningar om framtiden, vilka inneh8ller en osakerhet. Redeye kan inte garantera att prognoser och framatblickande estimat
kommer att bli uppfyllda. Varje investeringsbeslut fattas sjalvstandigt av investeraren. Denna analys ar avsedd att vara ett av flera redskap vid ett
investeringsbeslut. Varje investerare uppmanas att komplettera med ytterligare relevant material samt konsultera en finansiell r&dgivare infor ett
investeringsbeslut. Redeye franséger sig darmed allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det m& vara som grundar sig p& 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 foljande:

. For bolag som &r foremal for Redeyes analys géller bl.a. de regler som Finansinspektionens har uppstéllt avseende
investeringsrekommendationer och hantering av intressekonflikter. Vidare galler for bolagets anstallda handelsstopp i finansiella instrument
for bolaget frén och med den dag beslut tagits att en analys ska produceras pa bolaget samt tva bankdagar efter analysen publicerats.

. En analytiker f8r inte utan sarskilt tillstdnd frén ledningen medverka i corporate finance verksamhet och f&r inte erhlla ersattning som ar
direkt kopplad till sddan verksamhet.
. Redeye kan genomfdra analyser p8 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 fér utférandet av finansiella rddgivningstjanster fr&n bolaget/bolag namnt i rapporten. Ersattningen &r ett pa férhand
6verenskommet belopp och &r inte beroende av innehdllet i analysen.

Angdende Redeyes analysbevakning

Redeyes analys praglas av case-baserad analys vilket innebar att frekvensen av analysrapporter kan variera éver tiden. Om annat inte uttryckningen
anges i analysen uppdateras analysen nar Redeys analysavdelning finner att s& ar pdkallat av t.ex. vasentliga férandrade marknadsférutsattningar eller
handelser 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, utvédrderas och belyses. Analysen ska ge en oberoende bedémning av bolaget, dess
mojligheter, risker mm. Syftet ar att ge ett objektivt och professionellt beslutsunderlag foér &gare och investerare. Redeyes rekommendationer for

teknisk analys ar: Kép (Buy) och Sé&lj (Sell). Placeringshorisonten fér dessa rekommendationer ar mycket kort, oftast mindre &n 1 manad.

Redeye Rating (2013-06-07)

Rating Ledning Tillvaxt- Lénsamhet Trygg Avkastnings-
potential Placering potential
7,5p - 10,0p 21 15 9 12 20
3,5p - 7,0p 45 51 32 43 42
0,0p - 3,0p 1 1 26 12 5
Antal bolag 67 67 67 67 67

*For investmentbolag byts Tillvaxtpotential och Lénsamhet ut mot Portfdljférvaltning 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 s&dan spridning &r otilldten enligt tillamplig lag eller annan bestammelse.

Copyright Redeye AB.
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