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Sammanfattning

Opus Group (OPUS.ST)

* Lista: Small Cap
Marginalerna lyfter B srde: > e85 MSER
o Det tredje kvartalet var resultatmissigt forvanansvirt ~ Bransch: Industrial Goods & Services

VD: Magnus Greko

starkt och overtriffade vara forviantningar med rdge.  styrelseordf: Géran Nordlund
EBITDA steg till 44 MSEK jamfort med 12 MSEK
under Q3 i fjol och vér prognos pa 29 MSEK.

OMXS 30 Opus Group
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e Rapporten ar forvisso upplyftande men vi drar inte
ndgra nya langtgdende viaxlar pa utfallet. Aktien
handlas nu strax under vart motiverade varde.

Redeye Rating (0 — 10 podng)

Ledning Tillvéxtpotential Lonsamhet Trygg Placering Avkastningspotential
8.0 poang 8.0 poang 9.0 poang 7.5 poang 5.5 poang

Nyckeltal
2011 2012 2013E 2014E 2015E Fakta

Omséttning, MSEK 231 471 1,018 1,734 1,830 Aktiekurs (SEK) 11.5
Tillvéaxt 0% 104% 116% 70% 6% Antal aktier (milj) 233.5
EBITDA 29 30 154 309 351 Borsvarde (MSEK) 2,685
EBITDA-marginal 12% 6% 15% 18% 19% Nettoskuld (MSEK) 221
EBIT _4 _6 124 283 307 Free ﬂoat (0/0) 68 0/0
EBIT-marginal Neg Neg 12% 16% 17% Dagl oms. ('000) 500
Resultat fore skatt -5 -11 104 245 276
Nettoresultat -5 -2 80 179 201
Nettomarginal Neg 0% 8% 10% 11%
Utdelning/Aktie 0.02 0.02 0.03 0.07 0.12 ﬁgf]'r’i'li”‘A‘T\r/ieskog
VPA -0.03 -0.01 0.32 0.72 0.81 henrik.alveskog@redeye.se
P/E Neg 40.9 35.1 15.7 14.0
EV/Sales 0.8 2.0 3.2 1.8 1.6
EV/EBITDA 6.8 31.4 21.1 10.2 8.5

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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Marginalerna lyfter

Opus levererar ett resultat under det sdsongsmassigt svagare Q3 som
nastan ligger pd samma niva som &rets andra kvartal, vilket ar det
sdsongsmassigt starkaste. Intdkterna blev ungefiar som vi riknat med
medan resultatet var avsevart mycket béattre. Ytterligare ett styrketecken ar
kassafldet som blev hela 64 MSEK, efter investeringar.

Forvadntat vs. utfall

Intakter 103,5/ 253,0 255,0 1%
Overraskande starkt EBITDA 12,2 29,0 43,7 51%
resultat EBIT 3,5 22,0 37,0 68%

PTP 2,6| 16,0 31,8 99%

Omsattningstillvéxt 111%| 144%  146%

EBITDA marginal 12%| 11%  17%

EBIT marginal 3% 9% 15%

Kélla: Opus Group, Redeye Research

. De tva stora huvudsegmenten inom bilprovning, som nu utgor 6ver 90% av
Bdda huvudsegmenten . . . . .
visade hégre marginaler intdkterna visar riktigt h6ga marginaler. Utrustning har det daremot
an vdntat fortsatt kimpigt. Bilprovning Sverige ingar frin november 2012. Siffrorna
for Q4’12 blir dirmed missvisande. Sdsongssvingningarna ar tydliga men vi
trodde att svackan skulle bli storre i Q3. Inom Bilprovning Internationellt
var marginalerna 6verraskande starka.

Kvartalsvis uveckling per segment

Utrustning

Intakter 33,9 30,5 28,2 32,7 35,4 30,9 22,4
EBITDA 1,8 -0,5 0,3 0,4 2,8 1,4 -0,1
EBITDA-marginal 5,3% -1,6% 1,1% 1,2% 7,9% 4,5% -0,4%
Bilprovning Sverige

Intakter 72,2 126,2 156,1 120,4
EBITDA * 7,4 11,3 32,4 19,4
EBITDA-marginal * 10,2% 9,0% 20,8% 16,1%
Bilprovning Internationelit

Intakter 54,8 70,2 76,0 74,3 68,5 72,4 115,4
EBITDA * 7,3 8,7 14,4 11,5 12,6 12,1 23,7
EBITDA-marginal * 13,3% 12,4% 18,9% 15,5% 18,4% 16,7% 20,5%
E.o. poster -0,6 -4,7 -2,5 -13,6 -2,6 -0,4 -
Summa intakter 89,3 100,8 104,1 176,9 228,5 261,22 255
EBITDA * 9,1 8,2 14,7 19,3 26,7 46,6 43,7
EBITDA-marginal * 10,2% 8,1% 14,1% 10,9% 11,7% 17,8% 17,1%
EBITDA 8,6 3,5 12,2 5,7 24,2 46,2 43,7
Avskrivningar -8,2 -8,5 -8,8 -10,4 -9,7 -7,4 -6,7
EBIT 0,4 -5,0 3,4 -4,7 14,5 38,9 37,0

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

Kélla: Opus Group, Redeye Research
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Leveranserna av utrustning till bilprovningsprogrammet i New York ligger
bakom intdktsékningen for enheten Bilprovning Internationellt. Det var
Ovdntat marginallyft i helt vintat. Marginallyftet ar ddremot forvanansvirt. Den tillkommande
Nordamerika forsiljningsvolymen borde snarast ha spitt ut marginalerna. Hur
fordelningen ser ut mellan de olika delarna i detta affirssegment vet vi inte.
Men rimligen sa har I6nsamheten stirkts bade i bilprovningsprogrammen
och inom ESP’s serviceverksamhet.

Sammantaget hamnade Q3 nistan i nivd med Q2, bade intikts- och
resultatmassigt. Q4 ar sdsongsmassigt lite starkare i Sverige men svagare i
USA avseende bilprovning. Vi har dock svart att bedoma eventuella effekter
Stark avslutning pé éret som uppstarten av New York programmet kan fé intdkts- och
men uppstartskostnader i kostnadsmadssigt. Vi riknar med att intdkterna fortsitter stiga under Q4,
New York kan tynga . . . e qer e .. 2
medan resultatet gissningsvis blir lite 14gre dn de senaste tva kvartalen.

Kvartalsvis utveckling och prognos, MSEK
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Kélla: Opus Group, Redeye Research

Chile blir fordrojt

Myndigheterna i Chile har hittills bara férdelat ett fatal koncessioner for
bilprovning i landet och processen har forsenats. Enligt Opus véntas inga
besked inom den niarmaste tiden. Om det blir nya upphandlingar under
varen kan det kanske vara en fordel for Opus. Overtagandet av Envirotest
borde rimligen hoja deras status och troviardighet som motpart.

Kalifornien ar alltjaimt aktuellt som en kommande ny och stor
affirsmojlighet. Under 2014 véntas dels en upphandling av ett nytt
mjukvarusystem, sa kallat VID. Dessutom kommer de fristdende
bilprovningsstationerna att behova uppgradera en stor del av sin utrustning
under néasta ar. Det kommer sédkerligen innebara mer affarer for Opus da de
redan har en stark position bland dessa kunder.

Bolaganalys
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Envirotest — som hand 1 handsken

Forvarvet av Envirotest annonserades i borjan av november och hittills har
ingenting nytt framkommit som férdndrar planerna eller var bild av den
tillkommande verksamheten. Opus emitterade en ny obligation om 200
MSEK for att delfinansiera kopet. De kommer ocksa genomf6ra en
foretridesemission under december som planerat. Ett av villkoren for
forvarvet ar att Envirotest far sitt kontrakt med delstaten Colorado forlangt.
Opus raknar med ett positivt besked och hoppas att det kommer innan
arsskiftet. I var senaste analysuppdatering, per 8 november, beskriver vi
Envirotest lite mer detaljerat.

Envirotest och affaren i korthet

e  Opus koper Envirotest med verksamhet i delstaterna Colorado,
Maryland, Indiana, Ohio, Tennessee samt British Columbia i
Kanada. Omséttningen ar 2012 var 86 MUSD och EBIT 21 MUSD.
Denna niva riaknar opusledningen med dven under 2013-14.

e Kopeskilling: 84 MUSD (ca 550 MSEK), finansieras med en
foretradesemission om cirka 150 MSEK och resterande del banklan.

e Opus betalar saledes omkring 4x historiskt och férviantat
rorelseresultat. I forvarvet ingar ett 60-tal fastigheter som uppges
ha ett varde pa uppskattningsvis 50 MUSD. Dessa fastigheter skall
dock betraktas som en nédviandig del av rorelsen och kommer eller
kan sannolikt inte siljas.

e En forutsattning for affiren ar att Envirotest far en forlaingning av
kontraktet i Colorado. Ett av myndighetens skrav for att driva
programmet dr att operatoren erbjuder s kallad "remote sensing”,
som innebir matning av fordons avgasutslapp direkt i trafiken.
Tekniken innebar att ett analysinstrument, som ar placerat vid
vagkanten, méter avgaser med hjilp av infrarod och ultraviolett
strélning. Bilisterna kan f& en godkind miljokontroll genom att
kora forbi en av kontrollstationerna som &r placerade langs
vagarna. Envirotest 4r idag ensamma om att erbjuda detta vilket
gor att sannolikheten for en forlangning av kontraktet bor vara
mycket hog.

e Kontraktet for Indiana dr ocksa ute till ny upphandling for
narvarande. Bilprovningsprogrammet i British Columbia avslutas
efter ar 2014. Ovriga kontrakt har flera 4r till néista upphandling.

e 2013-11-28 hélls extra bolagsstimma som beslutar om
foretradesemission. Det ar tillika sista dag for handel i aktien
inklusive ratt att delta i emissionen. Emissionen dr garanterad till
drygt 90%, vilket i detta fall till och med kan tyckas vara en onédig
atgird, da den med all sdkerhet skulle fulltecknas dnda.

Bolaganalys
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Envirotest tappar ett
kontrakt men har andra
goda affdrsmajligheter

New York, Virginia och
Kalifornien bidrar fran
ndsta ar

Prishdjning i Sverige och
ldgre kostnader for
IT-system

Opus Group

Prognos & Vardering

Véra prognoser for de narmaste dren sammanfattas i tabellen nedan. Vi har
nu anpassat uppstillningen efter Opus egen rapportering. Tidigare gjorde vi
en uppdelning mellan de amerikanska dotterbolagen Systech och ESP, men
da vi nu saknar insyn i de olika delarna kan vi heller aldrig verifiera vara
prognoser pa den nivin. Envirotest har adderats frén och med 2014. Vi
utgdr ifran 2012 ar utfall och ser det som en rimlig uppskattning av
framtiden. De kommer visserligen tappa kontraktet i British Columbia efter
2014. Samtidigt finns majligheter att ta andra nya affarer. Exempelvis inom
omrédet remote sensing dir bolaget har en unik produkt som ger dem en
vasentlig konkurrensfordel.

Bilprovning Internationellt lyfter &nnu en niva under 2014, frimst genom
besiktningsprogrammet i New York State. Ett relativt stort program startar
dven i Virginia under april 2014. Kalifornien kommer sannolikt ocksa ge ett
vasentligt bidrag genom 6kad utrustningsforsiljning. For den svenska
bilprovningen riknar vi med att Opus snart hojer priserna i det breda
personbilssegmentet. Dérav tillvixten och marginalforbattringen under
nasta ar. 2015 och framat har de dven lagre 16pande kostnader efter att ha
bytt ut IT-systemet. Det kommer att h6ja marginalen, dven i ett 14ge dar
priserna planar ut.

Redeyes prognoser

MSEK 2011 2012 2013P 2014P 2015P 2016P
Utrustning
Omsattning 150 124 115 117 122 127
EBITDA 10 2 2 4 5 5
EBITDA-marginal 7% 2% 2% 3% 4% 4%
Bilprovning Sverige
Omsattning 72 544 601 638 662
EBITDA 7 89 110 123 129
EBITDA-marginal 10% 16% 18% 19% 19%
Bilprovning Internationelit
Omsattning 81 275 372 457 511 551
EBITDA 21 40 68 92 102 110
EBITDA-marginal 26% 14% 18% 20% 20% 20%
Envirotest Ingdr fr.o.m. 2014P
Omsattning u.s. 559 559 559 559 559
EBIT u.s. 135 135 135 135 135
EBIT-marginal 24% 24% 24% 24% 24%
Koncernjusteringar mm
EBITDA -2,4 -19,1 -4,8 -16 -16 -16
Sa: Intdkter 232 471 1018 1734 1830 1898
EBITDA 29 53 155 324 349 363
EBITDA-marginal 12% 11% 15% 19% 19% 19%
Av- och nedskrivningar -32 -36 -30 -41 -42 -40
varav IP, kundrelationer -29 -24 -13 -9 -9 0
EBIT -4 17 124 283 307 323
EBIT-marginal -2% 4% 12% 16% 17% 17%

Kélla: Opus Group, Redeye Research
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Virdering

Véar DCF-modell indikerar ett motiverat virde strax under 12 kronor
Motiverat véirde: per aktie, vilket &r i princip oférandrat mot tidigare. Vara
~12 kronor per aktie prognosforandringar ar relativt sma och tar i viss mén ut varandra. For
2013 har vi hgjt resultatprognosen efter den starka Q3-rapporten. Samtidigt
har vi forstétt att investeringarna under 2014 vantas bli osedvanligt hoga i
den amerikanska verksamheten.

Véra langsiktiga antaganden &r en arlig tillvixt omkring 7-8% under
perioden 2016-21 med en EBIT-marginal pd 16%. Innan forvarvet av
Enivirotest annonserades var marginalantagandet 14%. Vi har dven beaktat
den hogre skuldsattningen och en viss utspadningseffekt fran kommande
nyemission. For enkelhetens skull antar vi att foretridesemissionen om 150
MSEK sker till rdidande dagskurs. Det innebar da cirka 14 miljoner nya
aktier, inberdknat emissionskostnader. Teckningskursen kommer
sdkerligen sittas med rabatt, men virdet i teckningsriatterna kompenserar
da for den hogre utspadningen.

Den nya koncernen har forutsattningar att bli mer stabil i sin intjdning och
Okad stabilitet talar for mindre sarbar genom en bittre riskspridning av sina affarer. P4 lite sikt ar
lagre WACC pd sikt det darfor sannolikt motiverat att sinka avkastningskravet. I dagsliaget
finns daremot dnnu vissa osdakerhetsfaktorer, som har nimnts ovan. Vi
andrar darfor inte var WACC, men tabellen nedan indikerar hur variationer
i WACC och den uthélliga EBIT-marginalen skulle pdverka varderingen, allt
annat lika. Rutan markerar vara antaganden.

DCF-virde, SEK per aktie
Uthdllig EBIT-marginal 12% 14% 16% 18% 20%

WACC

9% 108 12,7 _ 146 166 186
10% 88 10,3 13,5 152
11% 72 86 10,0 11,3 12,7

Kélla: Redeye Research
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Ledning 8.0p

Tillvaxtpotential 8.0p

&

Lénsamhet 9.0p

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.

Ratingforiandringar i denna rapport: Rating for Lonsamhet hojs 4nnu
ett snapp fran 8,0p till 9,0p di en ny marginalniva har etablerats.

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 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 16nsamhet.
Relativt 1aga investeringskostnader och rorelsekapitalbindning bidrar till
goda kassafloden.

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

Aktien ar fortfarande rimligt varderad, trots det senaste drets uppgang.
Kursdrivande nyheter ar alltjaimt nya kontrakt samt bekréftelser pa
I6nsamheten 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 1,018 1,734 1,830 Riskpremie 4.8 % NPV FCF (2013-2015) -122
Summa roérelsekostnader -203 -441 -864 -1,424 -1,479 Betavarde 1.2 NPV FCF (2016-2022) 1171
EBITDA 29 30 154 309 351 Riskfri rénta 2.3 % NPV FCF (2023-) 2215
Réntepremie 5.5 % Rorelseframmade tillgéngar 97
Avskrivningar materiella tillg -4 -11 -17 -26 -38  WACC 10.0 % Rantebarande skulder -414
Avskrivningar immateriella tillg. -28 -24 -13 0 -6 Motiverat varde MSEK 2946
Goodwill nedskrivningar 0 0 0 0 0 Antaganden 2015-2021
EBIT -4 -6 124 283 307 Genomsn. fors. tillv. 8.3 % Motiverat vdrde per aktie, SEK 11.9
EBIT-marginal 16.1 % Borskurs, SEK 11.5
Resultatandelar 0 0 0 0 0
Finansnetto 1 5 -20 -38 .31 Lonsamhet 2011 2012 2013E 2014E 2015E
Valutakursdifferenser 0 0 0 0 o ROE OZ/" '12/" 212/" 312/° 27Z/°
Resultat fore skatt -5 -11 104 245 276 ngcE '(3)0;0 ';0;0 1‘7‘0;0 igof’ igof’
(] = (] 0 (] (]
EBITDA-marginal 12% 6% 15% 18% 19%
Skatt -1 9 -24 -66 -75
f _ _ EBIT-marginal -2% -1% 12% 16% 17%
Net earnings 5 2 80 179 201 |\ ctto-marginal 2% 0% 8% 10% 11%
Balansrdkning 2011 2012 2013E 2014E 2015E .
Tillgdngar Data per aktie 2011 2012 2013E 2014E 2015E
Omséttningstillg8ngr VPA ) -0.03 -0.01 0.32 0.72 0.81
Kassa och bank 23 97 51 87 91 VPA ]U.St -0.03 0.07 0.32 0.72 0.81
Kundfordringar 32 50 92 156 165 Utdelning 0.02 0.02 0.03 0.07 0.12
Lager 45 69 81 121 110 Nettoskuld 0.10 1.37 2.46 2.09 1.35
Andra fordringar 9 52 5> 52 5o  Antal aktier 193.10 231.67  248.00  248.00 248.00
j:;;‘g’;‘;:g'g;;;;:éar 108 268 276 416 48 ysrdering 2011 2012  2013E  2014E  2015E
Materiella anl.tillg. 43 136 334 383 364 Enterprise Value 193.2 942.7 3,260.3 3,169.2 2,985.8
) - . P/E -33.8 40.9 35.1 15.7 14.0
Finansiella anl.tillg. 0 0 0 0 0
P X " N P/S 0.8 1.3 2.8 1.6 1.5
Ovriga finansiella tillg. 0 4 4 4 4
. EV/S 0.8 2.0 3.2 1.8 1.6
Goodwill 102 417 760 760 760
1 tillg. vid forva 62 60 47 47 42 EV/EBITDA 6.8 31.4 21.1 10.2 8.5
i HAg- Vid Farvav EV/EBIT -53.7  -162.5 26.2 11.2 9.7
Ovr. immater. tillg. 6 6 0 0 0 P/BV 0.7 2.4 54 4.0 31
Ovr. anlagg. tillg. 6 35 35 35 35 ' ! ' '
Summa anlédgg. 218 658 1180 1229 1205  aktiens utveckling Tillvéxt/ar 11/13e
Uppsk. skatteford. 0 0 0 0 0 1man 40.1 % Omsattning 110.0 %
3 mén 45.5 % Rorelseresultat, just NaN
Summa tillgdngar 326 926 1457 1646 1624 12 man 397.8 % V/A, just NaN
Rrets Boérjan 331.6 % EK 42.5 %
Skulder
Kortfristiga skulder Aktiestruktur % Roster Kapital
Leverantdrsskulder 15 43 102 173 146  AB Kommandoran 14.9 % 14.9 %
Rantebarande skulder 29 90 144 132 93  Lothar Geilen 8.9 % 8.9 %
Ovriga kortfristiga skulder 28 149 149 149 149  Andra AP-fonden 4.7 % 4.7 %
Summa kort. skuld 73 282 394 454 388 Jorgensen Henrik Wagner 4.5 % 4.5 %
Rantebr. skulder 13 324 517 474 334  AMF Forsakring & Fonder 4.1 % 4.1 %
L. icke ranteb.skulder 0 27 27 27 27  Nordea fonder 3.6 % 3.6 %
Konvertibler 0 0 0 0 0 FE)rce“C I”nvgstments AB 2.2 % 2.2 %
Summa skulder 86 634 939 955 750 Lansforsakringar 1.6 % 1.6 %
Uppskj. skatteskuld 0 0 0 0 0 Lgpea Forvaltnings AB 1.3 % 1.3 %
Avsattningar 0 30 30 30 30 Vision Invest Spri 1.2 % 1.2 %
Eget kapital 240 262 488 660 844 -
Minoritet 0 0 0 0 o [Aktien
Minoritet & E. Kap. 240 262 488 660 gaq Reuterskod OPUS.ST
Lista Small Cap
Kurs, SEK 11.5
Summa skulder och E. Kap. 326 926 1457 1646 1624 Antal aktier, milj 2335
Borsvarde, MSEK 2685.0
Fritt kassaflode 2011 2012 2013E 2014E 2015E
Omsattning 231 471 1,018 1,734 1,830 | Bolagsledning & styrelse
Sum rérelsekost. -203 -441 -864 -1,424 -1,479  \p Magnus Greko
Avskrivningar -32 -36 -30 -26 -44  cro Annica Lindstrém
EBIT -4 -6 124 283 307 R Peter Stenstrom
Skatt pa EBIT 0 2 -29 =77 -83  Ordf Goran Nordlund
NOPLAT -4 -4 96 207 224
Avskrivningar 32 36 30 26 44 'N&stkommande ra
.. pportdatum
Bruﬂttok_as“saflode 28 32 126 233 268 FY 2014 Results February 20, 2014
Forand. i rorelsekap -41 63 4 -33 -24
Investeringar -250 -476 -552 -75 -20
Fritt kassaflode -264 -381 -422 125 224
. Analytiker Redeye AB
Kapl_talstruktur 2011 2012 2013E 2014E 2015E jenrik Alveskog Master Samuelsgatan 42, 10tr
Soliditet 74% 28% 33% 40% 52%  henrik.alveskog@redeye.se 114 35 Stockholm
Skuldsattningsgrad 18% 158% 136% 92% 51%
Nettoskuld 19 317 610 519 336
Sysselsatt kapital 260 579 1,098 1,179 1,180
Kapit. oms. hastiahet 0.7 0.5 0.7 1.1 1.1
Tillvaxt 2011 2012 2013E 2014E 2015E
Forsaljningstillvaxt 0% 104% 116% 70% 6%
VPA-tillvéxt (just) 0%  -348% 390% 123% 12%
Bolaganalys
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Opus Group
Omsattning & Tillvaxt (%) EBIT (justerad) & Marginal (%)
2000 - r 140% 350 r 20%
1800 - - 120% 300 -
1600 - | o - 15%
1400 1 100% 250 -
] - 80%
1200 o“ 200 + - 10%
1288 . - 60% 150 -
7 L 0,
600 | 40% 100 - - 5%
- 20%
400 - 50 -
200 - 0% L 0%
0 - - -20% 01
2010 2011 2012 2013F  2014E  2015E 50 2010 2011 2012 2013E  2014E  2015E | 5%
mm Omsattning  es—Frsaliningstillvaxt mmm EBIT just e EBIT just-marginal
Vinst Per Aktie Soliditet & Skuldsattningsgrad (%)
1 r1 80% - r 180%
70% - - 160%
0,8 - 08 60% A L 140%
06 - 06 50% - - 120%
- 100%
0/
04 04 0% - o0%
02 L 02 0% 7 - 60%
\ ) 20% L 40%
0 . . . 0 10% 4 - 20%
2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 0% y T T T T 0%
0.2 - - -0,2 2010 2011 2012 2013E  2014E  2015E
e \/P/  emm—\/PA (just) Soliditet Skuldsattningsgrad
Produktomraden Geografiska omraden
u Utrustning = Bilprovning Sverige
u Bilprovning Internationellt = Eliminering
Intressekonflikter Verksamhetsbeskrivning
Henrik Alveskog &dger aktier i Opus Group: Ja Opus &r en serviceleverantdr inom miljo- och sékerhetskontroll 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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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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