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Viktig héndelse

Hard konkurrens i Sverige. Nya kontrakt i USA.

Risk och avkastningspotential

Kurspotential Hog
Riskniva Hog
Kurs 13,50
Hogsta/Lagsta (12M) 14,80/7,43
Antal aktier (m) 231,7
Borsvéarde (SEKm) 3523
Nettoskuld (SEKm) 678
Enterprise Value (SEKm) 4201

Reuters/Bloomberg OPUS.ST/OPUS SS
Listning Nasdag OMX Small Cap

2013 2014E  2015E  2016E
Forsaljning 1047 1512 1738 1773
EBITDA 142 301 360 365
EBIT 112 202 244 266
Vinst f. skatt 90 172 220 248
EPS, just. 0,26 0,47 0,60 0,67
EK/A 1,96 2,20 2,68 3,13
Utdelning 0,06 0,12 0,23 0,23
V/A Tillv. NM 80,2 28,6 12,6
EBIT Marg. 10,7 13,3 14,0 15,0
ROE 16,8 23,4 24,5 23,2
ROCE 19,9 24,2 21,9 24,0
Nettoskuld/EK 0,18 0,95 0,59 0,35
EV/Fsg. 3,40 2,78 2,42 2,37
EV/EBITDA 25,1 13,9 11,7 11,5
EV/EBIT 31,8 20,8 17,2 15,8
P/E, just. 56,7 29,0 22,6 20,0
P/EK 7,47 6,15 5,04 4,31
Direktavk. 0,4 0,9 1,7 1,7

Kalla: Bolagsrapporter, Erik Penser Bankaktiebolag

Kursutveckling, 12 manader
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Kalla: FactSet

Starka marginaler men blygsam organisk tillvéaxt

Opus Group rapporterade ett resultat som var béattre &n véra prognoser.
Dock var den organiska tillvaxten pd 4% i kvartalet lite lagre an vi
raknat med. Inklusive forvdrvade enheter véxte dock koncernen med
58% i kvartalet. EBITDA-marginalen forbattrades till 21,9% jamfort
med 17,7% i fjol. Kassaflodet var svagt i kvartalet da leveranserna av
testutrustning till stationer i Californien dragit ut pa tiden, samt
investeringarna i det nya svenska IT-systemet var héga.

Hard konkurrens pa den svenska inspektionsmarknaden
Opus Bilprovning véxte med cirka 4% i kvartalet jamfort med i fjol
vilket var forhallandevis lagt da prisékningar genomfarda i ar fick fullt
genomslag. Opus tappar marknadsandelar framst som en foljd av att
nyetablerade konkurrenter forbattrar sin geografiska tdckning genom
nyOppningar. Vi forvantar oss att Opus kommer investera under H214
samt under 2015 for att forsvara sin marknadsandel, vilket véntas
paverka marginalerna ndgot negativt. Bolaget vintar sig att
marknadssituationen skall stabiliseras i slutet av 2015, da mojligheterna
till geografisk expansion for branschen véntas vara uttémda.

Stark utveckling for Vehicle Inspection

Opus amerikanska verksamhet hade cirka 3 gangar hogre forsaljning an
i fjol, dd Envirotest konsoliderades fullt ut i kvartalet. EBITDA-
marginalen var stark; 25,4% jamfort med 16,7% i fjol. Det nyligen
tilldelade kontraktet i Virginia pd Remote Sensing kommer hjélpa
tillvaxten ytterligare under 15E men ar framforallt ett gott bevis pé
potentialen i teknologin. Det ar sannolikt att flera stater féljer Colorados
och Virginias exempel och infor teknologin kommande é&r.

Sma prognosférandringar for 15E och 16E

Vi hojer vara prognoser for innevarande ar med 6% som en féljd av
hojd syn pa lénsamheten inom Inspection. Dessutom paverkade
engangsposter pa finansnettot i Q214 positivt med cirka 13 SEKm,
vilket gor att EPS prognosen aker upp an mer for innevarande ar. For
15E och 16E lamnar vi dock prognoserna relativt oférandrande. En mer
utmanande bild for Opus Bilprovning végs upp av nya kontrakt inom
Opus Inspection, t.ex. Illinois. Aktien handlas till knappt 12x EBITDA,
vilket vi ar cirka 30 % over nivan for smabolagsverkstad. Det &r dock i
nivd med “forvarvsbolag” som Nibe, Beijer Ref och Hexpol. Opus &r
emellertid mindre cykliskt &n dvriga forvarvsbolag.

Datum Handelse

Plats

21/11/2014 Q3-rapport

Se sista sidan for disclaimer.



Opus Group — Forsaljning per segment
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Kélla: Bolagsrapporter, Erik Penser Bankaktiebolag

Opus Group — Forsaljning per marknad
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Kélla: Bolagsrapporter, Erik Penser Bankaktiebolag

Opus Group — Resultatutveckling, helar Opus Group — Resultatutveckling, kvartal
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Kalla: Bolagsrapporter, Erik Penser Bankaktiebolag

Opus Group - Finansiell stallning
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Notera att negativa siffror indikerar nettokassa
Kalla: Bolagsrapporter, Erik Penser Bankaktiebolag
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Kalla: Bolagsrapporter, Erik Penser Bankaktiebolag

Opus Group — Aktiestruktur, ledning

Borsvarde (SEKm) 3523
Antal utestdende aktier (m) 231,7
Genomsnittligt antal aktier handlade per dag (000s) 855
Fritt handlade aktier 84,8%
Storsta aktiedgare Rdster Aktier
Kommadoran 14,9% 14,9%
Geilien Lothar 7,0% 7,6%
SHB Fonder 5,1% 4,7%
AP2 4,7% 4,4%
Ovriga 68,3% 68,4%
Ordférande Goran Nordlund

Verkstallande direktor Magnus Greko
Annica Lindstrom

Peter Stenstrém

+46 31 748 34 00 / www.opus.se

21 November 2014

Finansdirektor
Investerarkontakt
Telefon / Internet

Néasta rapport
Kalla: Bolagsrapporter, Erik Penser Bankaktiebolag

Erik Penser Bankaktiebolag



Investment case

Ett tillvaxtbolag inom bilprovning

Opus utvecklar, producerar och séljer produkter och tjanster inom
emissions-  och  sakerhetskontroll.  Produktomradena inkluderar
avgasmatare, diagnosutrustning och automatiska testlinjer och tjansterna
bestdr av drift av obligatoriska bilprovningsprogram. Verksamheten
spanner dver 50 lander. Genom forvarv och organisk tillvéxt har foretaget
expanderat kraftigt sedan 2006 och omsatte drygt SEK 1bn under 2013 med
god vinstmarginal.

Envirotest bidrar till kraftig tillvaxt 2014

Opus verksamhet och omsattning vaxer i vara prognoser kraftigt 2014E genom
forvarvet av Envirotest i USA som konsoliderades under Q114. Bolaget omsatte
under 2013 cirka 1 SEKb med en EBIT marginal pa cirka 9%. Envirotest
bedriver bilprovning i fem delstater i USA, varav Colorado &r det storsta
kontraktet, samt i British Columbia i Kanada. Envirotest vantas aven bidra med
nyvunna kontrakt under 14E. Forvérvet av Envirotest féregicks i januari 2012 av
kdpet av ESP (senare namnéndrat till Opus Inspection) i syfte att forstarka
bolagets verksamhet pd den nordamerikanska marknaden. Opus Inspection ar
marknadsledande i USA inom bilprovningsteknologi och drift av
bilprovningsprogram.

Flera kontrakt tecknade pa den amerikanska marknaden

Opus har under de senaste aren tecknat flera stora bilprovningskontrakt pa den
amerikanska marknaden. Uppstarten av nya program samt forvarvet av
bilprovningen i Sverige belastade resultatet 2012 men bidrog till intjaningen
under 2013. | februari 2013 annonserades dven att man vunnit kontraktet for att
bedriva bilprovningsprogrammet i delstaten New York. Med start fran Q313 drev
New York-programmet utrustningsforséljning, for att sedan véxla upp i intakter
fran bilbesiktningar under 2014E. 1 juli 2013 annonserades &ven att man vunnit
ett kontrakt i delstaten Virginia. Vi véntar oss &ven att Staten Illinois kommer in
pa Opus lista av besiktningsprogram under 2014, efter en éverklagande process
som nu pagér. | samband med forvarvet av Envirotest fick Opus aven tillgéng till
den sa kallande “remote sensing” teknologin. Det blev nyligen klart att denna
metodik att avlasa utslapp i avgaser skall implementeras i delstaten Virginia. Det
finns stor uppsidepotential att implementera detta dven i andra delstater.

Kraftig vinstutveckling i prognoserna. Marknaden tror pa nya
forvarv

Vi vantar oss en kraftig vinsttillvaxt for Opus de kommande aren drivet primart
av forvarvet av Envirotest samt nya inspektionskontrakt. Vi bedémer dessutom
att det finns utrymme att 6ka lénsamheten i den svenska bilprovningen dven om
2015 wvéntas praglas av hogt konkurrenstryck for Opus. Varderingen,
EV/EBITDA 11.9x 2015E ar klart éver snittet pa borsen och avspeglar i var
beddmning de ocykliska kvalitéerna i Opus intjaning samt mojligheten till
vérdeskapande forvarv framledes och ytterligare marginalforbattrande atgérder.

Opus Group — Vara estimatforandringar (SEK)

2014E 2015E 2016E
Forr Nu Foérandr. Forr Nu Forandr. Forr Nu Foérandr.
Forsaljning 1512 1512 0,0% 1738 1738 0,0% 1773 1773 0,0%
EBIT 202 202 0,0% 244 244 0,0% 266 266 0,0%
EPS just. 0,47 0,47 0,0% 0,60 0,60 0,0% 0,67 0,67 0,0%

Source: Erik Penser Bankaktiebolag

Erik Penser Bankaktiebolag Opus Group — 25 augusti 2014
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Opus Group — Resultatrakning, kassaflode och balansrakning (SE

Resultatrékning

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E
Nettoomséttning 67 144 214 227 230 469 1047 1512 1738 1773
Ovriga intakter 0 1 9 2 2 2 7 3 4 4
Personalkostnader 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga rérelsekostnader -60 -127 -197 -199 -203 -441 -913 -1214 -1382 -1411
Resultat fore avskrivningar 6 18 26 30 29 30 142 301 360 365
Avskrivningar 0 -14 -23 -36 -32 -36 -30 -100 -116 -99
Goodwill-avskrivningar -0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Rorelseresultat 6 4 3 -6 -4 -6 112 202 244 266
Extraordinara poster 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Resultatandelar i intresseféretag 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Finansnetto -0 -0 -5 -4 -1 -5 -22 -30 -24 -18
Resultat fore skatt 5 4 -2 -10 -5 -11 90 172 220 248
Skatter -1 1 -3 0 -1 9 -28 -50 -64 =72
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nettoresultat, rapporterat 4 5 -5 -10 -5 -2 61 121 156 176
Kassaflédesanalys

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E
Resultat fore avskrivningar 6 18 26 30 29 30 142 301 360 365
Forandring av rorelsekapital -18 -15 -4 -3 8 31 12 10 -23 -3
Ovriga kassaflddespaverkande poster 1 2 3 4 5 6 0 8 8 8
Kassaflgde fran Ipande verksamheten -11 5 25 31 42 67 154 319 345 370
Finansiella nettokostnader -0 -0 -5 -4 -1 -5 -22 -30 -24 -18
Betald skatt -1 1 -3 0 -1 9 -19 -50 -64 -72
Investeringar -17 -242 -1 -8 -4 -232 -21 -680 -87 -89
Fritt kassafléde -29 -236 16 19 37 -162 92 -442 170 191
Utdelningar 0 0 [o] 0 0 -4 -4 -14 -30 -58
Forvarv 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Avyttringar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nyemission/aterkop av egna aktier 0 0 0 0 0 50 148 0 0 0
Ovriga justeringar 18 158 7 -2 -15 27 0 0 0 0
Kassaflode -11 -78 23 17 22 -89 236 -455 140 133
Icke kassaflodespéverkande justeringar 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0
Nettoskuld, rapporterad 7 84 60 42 19 317 82 546 414 289
Balansrékning

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E
TILLGANGAR
Goodwill 12 203 189 100 102 417 470 742 777 812
Ovriga immateriella tillgéngar 7 90 65 94 68 67 57 230 149 85
Materiella anlaggningstillgangar 2 53 45 45 43 136 130 266 284 301
Innehav i intresseféretag och andelar 0 0 0 0 0 0 0 0 1 2
Ovriga anlaggningstillgngar 0 2 1 7 6 39 27 27 27 27
Summa anlaggningstillgangar 21 347 301 246 218 658 685 1265 1236 1226
Varulager 22 35 42 38 45 69 86 151 174 177
Kundfordringar 20 31 27 34 41 102 135 227 261 266
Ovriga omséttningstillgngar 0 0 0 0 0 0 0 0 1 2
Likvida medel 4 6 15 15 23 97 453 181 163 139
Ovriga omséttningstillgéngar 47 72 84 88 108 268 673 559 598 582
SUMMA TILLGANGAR 68 419 384 333 326 926 1358 1824 1834 1808
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 42 300 277 242 239 262 466 573 699 817
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Summa eget kapital 42 300 277 242 239 262 466 573 699 817
Langfristiga finansiella skulder 10 73 53 37 13 324 454 647 497 347
Pensionsavsattningar [o] [o] 0 0 0 0 0 0 0 0
Uppskjutna skatteskulder 0 0 2 3 0 27 40 40 40 40
Ovriga l&ngfristiga skulder 0 0 0 0 0 32 74 74 74 74
Summa langfristiga skulder 10 73 55 40 13 384 569 762 612 462
Kortfristiga finansiella skulder 1 17 21 20 29 90 81 81 81 81
Leverantérsskulder 8 14 11 12 15 43 60 227 261 266
Skatteskulder 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga kortfristiga skulder 6 15 19 19 29 147 182 182 182 182
Kortfristiga skulder 16 46 52 51 73 280 323 490 524 529
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 68 419 384 333 326 926 1357 1824 1834 1808

Kalla: Bolagsrapporter, Erik Penser Bankaktiebolag

Opus Group — 25 augusti 2014 Erik Penser Bankaktiebolag
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Opus G — Vardering och nyckeltal (SEK)

Aktiedata

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E
Vinst per aktie, rapporterad 0,06 0,04 -0,02 -0,05 -0,03 -0,01 0,26 0,47 0,60 0,67
Vinst per aktie, justerad 0,06 0,04 -0,02 -0,05 -0,03 -0,01 0,26 0,47 0,60 0,67
Rorelsens kassaflode/aktie -0,19 0,04 0,12 0,12 0,18 0,24 0,48 0,88 0,96 1,04
Fritt kassaflode per aktie -0,46 -1,64 0,09 0,10 0,19 -0,70 0,39 -1,69 0,65 0,73
Utdelning per aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,02 0,02 0,06 0,12 0,23 0,23
Eget kapital per aktie 0,65 2,09 1,44 1,25 1,24 1,14 1,96 2,20 2,68 3,13
Eget kapital per aktie, ex goodwill 0,47 0,68 0,46 0,73 0,71 -0,67 -0,02 -0,65 -0,30 0,02
Substansvarde per aktie 0,47 0,68 0,46 0,73 0,71 -0,67 -0,02 -0,65 -0,30 0,02
Nettoskuld per aktie 0,11 0,59 0,31 0,22 0,10 1,38 0,34 2,09 1,59 1,11
EV per aktie 2,00 1,37 1,28 0,81 0,94 3,98 14,99 15,59 15,09 14,61
Genomsnittligt antal aktier efter utspadning (m) 64,2 143,8 193,1 193,1 193,1 2249 2374 260,9 260,9 260,9
Antal aktier efter utspadning vid &rets slut (m) 64,2 143,8 193,1 193,1 193,1 230,6 237,4 260,9 260,9 260,9
Vardering

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E
P/E-tal, rapporterat 33,0 215 NM NM NM NM 56,7 29,0 22,6 20,0
P/E-tal, justerat 33,0 215 NM NM NM NM 56,7 29,0 22,6 20,0
Kurs/rorelsens kassaflode NM 21,9 8,3 4,9 4,6 10,7 30,4 15,3 14,1 13,0
Kurs/rorelsens kassaflode per aktie NM NM 11,3 6,2 4,4 NM 37,7 NM 20,7 18,4
Fritt kassaflode/borsvarde -24,3 -209,8 8,8 16,1 22,7 -27,3 2,6 -12,5 4,8 54
Direktavkastning 0,0 0,0 0,0 0,0 24 0,8 0,4 0,9 1,7 1,7
Utdelningsandel, justerad 0,0 0,0 NM NM NM NM 23,2 25,8 38,4 34,1
Kurs/eget kapital 2,90 0,37 0,67 0,48 0,68 2,26 7,47 6,15 5,04 4,31
Kurs/eget kapital, ex goodwill 4,02 1,15 2,12 0,82 1,18 NM NM NM NM 691,50
Kurs/substansvarde 4,02 1,15 2,12 0,82 1,18 NM NM NM NM 691,49
EV/omsattning 1,93 1,37 1,15 0,69 0,79 1,91 3,40 2,78 2,42 2,37
EV/EBITDA 213 11,1 93 53 6,3 29,9 25,1 13,9 11,7 11,5
EV/rérelseresultat 23,1 49,0 73,6 NM NM NM 31,8 20,8 17,2 15,8
Aktiekurs, arsslut 1,89 0,78 0,97 0,60 0,84 2,57 14,65 13,50 13,50 13,50
Aktiekurs, arshogsta 2,22 2,22 1,25 1,08 0,85 2,61 14,65 14,80 - -
Aktiekurs, arslagsta 1,34 0,62 0,59 0,59 0,53 0,83 2,45 10,50 - -
Aktiekurs, arssnitt 1,77 1,46 0,95 0,89 0,64 1,58 6,32 13,07 - -
Bérsvérde, arsslut och nuvarande 121 113 187 116 162 579 3478 3523 3523 3523
Enterprise Value, &rsslut och nuvarande 128 197 246 157 181 896 3559 4201 4201 4201
Tillvaxt och marginaler

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E
Omséttningstillvaxt, arsférandring 83,2 115,7 49,2 6,0 1,3 103,9 123,4 44,3 15,0 2,0
Rorelseresultat, &rsférandring 132,9 -27,6 -16,9 NM NM NM NM 80,2 21,0 9,0
Vinst per aktie, &rsférandring 55,9 -36,4 NM NM NM NM NM 80,2 28,6 12,6
EBITDA marginal 91 12,4 12,3 131 12,4 6,4 13,5 19,9 20,7 20,6
EBITA marginal 9,1 28 1,6 -2,7 -1,6 -1,2 10,7 13,3 14,0 15,0
Rorelsemarginal 8,4 28 1,6 -2,7 -1,6 -1,2 10,7 13,3 14,0 15,0
Vinstmarginal, justerad 7.6 2,7 -0,9 -4,4 -2,0 -2,3 8,6 11,4 12,6 14,0
Nettomarginal, justerad 55 3,6 -2,1 -4,4 -2,2 -0,5 59 8,0 9,0 9,9
Skattesats 275 -33,0 NM NM NM NM 31,7 29,2 29,0 29,0
Lénsamhet

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E
Avkastning pa eget kapital 11,9 31 -1,6 -3,8 -2,1 -0,9 16,8 23,4 24,5 23,2
Avkastning pa eget kapital, 5-ars snitt - - - - 15 -1,1 1,7 6,7 12,3 17,4
Avkastning pa sysselsatt kapital 17,1 1,9 0,9 -2,0 -1,3 -1,4 19,9 24,2 21,9 24,0
Avkastning pa sysselsatt kapital, 5-ars snitt - - - - 3,3 -0,4 3,2 7,9 12,6 17,7
Investeringar och kapitaleffektivitet

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E
Investeringar 17 242 1 8 4 232 21 680 87 89
Investeringar/omsattning 24,9 168,5 0,3 3,7 1,6 49,6 2,0 45,0 5,0 5,0
Investeringar/avskrivningar NM 17,6 0,0 0,2 0,1 6,5 0,7 6,8 0,7 0,9
Varulager/omsattning 33,8 242 19,6 16,9 19,4 14,6 8,2 10,0 10,0 10,0
Kundfordringar/omséttning 30,3 21,8 12,4 15,0 17,6 21,7 12,8 15,0 15,0 15,0
Leverantérsskulder/omsattning 12,5 9,4 53 53 6,6 9,2 57 15,0 15,0 15,0
Rorelsekapital/omsattning 51,6 36,6 26,6 26,6 30,3 27,2 15,3 10,0 10,0 10,0
Kapitalomsattningshastighet 1,36 0,59 0,53 0,63 0,70 0,75 0,92 0,95 0,95 0,97
Finansiell stéllning

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E
Nettoskuld, rapporterad 7 84 60 42 19 317 82 546 414 289
Soliditet 61,7 71,6 72,2 72,5 73,4 28,3 34,3 31,4 38,1 45,2
Skuldséttningsgrad 0,17 0,28 0,21 0,17 0,08 121 0,18 0,95 0,59 0,35
Nettoskuld/borsvérde 0,06 0,75 0,32 0,36 0,12 0,55 0,02 0,16 0,12 0,08
Nettoskuld/EBITDA 12 4,8 2,3 1,4 0,7 10,6 0,6 1,8 1,2 0,8

Notera att nyckeltalen ar baserade pa antalet aktier efter full utspadning. Aktiekursen vid drets slut har anvants fér berakningen av historiska nyckeltal.

Kélla: Bolagsrapporter, Erik Penser Bankaktiebolag

Erik Penser Bankaktiebolag
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Opus Group — Resultatutveckling per kvartal (SEKm)

Resultatrékning

Q311 Q411 Q112 Q212 Q312 Q412 Q113 Q213 Q313 Q413 Q114 Q214

Nettoomséttning 49 62 90 100 103 177 227 256 255 309 297 404
Ovriga intékter 0 1 1 1 1 0 1 5 0 1 0 2
Ovriga rérelsekostnader -41 -60 -81 -97 -92 -171 -204 -215 -211 -282 -252 -317
Resultat fore avskrivningar 8 3 10 3 12 6 24 46 44 28 45 89
Avskrivningar och amorteringar -8 -8 -8 -8 -9 -10 -10 -7 -7 -6 -13 -26
Rorelseresultat 1 -6 2 -5 3 -5 14 39 37 22 32 63
Extraordinéra poster 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Resultatandelar i intresseféretag 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Finansnetto -0 -0 -1 -0 -1 -3 -5 -5 -5 -7 -9 2
Resultat fore skatt 1 -6 1 -5 3 -8 9 34 32 15 24 65
Resultat fore skatt, justerat 1 -6 1 -5 3 -8 9 34 32 15 24 65
Skatter -0 0 -3 12 -2 2 -3 -13 -8 -5 -7 -16
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nettoresultat, rapporterat 0 -6 -1 7 0 -6 6 21 24 9 17 49

Tillvaxt och marginaler

Q311 Q411 Q112 Q212 Q312 Q412 Q113 Q213 Q313 Q413 Q114 Q214

Nettoomsattning -10,2 4,0 46,3 73,1 111,3 186,0 153,5 155,6 146,4 75,1 30,8 57,8
Rorelseresultat NM NM 131,6 NM 422,8 NM 574,3 NM 975,9 NM 122,6 61,9
EBITDA marginal 17,3 4,2 10,8 3,5 11,8 3.2 10,6 18,0 17,3 9,0 15,3 22,0
Rorelsemarginal 1,4 -9,2 2,4 -4,9 3,4 -2,7 6,4 15,2 14,7 7,0 10,8 15,6
Vinstmarginal, justerad 1,3 -9,2 1,5 -5,0 2,5 -4,5 4,0 13,2 12,7 4.8 7,9 16,1

k 22,4 NM 213,4 NM 91,0 NM 30,8 37,1 23,6 36,4 29,3 24,7

Kélla: Bolagsrapporter, Erik Penser Bankaktiebolag

Opus Group — Férséljning, 12-man rullande medelvéarde Opus Group — EBITDA, 12-man rullande medelvarde
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Denna publikation har sammanstillts av Erik Penser Bankaktiebolag tor allmin spridning och dr inte avsett att vara radgivande.
Innehallet har grundats pa information fran allmint tillgidngliga killor vilka bedomts som tillforlitliga. Sakinnehallets riktighet och
fullstindighet liksom ldmnade prognoser kan inte garanteras.

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

Publikationen far inte spridas till eller goras tillginglig for ndgon i USA (med undantag av vad som framgar av Rule 15a — 16,
Securities Exchange Act of 1934), Kanada eller nagot annat land som i lag faststillt begrinsningar f6r spridning och tillgénglighet
av materialets innehall. Informationen i publikationen ska inte uppfattas som en uppmaning eller rekommendation att inga
transaktioner. Informationen tar inte sikte pa enskilda mottagares kunskaper och erfarenheter av placeringar, ekonomiska
situation eller investeringsmal. Informationen #r dirmed ingen personlig rekommendation eller ett investeringsrad. Erik Penser
Bankaktiebolag franséger sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig pa denna publikation. Placeringar i
finansiella instrument &r forenade med ekonomisk risk. Placeringen kan ¢ka eller minska i virde eller bli helt virdelos. Att en
placering historiskt haft en god virdeutveckling ir ingen garanti for framtiden.

Erik Penser Bankaktiebolag har utarbetat "Etiska Regler” och "Riktlinjer for Intressekonflikter”. Dessa syftar till att férebygga och
forhindra intressekonflikter mellan analysavdelningen och andra avdelningar inom féretaget och bygger pa restriktioner (Chinese
Walls) i kommunikationerna mellan analysavdelningen och foretagets andra avdelningar. Det kan dock foreligga ett
uppdragsforhallande eller radgivningssituation mellan det analyserade bolaget och nagon annan avdelning 4n Analysavdelningen.
Erik Penser Bankaktiebolag har utarbetat interna restriktioner for nir handel far ske i ett finansiellt instrument som dr féremal for
Investeringsanalys.

I denna publikation har analytikern redovisat och atergett sin personliga uppfattning om bolaget och/eller det finansiella
instrumentet. Erik Penser Bankaktiebolag kan erhalla ersittning fran bolaget som belyses i analysen. Ersittningen &r pa térhand
avtalad och inte beroende av innehéllet i publikationen. Den eller de som sammanstillt denna publikation har inget
uppdragstorhallande med det analyserade bolaget.

Erik Penser Bankaktiebolag har tillstind att bedriva vardepappersverksamhet och star under Finansinspektionens tillsyn.

Erik Penser Bankaktiebolag (publ.)
Biblioteksgatan 9 Box 7405 103 91 STOCKHOLM
tel: +46 8 463 80 00 fax: +46 8 678 80 33 www.penser.se
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