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Sammanfattning

Opus Group (OPUS.ST)

Illinois oppnar for ny storaffar

Opus meddelar att de forhandlar om ett nytt stort
bilprovningskontrakt med delstaten Illinois. Detta &r
en riktigt stor affir som kan ge &rliga intdkter pa
nastan 100 MSEK under en nioarsperiod.

Opus slippte nyligen dven sin deldrsrapport dar
bolaget klarade Q1-besiktningen utan anmarkningar.
En rejil okning av bade intdkter och resultat lag
redan i korten till foljd av de nya affarerna som dragit
igdng. Avvikelserna mot var prognos var marginell.

Vi justerar nu vara prognoser framst till foljd av den
forvantade affiren med Illinois. Vi ser ytterligare en
viss potential i aktien d& virderingen indikerar ett

motiverat viarde strax under 17 kronor.
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Nyckeltal

2012 2013 2014E 2015E
Omesattning, MSEK 471 1 055 1525 1757
Tillvéxt 104% 124% 45% 15%
EBITDA 30 142 285 332
EBITDA-marginal 6% 13% 19% 19%
EBIT -6 112 200 249
EBIT-marginal Neg 11% 13% 14%
Resultat fore skatt -11 90 167 204
Nettoresultat -2 61 124 149
Nettomarginal 0% 6% 8% 8%
Utdelning/Aktie 0,02 0,06 0,09 0,12
VPA -0,01 0,24 0,49 0,59
P/E 40,88 60,70 30,03 25,00
EV/S 2,00 3,61 2,89 2,53
EV/EBITDA 31,42 26,83 15,42 13,41
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@® REDEYE Opus Group

Redeye Rating: Bakgrund och definition

Avsikten med Redeye Rating ar att hjalpa investerare att identifiera bolag med en hog kvalitet och attraktiv
vardering.

Company Qualities

Avsikten med Company Qualities ar att den ska ge en strukturerad och god bild av ett bolags kvalitet (eller
verksamhetsrisk) - dess chans att 6verleva och forutsattningar att uppna l&ngsiktigt stabil vinsttillvaxt.

Vi klassificerar bolagets kvalitet utifran en tiogradig skala baserad p§ fem véarderingsnycklar; 1 - Ledning
(Management), 2 - Agarskap (Ownership), 3 - Tillvaxtutsikter (Growth Outlook), 4 - Lénsamhet (Profitability) och 5
- Finansiell styrka (Financial Strength).

Varje varderingsnyckel utvarderas utifr@n ett antal kvantitativa och kvalitativa nyckelfrggor som viktas olika utifran
hur viktiga de anses vara. Varje nyckelfrga tilldelas ett antal poang utifran sitt betyg. Det &r det sammanlagda
antalet poang fran de enskilda fragorna som ligger till grund for bedémningen av varje vérderingsnyckel.
Betygsskalan stracker sig fran O till +10 po&ng.

Det sammanlagda betyget for varje vérderingsnyckel visualiseras genom storleken p& dess stapelkropp. Den relativa
storleken mellan staplarna beror ddrmed pa betygsférdelningen mellan de olika varderingsnycklarna.

Ledning

Var rating av Ledning representerar en bedémning av styrelsens och ledningens férmaga att férvalta bolaget med
aktiedgarnas basta for sina 6gon. En duktig styrelse och ledning kan géra en medioker affarsidé 16nsam, och en dalig
kan forsatta till och med ett starkt bolag i kris. De faktorer som utgér bedémningen av Ledning ar; 1 - Exekvering, 2
- Kapitalallokering, 3 - Kommunikation, 4 — Erfarenhet, 5 — Ledarskap, och 6 - Integritet.

Agarskap

V&r rating av Agarskap representerar en bedémning av utévat &garskap for ett mer 18ngsiktigt vardeskapande.
Agarengagemang och kompetens ar avgérande fér bolagets stabilitet och for styrelsens handlingskraft. Bolag som
har spridd dgarstruktur utan tydlig huvudégare har historiskt sett gatt betydligt sémre &n bérsens index éver tiden.
De faktorer som utgdér bedémningen av Agarskap ar; 1 - Agarstruktur, 2 - Agarengagemang, 3 - Institutionellt
dgande, 4 - Maktmissbruk, 5 - Renommé, och 6 - Finansiell uthéllighet.

Tillvaxtutsikter

Var rating av Tillvaxtutsikter representerar en bedémning av bolagets forutsattningar att uppnd 18ngsiktigt stabil
vinsttillvéxt. P& 1dng sikt foljer aktiekursen ungefar bolagets resultatutveckling. Ett bolag som inte véxer kan vara en
god kortsiktig placering, men &r det sallan pd 18ng sikt. De faktorer som utgér bedémningen av Tillvéxtutsikter &r; 1
- Strategier och affarsmodell, 2 - Férsaljningspotential, 3 - Marknadstillvaxt, 4 — Marknadsposition, och 5 -
Konkurrenskraft.

Lonsamhet

Var rating av Lénsamhet representerar en beddmning av hur effektivt bolaget historiskt har utnyttjat sitt kapital for
att skapa vinst. Bolag kan inte dverleva om de inte ar Il6nsamma. Bedémningen av hur Idnsamt ett bolag varit
baseras pa ett antal nyckeltal och kriterier under en period pa upp till fem &r tillbaka i tiden; 1 - Avkastning pa totalt
kapital (Return on total assets; ROA), 2 - Avkastning p& eget kapital (Return on equity; ROE), 3 - Nettomarginal
(Net profit margin), 4 - Fritt kassaflode, och 5 — Rérelseresultat (Operating profit margin, EBIT).

Finansiell styrka

Var rating av Finansiell styrka representerar en bedémning av bolagets betalningsférmaga pa kort och 1&ng sikt.
Basen i ett bolags finansiella styrka &r balansrdkningen och dess kassafléden. Om inte balansrakningen klarar av att
finansiera tillvaxten &r inte ens den b&sta potentialen till ndgon nytta. Bedémningen av ett bolags finansiella styrka
baseras pa ett antal nyckeltal och kriterier; 1 - Rantetackningsgrad (Times-interest-coverage ratio), 2 —
Skuldséattningsgrad (Debt-to-equity ratio), 3 — Kassalikviditet (Quick ratio), 4 - Balanslikviditet (Current ratio), 5 -
Omesattningsstorlek, 6 — Kapitalbehov, 7 — Konjunkturkanslighet, och 8 - Kommande bindra handelser.
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Q1-besiktning utan anmarkningar

Om nu kvartalsrapporten var i princip odramatisk s var pressmeddelandet
som gick ut lite senare samma dag mer av en kioskviltare. Delstaten Illinois
avser att byta ut den nuvarande operatéren Applus mot Opus. De

Ny potentiell storaffir forhandlar nu om att driva bilprovningsprogrammet under en niodrsperiod
till ett sammanlagt ordervarde om cirka 125 MUSD. Kontraktet med Illinois
ar visserligen inte formellt i hamn dnnu. Men det dr verkligen ovanligt att
en avsiktsforklaring inte leder till affar i dessa sammanhang.

Utfallet i Q1-rapporten levde val upp till forvantningarna, men bjod inte pa
négon storre 6verraskning. Avskrivningarna blev forvisso klart hogre an vi
raknat med, vilket snarast berodde pa att vi hade délig koll pa vilka
effekterna skulle bli efter forvirvet av Envirotest. Intdkter och resultat inom
samtliga tre rapporterande affarssegment var helt i linje med vad vi hade
riknat med denna gang.

Forvdntat vs. utfall

MSEK Q1'13 Q1'14P Utfall Diff
. Intdkter 229 296 298 1%
Intdkter och EBITDA som
vdntat EBITDA * 27 43 45 6%
E.o. poster -3 0 0 n.m.
EBITDA 24 43 45 6%
Hégre avskrivningar gav EBIT 15 35 32 -8%)
diff lingre ned PTP 9 28 24 -16%
Omsattningstillvaxt 156% 29% 30%
EBITDA marginal * 11,7%| 14,5% 15,2%
EBIT marginal 6,3%| 11,8% 10,8%

* Exkl. jamforelsestérande

Kélla: Opus Group, Redeye, Research

Chicago — Here we come!

Nyheten frén Illinois 6verraskade oss delvis darfor att vi inte ens kinde till
att Opus deltog i denna upphandling. Och delvis d& det &r ett mycket stort
bilprovningsprogram av sa kallad hybrid-karaktir. Det innebér att ett antal
besiktningsstationer drivs av operatoren, medan ovriga stationer enbart
utrustas och ges support av operatoren. Idag drivs programmet av Applus
som sjilva har ett antal fastigheter for &ndamaélet. En utmaning och
osikerhetsfaktor for Opus blir huruvida de kan kopa dessa fastigheter eller
skaffa andra lokaler till ett rimligt pris. Starttidpunkten ar preliminért maj
2015 vilket ger rimligt med forberedelsetid. Arsvolymen #r drygt 2 miljoner
bilar och Opus intdkter uppskattas till motsvarande cirka 9o MSEK per ar.
Lonsamheten i denna affar gir dn sé ldnge inte att berdkna, eftersom fragan
kring fastigheterna forst maste losas. Gissningsvis dr potentialen minst lika
god som i deras ovriga bilprovningsprogram.

Bolaganalys
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New York har potential
att lyfta ytterligare 2015

Envirotest 2013: 28%

EBITDA-marginal!

Prishdjning 1 Q1

Och byte av IT-system,
ger forbdttrad lonsamhet

Opus Group

Envirotest, New York och Virginia gar planenligt

Inledningen av aret var en hektisk period dar de stora kontrakten i New
York och Virginia drog igang. Dessutom slutférdes forvirvet av Envirotest.
Dessa aktiviteter har alla gatt som planerat enligt ledningen. Affirsvolymen
i de nya kontrakten kommer till viss del att 6ka under aret. Inte minst av
sasongsmaissiga skil. I New York finns mojlighet till ett skapligt lyft frin
och med nista ar d& Opus planerar att infora tillaggstjansten att kunna
betala fordonets obligatoriska "registration renewal” (motsv. bilskatt).

Envirotestforvarvet slutférdes och ingér i resultatet frdn och med 1 mars. I
delarsrapporten uppgavs att bolaget under helaret 2013 hade intdkter om
81 MUSD och en EBITDA pé 23 MUSD. Motsvarande siffror &r 2012 var 86
respektive 20,7 MUSD. Alltsa lagre intdkter men hogre marginal, hela 28%.

Bilprovning Sverige, hogre priser pa vig att sla igenom

I svenska Opus Bilprovning 6kade intdkterna med 13% mot Q1 ifjol. Framst
tack vare de prishojningar som genomforts, dar Opus i princip har f6ljt med
ovriga aktorer uppat. I hostas justerade Opus upp priserna for tunga fordon
och vid arsskiftet for personbilar. Sammanvigt bor det ge nara 13% aven
om ett antal besiktningar i borjan av aret skedde till det gamla priset.
Intdkter och resultat i Q1 var nigot battre dn vi hade raknat med. Liksom
Opus tidigare har meddelat kommer de att byta sitt IT-system under
hosten. Det nya systemet kommer vara ett mer effektivt verktyg for att
bearbeta kunder och optimera kapacitetsutnyttjandet och véntas ge en
kostnadsbesparing pa 15-20 MSEK pa arsbasis fran 2015.

Kvartalsvis uveckling per segment

MSEK

Utrustning

Intékter

EBITDA
EBITDA-marginal
Bilprovning Sverige
Intakter

EBITDA *
EBITDA-marginal *

Bilprovning Internationellt

Q1'12 Q2'12 Q3'12 Q4'12 Q1'13 Q2'13 Q3'13 Q4'13 Q1'14

33,9 30,5 28,2 32,7 35,4 30,9 22,4 34,9 35,7
1,8 -0,5 0,3 0,4 2,8 1,4 -0,1 1,5 1,1
5,3% -1,6% 1,1% 1,2% 7,9% 4,5% -0,4% 4,4% 3,0%

72,2[  126,2 156,1  120,4 149,1  143,2
7,4 11,3 32,4 19,4 22,0 18,5
10,2%|  9,0% 20,8% 16,1% 14,7%  12,9%

Intékter 54,8 70,2 76,0 74,3 68,5 72,4 115,4 130,9 122,7
EBITDA * 7,3 8,7 14,4 11,5 12,6 12,1 23,7 21,5 26,5
EBITDA-marginal * 13,3% 12,4% 18,9% 15,5% 18,4% 16,7% 20,5% 16,4% 21,6%
E.o. poster -0,6 -4,7 -2,5 -13,6 -2,6 -0,4 - -16,8 =
Summa intdkter 89,3 100,8 104,1 176,9 228,5 261,2 2550 3100 297,8
EBITDA * 91 8,2 14,7 19,3 26,7 46,6 43,7 44,5 45,4
EBITDA-marginal * 10,2% 8,1% 14,1% 10,9% 11,7% 17,8% 17,1% 14,4% 15,2%
EBITDA 8,6 3,5 12,2 5,7 24,2 46,2 43,7 27,7 45,4
Avskrivningar -8,2 -8,5 -8,8 -10,4 -9,7 -7,4 -6,7 -6,2 -13,1
EBIT 0,4 -5,0 3,4 -4,7 14,5 38,9 37,0 21,6 32,2

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

Kélla: Opus Group, Redeye, Research

Bolaganalys
4



@® REDEYE

Prognos & Vardering

Opus Group

Tabellen nedan &terger vara prognoser for de tre rapporterande segmenten
samt for Opus totalt. Observera att Envirotest ingér i siffrorna for
Bilprovning Internationell. Vi visar dem &ven separat da bolaget utgor en sa

pass stor del av koncernen. Posten Koncernjusteringar innehéller kostnader
av engdngskaraktir. Fran 2014 lagger vi forviantade utbetalningar for
tillaggskopeskilling i denna post. Vara prognoser 2014-16 bygger fraimst pa:

Illinois. Vi riknar med att affiren gar till Opus och att
programmet startar i mitten av 2015. Arsvolym 9o MSEK och
sedvanlig god 16nsamhet samt initiala investeringar pd 200 MSEK.

Bilprovning Internationellt kommer sammantaget att minska
sin utrustningsforsaljning och 6ka bilprovningsintdkterna de
niarmaste aren vilket bor leda till forbattrade marginaler.

Envirotest vintas det narmaste aret utvecklas i linje med 2013.
Darefter raknar vi med nagot lagre marginaler till f6ljd av vissa
prisjusteringar i de kontrakt som har forlangts, vilket framst géller
Colorado. I British Columbia riskerar de att tappa intdkter men
samtidigt finns mojligheter att 6ka affarerna pa annat hall inom
exempelvis Remote Sensing.

Bilprovning Sverige far en betydande tillvixt genom
prishojningar. Denna tillsammans med bytet av IT-systemet nu till
hosten kommer hoja 16nsamheten.

Redeyes prognoser

MSEK 2011 2012 2013 2014P 2015P 2016P
Utrustning
Omsattning 150 124 123 129 134 139
EBITDA 10 2 4 5 6 6
EBITDA-marginal 7% 2% 3% 4% 5% 5%
Bilprovning Sverige
Omséattning 72 551 604 635 662
EBITDA 7 85 105 125 134
EBITDA-marginal 10% 15% 17% 20% 20%
Bilprovning Internationelit
Omséttning 81 275 387 792 988 1064
EBITDA 21 40 70 191 231 254
EBITDA-marginal 26% 14% 18% 24% 23% 24%
varav Envirotest (ingdr i segmentet ovan) Ingar ovan frdn 1:a mars -14
Omsattning u.s. 559 527 443 527 527
EBIT u.s. 135 150 124 137 137
EBIT-marginal 24% 28% 28% 26% 26%
Koncernjusteringar mm
EBITDA -2 -19 -17 -16 -19 -23
Sa: Intdkter 232 471 1048 1525 1757 1865
EBITDA 29 30 142 285 343 371
EBITDA-marginal 12% 6% 14% 19% 20% 20%
EBIT -4 -6 112 200 249 286
EBIT-marginal -2% -1% 11% 13% 14% 15%

Kélla: Opus Group, Redeye, Research
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Virdering

Véar DCF-modell ger nu ett motiverat virde omkring 16,70 kronor
Motiverat vérde: per aktie. I var senaste analysuppdatering, per 21 februari 2014, var
~16,70 kronor per aktie motsvarande virde cirka 15,40 kronor per aktie.

Vért avkastningskrav (WACC) ar oforandrat 9,0%. Antaganden for
langsiktig tillvaxt och 16nsamhet ar ocksa oférandrade. Vi har en
genomsnittlig arlig tillvaxttakt pa cirka 8% fram till ar 2021. Antagandet for
uthéllig 16nsamhet har vi satt till 16% EBIT-marginal. Denna kan Gversittas
till en EBITDA-marginal omkring 18% nir avskrivningarna har
normaliserats fran nuvarande relativt h6ga niva. Vart antagande om
uthéllig 1onsamhet ar sdledes nagot lagre an de 19-20% som vi raknar med
under aren 2014-16. Som jamforelse kan ndmnas att Opus egna finansiella
maélsattningar ar 10% arlig tillvaxt och en EBITDA-marginal 6verstigande
15%.

Tabellen nedan ger en indikation om hur virdet varierar med olika
antaganden for nivin pa bolagets uthalliga 16nsamhet samt
avkastningskravet. Dagens kursnivéier forutsiatter marginaler runt 14%,
givet det avkastningskrav vi anvinder och allt annat lika. Om de ddremot
nér upp emot 20% i uthalliga marginaler kan ett klart hogre varde
motiveras.

DCF-vdrde, SEK per aktie

Uthdllig EBIT-marginal 12% 14% 16% 18% 20%

WACC
8% 16,2 183 __ 20,4 22,5 24,6
9% 13,2 14,9 18,4 20,2
10% 108 123 13,7 152 16,6

Kélla: Redeye, Research

Agarférindringar och kursutveckling

Bland de storre dgarforandringar som har skett under senare tid ser vi att

SHB Fonder 6kade .
Handelsbanken Fonder har 6kat upp rejilt medan Nordea Fonder har
minskat sitt innehav. Under mars ménad annonserades ocksa att Lothar
Nordea Fonder och . . .. . . . 2
Lothar Geilen har minskat Geilen, som ar chef f6r enheten Bilprovning Internationellt, sélde en

mindre andel. Han #r dock fortfarande bolagets nist storsta dgare. Agarlista
aterfinns pa sida 8.

Aktien handlas aterigen runt all-time-high. Handeln har minskat nagot
under varkanten men likviditeten &r fortfarande god med en genomsnittlig
omsattning omkring en halv miljon aktier per dag.

Bolaganalys
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Ledning 8,5p

Agarskap 7,5p

Tillvaxtutsikter 9,5p

Lénsamhet 6,5p

Finansiell styrka 6,0p

Opus Group

Sammanfattning Redeye Rating

Redeyes Rating utgors av fem virderingsnycklar. Varje viarderingsnyckel
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: Inga ratingférandringar

Opus ledning har lyckats synnerligen vil med att vixa bolaget under
senare ir. Bdde genom att ta nya lonsamma affiarer och négra riktigt stora
forviarv. Branscherfarenheten ar betydande och bolagskulturen forefaller
stark.

Ledning och styrelse har stora engagemang genom sitt 4gande i bolaget.
Bade VD och styrelseordférande har betydande aktieinnehav. Daremot
finns ingen dgare som sjilv kontrollerar mer 4n 20% av rosterna vilket
begrinsar betyget for Agarskap.

Tillvaxtutsikterna ar extremt goda och Opus far nistan full pott for
samtliga kriterier. Bolaget har uppenbara konkurrensfordelar vilket
skapar forutsattningar att fortsitta vixa med hog lonsamhet. I vastvarlden
ar den underliggande marknadstillvixten begrinsad, men i andra delar av
varlden finns en betydande langsiktig potential.

Verksamheten har visat god l6nsamhet och stabila positiva kassafloden
under en lang tid. Héga avskrivningar pd immateriella tillgéngar fran
tidigare forvarv gor dock att de redovisade resultaten och avkastningstalen
varit blygsamma. Lonsamhet och nyckeltal kommer med all sdkerhet att
forbattras det narmaste aret i takt med expansionen som sker via de nya
affiarer som planeras.

Opus har en stabil intjaning och god kreditvardighet. Samtidigt ar
skuldsattningen relativt hog efter de senaste tva stora forvarven. I takt
med att 1dnen amorteras av kommer ratingen for Finansiell Styrka att
forbattras, genom att rantetackningsgrad stiger och skuldsattningsgraden
sjunker. For att na full pott kravs emellertid d&ven en omséttning
overstigande 10 miljarder kronor, vilket dnnu ter sig avlagset.

Bolaganalys
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Opus Group
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Redeye AB

Méaster Samuelsgatan 42, 10tr

Resultatrdkning 2012 2013 2014E 2015E 2016E DCF vardering Kassafloden, MSEK
Omsattning 471 1055 1525 1757 1865 Riskpremie 5,9 % NPV FCF (2013-2015)
Summa rorelsekostnader -441 -913 -1239 -1425 -1486 NPV FCF (2016-2022)
EBITDA 30 142 285 332 379 Riskfri rénta 3,5 % NPV FCF (2023-)
Réntepremie 5,5 % Rorelseframmade tillgéngar
Avskrivningar materiella tillg -11 -17 -47 -42 -58 WACC 9,0 % Réantebarande skulder
Avskrivningar immateriella tillg. -24 -13 -38 -40 -36 Motiverat varde MSEK
Goodwill nedskrivningar 0 0 0 0 0 Antaganden 2015-2021
EBIT -6 112 200 249 286 Genomsn. fors. tillv. 8,1 % Motiverat vdrde per aktie, SEK
EBIT-marginal 16,1 % Borskurs, SEK
Resultatandelar 0 0 0 0 0 -
Finansnetto 5 22 .33 -46 .41 Lonsamhet 2012 2013 2014E 2015E
Valutakursdifferenser 0 0 0 0 o ROE 1% 17% 24% 23%
Resultat fore skatt -11 90 167 204 245 ROCE 1% 13% 18% 18%
ROIC -2% 13% 27% 15%
B ; } ; EBITDA-marginal 6% 13% 19% 19%
fll;atttearnings _2 éf 1;: 122 1;’3 EBIT-marginal -1% 11% 13% 14%
Netto-marginal 0% 6% 8% 8%
Balansrdkning 2012 2013 2014E 2015E 2016E .
Tillgdngar Data per aktie 2012 2013 2014E 2015E
Omséttningstillgdngr VPA . -0,01 0,24 0,49 0,59
Kassa och bank 97 453 76 88 93 VPAjust 0,07 0,24 0,49 0,59
Kundfordringar 50 58 91 123 131 Utdelning 0,02 0,06 0,09 0,12
Lager 69 86 107 105 112  Nettoskuld 1,37 0,33 2,70 2,90
Andra fordringar 52 76 90 90 90 Antal aktier 231,67 251,43 251,43 251,43
j:;;‘g’;‘;:g'g;;;;:éar 268 673 364 406 428 virdering 2012 2013 2014E  2015E
Materiella anl.tillg. 136 130 471 644 611 E;‘éerp”se Value 933'; 3 828'; 4 4;’8'8 4 43?’8
Finansiella anl.tillg. 0 0 0 0 0 P/S 1’3 3’5 2’4 2’1
Ovriga finansiella tillg. 4 6 6 6 6 EV/S 2'0 3’6 2’9 2’5
Goodwill 417 470 702 702 702 EV/EBITDA 31'4 26’8 15’4 13’4
Imm. tillg. vid férvav 60 48 210 170 134 EV/EBIT —162l5 34’0 22’0 17,8
Ovr. immater. tillg. 6 10 14 16 17 P/BV 2’4 8’O 6’5 5’3
Ovr. anlagg. tillg. 35 21 21 21 21 ! ! ! !
Summa anldgg. 658 685 1424 1559 1491 | Aktiens utveckling Tillvéxt/ar
Uppsk. skatteford. 0 0 0 0 0 1man 24,4 % Omséttning
3 mén 8,0 % Roérelseresultat, just
Summa tillgdngar 926 1358 1788 1965 1917 12 man 211,6 % V/A, just
Arets Borjan 1,0 % EK
Skulder
Kortfristiga skulder = =
Leverantdrsskulder 43 60 152 141 149 Aktlestruktur % Roster
Kortfristiga skulder 90 81 114 123 92 Lothar Geilen 7,6 %
Ovriga kortfristiga skulder 149 182 182 182 182 Andra AP-fonden 47 %
Summa kort. skuld 282 323 448 446 424 Jorgensen Henrik Wagner 4:4 %
Ea;::tlfebl;éitsg>dsel:ulder 323 453 643 693 51(9) Handelsbanken Fonder 4,3 %
K.onvertibler ' 0 0 0 0 0 AMF Forsakring & Fonder 4,0 Z/o
Summa skulder 606 778 1090 1140 943 ﬁg?_ggz”éizael: fonder fé 02
Uppskij. skatteskuld 27 40 50 50 50 Futuric 1.2 %
Avsattningar 30 75 75 75 75 Lansforsdkringar Fonder 1,2 %
Eget kapital 262 466 574 701 850
Minoritet 0 0 0 0 0  Aktien
Minoritet & E. Kap. 262 466 574 701 850 Reuterskod
Lista
Summa skulder och E. Kap. 926 1358 1788 1965 1917 Kurs, SEK
Antal aktier, milj
Fritt kassaflode 2012 2013 2014E 2015  2016E DBorsvarde, MSEK
Omsaéttning 471 1 055 1525 1757 1865
Sum rorelsekost. -441 -913 -1239 -1425 -1486 Bolagsledning & styrelse
Avskrivningar -36 -30 -85 -82 -94 VD
EBIT -6 112 200 249 286 CFO
Skatt pd EBIT 2 -35 -52 -67 -77 IR
NOPLAT -4 76 148 182 208 Ordf
Avskrivningar 36 30 85 82 94
Bruttokassaflode 32 106 233 264 302 Nastkommande rapportdatum
Forénd. i rérelsekap 31 13 25 -42 -5 Q2 report
Investeringar -476 -21 -624 -217 -26 Q3 report
Fritt kassaflode -413 98 -366 5 271
Kapitalstruktur 2012 2013 2014E 2015E 2016E Analytiker
Soliditet 28% 34% 32% 36% 449  Henrik Alveskog
Skuldséattningsgrad 158% 115% 131% 117% 72%  henrik.alveskog@redeye.se
Nettoskuld 317 83 679 729 518
Sysselsatt kapital 579 548 1253 1430 1368
Kapit. oms. hastiahet 0.5 0.8 0.9 0.9 1.0
Tillvaxt 2012 2013 2014E 2015E 2016E
Forsaljningstillvaxt 104% 124% 45% 15% 6%
VPA-tillvéxt (just) -348% 269% 102% 20% 20%
Bolaganalys
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Opus Group
Omsattning & Tillvaxt (%) EBIT (justerad) & Marginal (%)
2000 - r 140% 350 r 18%
1800 - - 16%
- 120% 300 -
1600 - ’ - 14%
1400 - - 100% 250 - L 12%
1200 - - 80% 200 - B ;9/%
1000 - - 8%
800 - - 60% 1501 - 6%
600 - L 40% 100 1 - 4%
400 - 50 - - 2%
200 - 20% - 0%
0 - - 0% ’] 2011 2012 2013 2014E 2015  2016E | 2%
2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E -50 - 4%
mm Omsattning  es—Frsaliningstillvaxt mmm EBIT just e EBIT just-marginal
Vinst Per Aktie Soliditet & Skuldsattningsgrad (%)
08 - r 08 80% - r 180%
07 07 70% - - 160%
06 - 06 60% - - 140%
05 - 05 50% - - 120%
- 0,
04 04 40% - 100%
03 - 03 0 8%
0,2 [ 0'2 30% L 60%
\ ) 20% L 40%
0,1 - 0,1 10% L 20%
0 0 0% : : : ; : 0%
014 2011 2012 2013 2014E  2015E  2016E L o1 2011 2012 2013 2014E  2015E  2016E
e \/P/  emm—\/PA (just) Soliditet Skuldsattningsgrad
Produktomrdden Geografiska omraden
® Utrustning = Bilprovning Sverige
® Bilprovning Internationellt = Eliminering
period
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
Redeye utfor/har utfort tjanster 8t bolaget och erhaller/har erhallit 2012 i Sverige. De har aven tillverkning av utrustning for
erséttning fran bolaget i samband med detta. bilprovningsanléggningar och verkstader.
Bolaganalys
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DISCLAIMER
Viktig information

Redeye AB ("Redeye" eller "Bolaget") ar en specialiserad investmentbank inriktad mot sm8 och medelstora tillvéxtbolag i Norden. Vi fokuserar pa
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, investeringsr&dgivning till kund avseende
finansiella instrument, utarbeta, sprida finansiella analyser/rekommendationer for handel med finansiella instrument, utférande av order avseende
finansiella instrument p& kunders uppdrag, placering av finansiella instrument utan fast 8tagande, forvara finansiella instrument och ta emot medel
med redovisningsskyldighet, r&d till foretag samt utféra tjanster vid fusion och féretagsuppkop, utfora 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 tillforlitliga. 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 ma vara som grundar sig p8 anvéndandet
av analysen.

Potentiella intressekonflikter

Redeyes analysavdelning regleras av organisatoriska och administrativa regelverk som inrattats i syfte att undvika intressekonflikter och att sakerstélla
analytikernas objektivitet och oberoende. Bland annat galler foljande:

. 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 for bolagets anstallda handelsstopp i finansiella instrument
for bolaget frén och med den dag beslut tagits att en analys ska produceras pa bolaget samt tvd bankdagar efter analysen publicerats.

. En analytiker f8r inte utan sarskilt tillstdnd fr&n ledningen medverka i corporate finance verksamhet och fér inte erhlla ersattning som &r
direkt kopplad till sddan verksamhet.
. Redeye kan genomfdra analyser pa uppdrag av, och mot en erséttning 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 erh3llit eller kommer
att erhdlla betalning fér utférandet av finansiella rddgivningstjanster fr&n bolaget/bolag namnt i rapporten. Ersattningen &r ett pd 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 forandrade 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 proprietér 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 fér &gare och investerare. Redeyes rekommendationer for

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

Redeye Rating (2013-12-12)

Rating Ledning Agarskap Tillvaxt- Lonsamhet Finansiell
utsikter styrka
7,5p - 10,0p 18 14 8 9 16
3,5p - 7,0p 39 46 27 41 41
0,0p - 3,0p 9 6 31 16 9
Antal bolag 66 66 66 66 66

*For investmentbolag ser parametrarna annorlunda ut.
Mangfaldigande och spridning

Detta dokument far inte mangfaldigas for annat &n personligt bruk. Dokumentet f&r 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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