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Opus Group (OPUS.ST)

Reviderade prognoser

Efter en niarmare 6versyn och delvis nya uppgifter
kring nagra av Opus bilprovningsprogram har vi
tvingats revidera vira prognoser.

Under nistkommande &r kommer Opus tappa
intakter i tvd av sina bilprovningsprogram i
Nordamerika, Colorado och British Columbia. Denna
effekt blir storre 4n vi tidigare hade riknat med.

Varderingen péverkas av att bolaget kommer gé in i
2015 med en ligre volym &n vi tidigare hade raknat
med. EBITDA prognosen for 2015 justeras ned med
15% och aren direfter med cirka 8%. Vara
antaganden for langsiktig tillvixt och 16nsamhet ar
dock ofériandrade. Var vardering indikerar nu ett
motiverat virde omkring 13,5 kronor per aktie.
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Nyckeltal

2012 2013 2014E 2015E
Omsattning, MSEK 471 1 055 1 465 1632
Tillvéxt 104% 124% 39% 11%
EBITDA 30 142 233 282
EBITDA-marginal 6% 13% 16% 17%
EBIT -6 112 138 187
EBIT-marginal Neg 11% 9% 11%
Resultat fore skatt -11 90 143 136
Nettoresultat -2 61 104 100
Nettomarginal 0% 6% 7% 6%
Utdelning/Aktie 0,02 0,06 0,07 0,08
VPA 0,07 0,24 0,40 0,38
P/E 40,9 60,7 22,8 24,4
EV/S 2,0 3,6 2,2 1,9
EV/EBITDA 31,4 26,8 13,9 11,3
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Analytiker:
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Viktig information: All information kring ansvarsbegransningar och potentiella intressekonflikter finns att ldsa i slutet av rapporten.
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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 hég 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 pé’) fem varderingsnycklar; 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 nyckelfrégor som viktas olika utifrdn
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 varderingsnyckel.
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 déarmed pa betygsfordelningen mellan de olika véarderingsnycklarna.

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 I6nsam, 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

Va&r rating av Agarskap representerar en bedémning av utdvat dgarskap for ett mer Idngsiktigt 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& 18ng sikt foljer aktiekursen ungefar bolagets resultatutveckling. Ett bolag som inte véxer kan vara en
god kortsiktig placering, men ar det sallan pd 13ng 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 Id6nsamma. Bedémningen av hur I6nsamt ett bolag varit
baseras pa ett antal nyckeltal och kriterier under en period p& upp till fem 3r 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 a@r balansrakningen 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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Prognoser & Vardering

Prognosjustering EBITDA:
15% ldgre 2015P
8% ldgre fr o m 2016P

Opus Group

Vi har sammantaget sénkt prognoserna for aren 2015-16 med 7-8%
avseende intdkter. PA EBITDA-niva justeras 2015 ned med 15% medan
effekten frén och med 2016 ar cirka 8%. Framsta orsaker ar foljande:

Colorado andrar reglerna frin och med 2015 sé att nya bilar besiktas
forst efter 7 ar, tidigare efter 4 ar. Antalet besiktningar vintas darmed
minska med cirka 20%. Intdktstappet slar ocksid mot l6nsamheten dé
beldggningen i anldggningarna rimligen kommer att forsdmras.

British Columbias program som drivs av Opus kommer avslutas vid
utgdngen av 2014. Detta har varit kdnt sedan innan, men
intaktsbortfallet blir storre &n vi tidigare hade raknat med.

Uthyrningsaffiren i Kalifornien gar bra. Till och med riktigt bra
enligt bolaget. Men vi har underskattat fordrojningseffekten mellan
infoérséljning och intdktsgenerering i Opus resultatrakning.

Bilprovning Sverige har en svacka i beldggningen och extra
kostnader i samband med bytet av IT-systemet, vilket har
kommunicerats flera ganger. Vi har nu ocksa forstatt att bolaget under
2015 kommer f& 6kade kostnader for utbildning av personal samt
marknadsforing, vilket vintas tynga resultatet under 2015.
Ytterligare forstiarkning av USD. Pa den positiva sidan kan vi dock
konstatera att dollarn har starkts ytterligare. En USD kostar idag drygt
7,70 SEK, jamfort med cirka 7,40 SEK i slutet av november da vi gjorde
var senaste analysuppdatering.

Redeyes prognoser

MSEK

Utrustning
Omsattning

EBIT DA

EBITDA-marginal
Bilprovning Sverige

Omsattning
EBITDA

EBITDA-marginal
Bilprovning Internationellt

2011 2012 2013 2014P 2015P 2016P

150 124 123 132 137 143
10 2 4 7 7 7
7% 2% 3% 5% 5% 5%
72 551 571 620 641

7 85 84 106 115

10% 15% 15% 17% 18%

Omsattning
EBITDA

EBITDA-marginal

81 275 387 774 875 952
21 40 70 159 188 232
26% 14% 18% 21% 21% 24%

Koncernjusteringar mm

EBITDA * -2 -19 -17 -17 -19 -26
Sa: Intikter 232 471 1048 1465 1632 1736
EBITDA 29 30 142 233 282 328
EBITDA-marginal 12% 6%  14%  16%  17%  19%
EBIT -4 -6 112 138 187 238
EBIT-marginal -2% -1% 11% 9% 11% 14%

* Inneh3ller tidigare e.o poster. Fran 2014P inkl. forvantade tillaggskdpeskillingar.
Kalla: Opus Group, Redeye Research
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Opus Group

Kommentarer till prognoserna

Betraffande Bilprovning Sverige utgar vara prognoser ifran att Opus
kommer aterta ndgot av de marknadsandelar som man tappar i samband
med &rets byte av IT-system genom forbattrad beldggning i befintliga
stationer. Darutover kommer selektiva prishojningar som ocksé bidrar till
bade tillvaxt och 16nsamhetsforbattring. Opus har i dagsliget ldgre priser an
ovriga aktorer och har dirmed utrymme att justera upp dessa.

Bilprovning Internationellt paverkas av flera olika faktorer 2015-16P,
forutom det som angavs pa foregiende sida:

e Envirotest konsoliderades 1 mars 2014 och ingick dirmed bara
under 10 manader 2014.

e Programmet i New York vintas ge successivt 6kade intékter i form
av “registration renewal” (motsvarande bilskatt) fran hosten 2015.
Om de far 20% av fordonsflottan, 6kar intikterna med cirka 50
MSEK jamfort med 2014. Det borde vara rimligt att kunna na cirka
20% under ar 2016.

e IVirginia infors Remote Sensing under hosten 2015. Opus
bedomning ar att detta kommer 6ka intikterna med motsvarande
cirka 35 MSEK pa arsbasis.

e Programmen i Chile startar under 2015. De koncessioner som Opus
har dr dock smé och véntas bara ge intdkter om knappt 1 MUSD.
Forhopningsvis kan de dock utéka denna affar under nésta ar da
fler koncessioner kommer att delas ut.

e Den kraftiga forstarkningen av USD vs SEK bidrar till att lyfta bade
intdkter och resultat. Opus hade en genomsnittskurs pd 6,68 SEK
under perioden januari-september 2014. I dagslédget star en USD
15% hogre. D4 i princip hela Bilprovning Internationellt 4r USD-
relaterad péverkas siffrorna i motsvarande mén, vid oférandrade
valutakurser.

Bolaganalys
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Virdering

Var DCF-modell ger nu ett motiverat virde omkring 3 500 MSEK, eller
Motiverat virde: 13,5 kronor per aktie. I var senaste analysuppdatering, per 25 november
13-14 kronor per aktie 2014, var motsvarande virde 15,0 kronor per aktie.

Skillnaden beror p& prognosjusteringarna som beskrevs ovan.
Avkastningskrav och ldngsiktiga antaganden kring tillvaxt och I6nsamhet ar
oforandrade. Vart 1dngsiktiga tillvixtantagande ar 6% per ar och uthallig
I6nsamhet ar 16% EBIT-marginal. Denna kan 6versattas till en EBITDA-
marginal omkring 18% med en normaliserad avskrivningsniva. De

Ofordndrade langsiktiga
antaganden

narmaste aren ar avskrivningar pa immateriella tillgdngar, framst
relaterade till férvirvet av Envirotest, diremot héga och skillnaden darfor
storre. Tabellen nedan ger en indikation om hur vérdet varierar utifrin
olika avkastningskrav samt bolagets uthélliga lonsamhet. Rutan markerar
vara antaganden.

Uthallig EBIT-marginal 12% 14% 16% 18% 20%
WACC
8% 12,7 14,6 16,5 18,4 20,4

9% 104 12,0 [ 135 | 151 16,7

10% 8,5 9,9 11,2 12,5 13,8

Kélla: Redeye, Research

De hoga avskrivningarna under nistkommande &r gor att EV/EBITDA blir
ett mer relevant nyckeltal an bdde P/E och EV/EBIT. For aren 2015-16P
varderas Opus omkring 10x EV/EBITDA, vilket inte alls 4r utmanande med
tanke pa den stabila intjaningen och deras fortsatt goda tillvaxtmdjligheter.

Varderingsmultiplar

Kurs: 9,2 SEK 2013 2014P 2015P 2016P
P/E 60,7 23,1 24,1 17,0
EV/EBITDA pd attraktiva EV/EBIT 34,0 22,3 16,4 12,9

nivder~10x EV/EBITDA 26,8 | 13,2 10,9 9,4 |

Kélla: Redeye, Research

Kursutveckling och dgarforindringar

Aktien har under hésten fallit tillbaka och handlas néra sina bottennivaer
omkring 9 kronor. Aktiviteten i handeln var hog under september och dven
under inledningen av december. Vi har dock inte noterat nigra nya
vasentliga forandringar bland de storre dgarna. Tre insynsregistrerade
personer har kopt aktier under december. Koncernchefen Magnus Greko
och dotterbolagschefen fér Opus Bilprovning i Sverige, Per Rosén, har kopt
100 000 aktier vardera. For Per Rosén innebar det att han nédra nog

Insiders koper

fordubblat sitt innehav. Styrelsemedlemmen Jan-Ake Jonsson har kopt
10 000 aktier.

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 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: Inga féorandringar.

Opus ledning har lyckats synnerligen vil med att viaxa 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 nastan 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 tillgdngar 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 bolagets planerade expansion.

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 rantetdckningsgrad stiger och skuldsattningsgraden
sjunker. For att na full pott kravs emellertid &ven en omsattning
overstigande 10 miljarder kronor, vilket dnnu ter sig avlagset.

Bolaganalys
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Opus Group
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1327
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453
-536
3533
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2016E
0,54
0,54
0,11
2,34
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2016E
3024,2
17,1
1,4

1,7
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3,2

12/14e
76,4 %
n.m.
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4,2 %
4,0 %
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OPUS.ST
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9,3
261,0
2414,3

Magnus Greko
Annica Lindstrom
Peter Stenstrém
Goran Nordlund

February 20, 2015

Redeye AB

Méaster Samuelsgatan 42, 10tr
114 35 Stockholm

Resultatrdkning 2012 2013 2014E 2015E 2016E DCF vardering Kassafloden, MSEK
Omsattning 471 1055 1 465 1632 1736 WACC 9,0 % NPV FCF (2013-2015)
Summa rorelsekostnader -441 -913 -1232 -1351 -1408 NPV FCF (2016-2022)
EBITDA 30 142 233 282 328 NPV FCF (2023-)
Rorelseframmade tillgdngar
Avskrivningar materiella tillg -11 -17 -55 -59 -50 Rantebarande skulder
Avskrivningar immateriella tillg. -24 -13 -40 -36 -40 Motiverat varde MSEK
Goodwill nedskrivningar 0 0 0 0 0 Antaganden 2015-2021
EBIT -6 112 138 187 238 Genomsn. fors. tillv. 5,5 % Motiverat varde per aktie, SEK
FRIT-marninal 16 N % RArskiire SFK
Resultatandelar 0 0 0 0 0 -
Finansnetto 5 22 4 .51 .45 Lonsamhet 2012 2013 2014E 2015E
Valutakursdifferenser 0 0 0 0 o ROE 1% 17% 20% 17%
Resultat fore skatt -11 90 143 136 194 ROCE 1% 13% 12% 13%
ROIC -2% 13% 18% 10%
B } } } EBITDA-marginal 6% 13% 16% 17%
S B m mm S
Netto-marginal 0% 6% 7% 6%
Balansrdkning 2012 2013 2014E 2015E 2016E .
Tillgdngar Data per aktie 2012 2013 2014E 2015E
Omséttningstillgdngr VPA . -0,01 0,24 0,41 0,38
Kassa och bank 97 453 73 82 g7 VPAjust 0,07 0,24 0,40 0,38
Kundfordringar 50 58 103 114 122 Utdelning 0,02 0,06 0,07 0,08
Lager 69 86 117 114 122  Nettoskuld 1,37 0,33 3,19 2,93
Andra fordringar 52 76 110 110 110 Antal aktier 231,67 251,43 261,00 261,00
j:;;‘g’;‘;:g'g;;;;:éar 268 673 403 420 440 y4rdering 2012 2013 2014E  2015E
Materiella anl.tillg. 136 130 532 554 554  Cnterprise Value 9427 38041 32476 31787
Finansiella anl.tillg. 0 0 0 0 0 Zg 4?’2 62’; 2%’2 zi’g
Ovriga finansiella tillg. 4 6 6 6 6 EV/S 2'0 3’6 2’2 1’9
Goodwill 417 470 702 702 702 EV/EBITDA 31'4 26’8 13’9 11’3
Imm. tillg. vid férvav 60 48 238 202 162 EV/EBIT —162l5 34’0 23’5 17’0
Ovr. immater. tillg. 6 10 13 15 16 P/BV 2’4 8’0 4’4 3’8
Ovr. anlagg. tillg. 35 21 50 50 50 ! ! ! !
Summa anlédgg. 658 685 1541 1528 1489  Aktiens utveckling Tillvéxt/ar
Uppsk. skatteford. 0 0 0 0 0 1man -14,8 % Omséttning
3 mén -21,3 % Roérelseresultat, just
Summa tillgdngar 926 1358 1944 1949 1929 12 man -36,0 % V/A, just
Arets Borjan -36,9 % EK
Skulder
Kortfristiga skulder = =
Leverantdrsskulder 43 60 147 131 139 Aktlestruktur % Roster
Kortfristiga skulder 90 81 137 128 105 Lothar Geilen 7’0 %
Ovriga kortfristiga skulder 149 182 182 182 182 Handelsbanken fonder 5’6 %
Summa kort. skuld 282 323 465 440 426 !
= Andra AP-fonden 4,7 %
Rantebr. skulder 324 455 770 718 592 Invesco fonder 42 %
L. icke rénteb.skulder 0 0 0 0 0 AMF Férsakring & Fonder 4’0 %
Konvertibler 0 0 0 0 0 K Wagner 35 36 o
Summa skulder 606 778 1235 1159 1018 gfa”r:'deurage”:l: fondar " e o
Upp§kj._skattesku|d 27 40 80 80 80 Lansfoérsékringar fonder 1:4 %
Avsattnlr?gar 30 75 75 75 75 Nordea fonder 1,2 %
Eget kapital 262 466 555 635 757
Minoritet 0 0 0 0 0  Aktien
Minoritet & E. Kap. 262 466 555 635 757  Reuterskod
Lista
Summa skulder och E. Kap. 926 1358 1944 1949 1929 Kurs, SEK
Antal aktier, milj
Fritt kassaflode 2012 2013 2014E  2015E  2016E  Borsvéarde, MSEK
Omsattning 471 1055 1 465 1632 1736
Sum rorelsekost. -441 -913 -1232 -1351 -1408 Bolagsledning & styrelse
Avskrivningar -36 -30 -95 -94 -90 VD
EBIT -6 112 138 187 238 CFO
Skatt pd EBIT 2 -35 -37 -51 -64 IR
NOPLAT -4 76 101 137 174 Ordf
Avskrivningar 36 30 95 94 90
Bruttokassaflode 32 106 196 231 264 Nastkommande rapportdatum
Férand. i rorelsekap 31 13 -23 -25 -6 FY 2014 Results
Investeringar -476 -21 -761 -82 -51
Fritt kassaflode -413 98 -588 125 207
Kapitalstruktur 2012 2013 2014E 2015E 2016E Analytiker
Soliditet 28% 34% 29% 33% 39%  Henrik Alveskog
Skuldséattningsgrad 158% 115% 163% 133% 92%  henrik.alveskog@redeye.se
Nettoskuld 317 83 833 764 610
Sysselsatt kapital 579 548 1388 1400 1367
Kapit. oms. hastiahet 0.5 0.8 0.8 0.8 0.9
Tillvaxt 2012 2013 2014E 2015E 2016E
Forsaljningstillvaxt 104% 124% 39% 11% 6%
VPA-tillvéxt (just) -348% 269% 67% -7% 42%
Bolaganalys
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Opus Group
Omsattning & Tillvaxt (%) EBIT (justerad) & Marginal (%)
2000 - r 140% 300 - r 16%
1800 - - 14%
- 120% 250 -
1600 - F 12%
1400 - 100% 200 ~ F 10%
1200 - - 80% 150 - [ 8%
1000 - 6%
- 60% °
800 - 100 - L 4%
600 - - 40% L 29,
400 L o0 %01 o
200 - t o - 0%
L _20
0 - - 0% 2011 2012 2013 2014 2015E  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 (%)
06 - r 06 80% - r 180%
0,5 L 0,5 70% - F 160:&
60% - - 140%
04 - - 04 50% - - 120%
03 - - 03 o - 100%
400/0 - 80%
02 - 02 30% - 60%
0.1 - - 0,1 20% 1 - 40%
0 0 10% 1 - 20%
2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 0% ! ! ! ! ! 0%
0,1 - -01 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 &t bolaget och erhller/har erhallit 2012 i Sverige. De har &ven tillverkning av utrustning foér
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 finansiell rddgivare inriktad mot sm8 och medelstora tillvéxtbolag i Norden. Vi fokuserar pa
sektorerna Technology och Life Science. Vi tillhandahé8ller tjénster inom Corporate Broking, Corporate Finance, aktieanalys och investerarrelationer..
Véra styrkor ar var prisbelénta 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 féretagsuppkop, 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 rddgivande. Informationen i analysen &r baserad pd
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 séakerstélla
analytikernas objektivitet och oberoende. Bland annat galler féljande:

. 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 frn 30 dagar innan det att det bevakade bolaget kommer med ekonomiska rapporter, sdsom deldrsrapporter,
bokslutskommunikéer eller liknande, till det datum Redeye offentliggor sin analys plus tvd handelsdagar efter detta datum.

. En analytiker f8r inte utan sarskilt tillstdnd frén ledningen medverka i corporate finance verksamhet och fr 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 erhllit eller kommer
att erhdlla betalning fér utférandet av finansiella rddgivningstjanster fr&n bolaget/bolag namnt i rapporten. Ersattningen ar ett pd férhand
6verenskommet belopp och &r inte beroende av innehéllet i analysen.

Angdende Redeyes analysbevakning

Redeyes analys préaglas av case-baserad analys vilket innebar att frekvensen av analysrapporter kan variera éver tiden. Om annat inte uttryckligen
anges i analysen uppdateras analysen nar Redeys analysavdelning finner att sd &r pkallat av t.ex. vasentliga férandrade marknadsforutséttningar 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 agare och investerare.

Redeye Rating (2014-12-22)

Rating Ledning Agarskap Tillvaxt- Lonsamhet Finansiell
utsikter styrka
7,5p - 10,0p 22 30 11 7 16
3,5p - 7,0p 50 38 61 30 31
0,0p - 3,0p 1 5 1 36 26
Antal bolag 73 73 73 73 73

*For investmentbolag ser parametrarna annorlunda ut.
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 ar otilldten enligt tillamplig lag eller annan bestammelse.

Copyright Redeye AB.
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