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Opus Group (OPUS.ST)

Med dollarn i ryggen

Utfallet i Q1-rapporten paminner i flera avseenden om
Q4-14. En starkare dollar lyfter intdkterna och ger dven
positiva effekter i finansnettot. Nettoresultatet blev
darfor klart hogre an vad vi hade riaknat med.
Underliggande resultatnivd, EBITDA: 51 MSEK var i
princip som vintat.

Bilprovningen i Sverige har det fortsatt lite trogt och det
minskade antalet besiktningar har inte riktigt kunnat
kompenseras av prishéjningarna. Pa den positiva sidan
noterar vi framst att uthyrningsaffiren i Kalifornen gar
bra och att ledningen rdknar med fortsatt stark
utveckling for nyforvarvade Drew Technologies.

Sammantaget ar vara prognosférandringar relativt sma.
Vasentligt hogre avskrivningar kommer dock tynga
resultatrikningen de kommande &ren, men paverkar
inte varderingen. Vi ser fortsatt potential i aktien till

vart motiverade varde runt 13 kronor.
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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 p5 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 nyckelfré’]gor 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 fradgorna som ligger till grund fér beddmningen 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 betygsfordelningen 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 I6nsam, och en délig
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 huvudédgare har historiskt sett gatt betydligt sémre &n bérsens index dver 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 Il6nsamma. Bedémningen av hur Idnsamt ett bolag varit
baseras pa ett antal nyckeltal och kriterier under en period p& upp till fem ar 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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@® REDEYE

Justerad EBITDA som
vdntat

Fx-effekter i finansnettot
lyfte resultatet fore skatt

Opus Group

Bittre utvixling framat hosten

Inledningen pé aret liknar i flera avseenden avslutningen pa fjolaret. Den
kraftiga dollarforstarkningen lyfter intdkterna fran verksamheten i USA och
ger aterigen en positiv effekt pé finansnettot. Trots att avskrivningarna dven
denna gang var 6verraskande hoga sa blev ddrmed det redovisade
nettoresultatet ocksd vasentligt mycket hogre an forviantat. Underliggande
resultat blev daremot precis vad vi hade riknat med. EBITDA 56 MSEK,
justerat for ett par kostnadsposter av engéngskaraktar.

Forvantat vs. utfall

Intakter 297 380 401 6%
EBITDA* 45 55 56 2%
EBITDA 45 55 51 -7%
EBIT 32 22 11 -50%
PTP 24 10 52 420%
Omsattningstillvaxt 31% 28% 35%
EBITDA* marginal 15,2%| 14,5% 14,0%
EBIT marginal 10,8% 5,8% 2,7%

* Exkl. jamforelsestérande

Kélla: Opus Group, Redeye Research

Bilprovning Sverige var resultatmaissigt lite lagre an vi hade riknat med.
Bilprovning Internationellt hade badde hogre intdkter och aningen béttre
resultat dn forvantat. Har ingar nu sd manga enheter att det ar svart att
harleda hur de olika delarna gar utifrdn den externa rapporteringen.

Kvartalsvis uveckling per segment

Utrustning

Intakter

EBITDA
EBITDA-marginal
Bilprovning Sverige
Intakter

EBITDA *
EBITDA-marginal *

35 31 22 35 36 34 27 39 37
3 1 0 2 1 2 2 3 2
7,9% 4,5% -0,4% 4,4% 3,0% 6,8% 6,4% 6,9% 6,5%

126 156 120 149 143 162 118 137 139
11 32 19 22 19 34 15 19 13
9,0% 20,8% 16,1% 14,7% 129% 20,7% 12,4% 14,1% 9,5%

Bilprovning Internationelit

Intakter 69 72 115 131 123 214 221 226 235
EBITDA * 13 12 24 21 27 54 48 39 42
EBITDA-marginal * 18,4% 16,7% 20,5% 16,4% 21,6% 25,4% 21,7% 17,4% 17,9%
E.o. poster -3 0 - -17 - - - -12 -5
Summa intdkter 229 261 255 310 297 404 361 395 401
EBITDA * 27 47 44 45 45 89 63 59 56
EBITDA-marginal * 11,7% 17,8% 17,1% 14,4% 15,3% 22,0% 17,3% 15,0% 14,0%
EBITDA 24 46 44 28 45 89 63 49 51
Avskrivningar -10 -7 -7 -6 -13 -26 -27 -31 -39
EBIT 15 39 37 22 32 63 35 18 11

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

Kalla: Opus Group, Redeye Research
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Envirotest och starkare
USD lyfter intdkterna

Opus Group

Bilprovning Internationellt — mestadels ©

Inom detta segment ar den stora skillnaden mellan Q1-15 och Q1-14 att
Envirotest finns med i bockerna under hela perioden. Dessutom har
dollarforstarkningen lyft siffrorna med nira 30% riaknat i svenska kronor.
Den organiska tillvixten var minus 2% vilket fraimst beror pa att nya bilar i
Colorado besiktas forst efter sju ar, vilket har meddelats tidigare.

Enligt kommentarerna fran bolaget gér de olika bilprogrammen i huvudsak
enligt plan. Intdkter och resultat for perioden tyder inte heller pa négot
annat, men var insyn i de olika delarna dr som sagt mycket begriansad.
Highlights frdn Q1 och i samband med rapportpresentationen var enligt var
uppfattning framst fo6ljande:

e Drew Technology forviarvades och ingér fran och med den 23 mars.
Bolaget har under de senaste aren haft en rejil tillvixt under
mycket god l6nsamhet. Vi raknade tidigare med att deras volymer
skulle falla tillbaka fran fjolarets extrema tillvixt. Nu uppgav
ledningen att de sjdlva riknar med intakter och marginaler for 2015
som ligger ungefar péa fjolarets nivéer.

e Hpyresaffiren i Kalifornien fortsitter att vaxa och Opus har nu 6ver
4 500 hyreskontrakt. Resultateffekten fran dessa bor bli tydlig
under arets andra halva, da forsaljningsprovisionerna &r betalda
och hyresintdkterna stannar hos Opus.

e Registration renewal i New York programmet ar dnnu inte godkint
och klart med myndigheten. Opus ambition ar att starta upp denna
tillaggstjanst under hosten och myndigheten ar enligt Opus fortsatt
positivt instdlld. Men eftersom beslutet &nnu inte har fattats verkar
det bli forsenat, &tminstone jamfort med bolagets initiala planer.

e Opus fick en tillfallig forldngning pa sitt kontrakt i Missouri till
september i ar och tror att det kan komma ytterligare en
forlangning innan det kommer ut till ny upphandling. De sitter i sa
fall sdkert under en tid med 1ag risk att forlora nagot av sina
innevarande bilprovningsprogram.

e Foljetongen Illinois har aterigen kommit ut till upphandling. Opus
uppgav att myndigheten inte har specificerat om de 6nskar
centraliserat, decentraliserat eller ndgon form av hybridprogram.
Det kan mgjligen forbattra oddsen, eftersom Opus har ett starkt
erbjudande for decentraliserade system. Vi fick dock ingen
uppfattning om Opus kommer satsa pa att vinna denna affér.

Bolaganalys
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Bilprovning Sverige — bottnade i Q1?

Under &rets forsta fyra manader minskade antalet besiktningar pa den
svenska marknaden med cirka 4%. Enligt Opus beror det p4 att bilparken
har foryngrats vilket medfor att farre bilar maste genomga besiktning. AB
Svensk Bilprovning hianvisar istéllet till att m&nga genomférde besiktningen
i slutet av fjolaret och att jamforelseperioden, Q1-14, var osedvanligt stark.
Opus tappade som bekant ocksd marknadsandelar till foljd av bytet av IT-
system som har medfort en lagre kapacitet sedan férra hosten. Opus
Bilprovning hade 16% farre besiktningar under &rets forsta kvartal jamfort
med Q1-14, medan priserna i genomsnitt var 12% hogre.

Volym: -16%
Pris: +12%

Deras marknadsandelar vinde upp en aning i april, enligt statistiken frén
Transportstyrelsen. Sjdlva raknar de med att kunna fortsitta dterta en del
forlorad mark under resten av aret. Bade till foljd av forbattrad kapacitet
men dven genom 0kade marknadsinsatser. Prisnivin kommer ocksa
forbattras ndgot da prishojningarna som genomférdes vid arsskiftet far fullt
genomslag.

Vi tror att priserna for besiktning i Sverige kommer fortsatta uppéat, mot
Branschen behdver hija bakgrund av att 16nsamheten i branschen ar relativt svag och da det
priserna ytterligare knappast kommer till fler aktorer. Det 4r bara de tre storsta: AB Svensk
Bilprovning, Opus och Besikta som visar vinst. Vi har inte sett négra farska
siffror fran Besikta, men var gissning ar att Opus har hogre marginaler.
Statliga AB Svensk Bilprovning har bade under senare tid och de senaste
dren visat lagre l1onsamhet 4n Opus.

Bolagsstamma

Ordinarie bolagstamma holls den 21 maj, det vill sdga samma dag som
delarsrapporten sliapptes. Stimman gick helt planenligt, men nagra av
besluten kan vara virda att notera. Utdelning om 9 ore per aktie godkéndes
och aktien handlas exklusive utdelning fran och med 22 maj. En
styrelsemedlem har ersatts. Det dr Eva-Lotta Kraft som suttit i styrelsen
sedan ar 2011 och nu avbdjt omval. Istillet valdes Heléne Mellquist som ar
CEO pé Transatlantic och sitter i styrelsen hos Partnertech. Stimman

Brett incitamentsprogram beslutade ocksé om ett nytt incitamentsprogram. Programmet omfattar 5,5

miljoner teckningsoptioner och 16per till &r 2018. Optionerna kommer

erbjudas brett inom koncernen till drygt 400 medarbetare.

Agarforindringar

Bland de storre aktiedgarna noterar vi att Handelsbanken fonder, AMF och
Lansforsakringar har minskat under varen. Samtidigt har Schroders och
Andra AP-fonden okat sina innehav. Handeln var riktigt livlig under en
period i borjan av aret, di aktien var pressad ned mot 7 kronor.

Bolaganalys
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@® REDEYE Opus Group

Prognos & Vardering

Sammantaget forandras inte vdra utsikter eller 1angsiktiga prognoser i

Inga storre négon storre utstrackning. Redovisat nettoresultat paverkas forvisso av dels
prognosjusteringar, hogre avskrivningar och for innevarande ar av valutaeffekterna i
fransett hogre

finansnettot under Q1. Men dessa faktorer paverkar inte kassaflédena och
darfor inte heller var virdering. Nagra justeringar vi har gjort ar féljande:

avskrivningsnivd

e Bilprovning Sverige ser ut att ga ndgot trogare och vi raknar nu med
en lite lingsammare aterhdmtning. Prisnivan i marknaden kommer
sannolikt stiga ytterligare for att skapa 16nsamhet i branschen.

e Drew Technologies ingir frén slutet av mars och efter ledningens
kommentarer om deras egna forvantningar justerar vi upp véra.

e Bilprovning Internationellt har vi inte gjort nagra storre
prognosforindringar for. Arets andra halva blir dock mycket
intressant da Opus drar igdng i Pakistan och New York och Virginia
utokas med registration renewal respektive Remote sensing.
Uthyrningsaffaren i Kalifornien bor da ocksa ge avtryck i resultatet.

e  Avskrivningsnivan ser ut att 6ka &nnu mer 4dn vi raknat med innan.
Skillnaden mellan EBIT och EBITDA-marginal blir darfér mycket
stor de narmaste aren. Omkring hilften avser dock avskrivningar
pa immateriella tillgdngar fran forvarv.

Redeyes prognoser

MSEK 2012 2013 2014 2015P 2016P 2017P
Utrustning
Omsattning 124 123 135 139 144 149
EBITDA 2 4 8 8 9 7
EBITDA-marginal 2% 3% 6% 6% 6% 5%
Bilprovning Sverige
Omsattning 72 551 560 578 611 646
EBITDA 7 85 86 90 106 117
EBITDA-marginal 10% 15% 15% 16% 17% 18%
Bilprovning Internationellt (exkl. Drew Tech)
Omsattning 275 387 783 956 1025 1053
EBITDA 40 70 161 181 216 222
EBITDA-marginal 14% 18% 21% 19% 21% 21%
Drew Technologies Ingar frdn 2015-03-23
Omsattning 41 65 107 80 110 115
EBITDA 11 20 46 28 39 40
EBITDA-marginal 26% 31% 43% 35% 35% 35%
Koncernjusteringar mm
EBITDA -19 -17 -9 -12 -12 -12
Sa: Intdkter 471 1054 1467 1713 1840 1913
EBITDA 30 142 246 295 357 374
EBITDA-marginal 6% 13% 17% 17% 19% 20%
Av- och nedskrivningar -36 -30 -98 -171 -170 -161
EBIT -6 112 148 124 186 213
EBIT-marginal -1% 11% 10% 7% 10% 11%

Kalla: Opus Group, Redeye Research
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Motiverat vdrde ofordndrat
~13,2 kronor per aktie

Skaplig potential om vira
prognoser infrias

Héga avskrivningar gor
EV/EBITDA mest relevant

Opus Group

Virdering

Var kassaflodesmodell indikerar nu ett motiverat varde strax under 3 800
MSEK, eller 13,20 kronor per aktie. Det ir i stort sett oférandrat mot
var senaste analysuppdatering, per 24 februari 2015.

Varderingen baseras pa prognoserna ovan dar vi fram till och med ar 2017
inte har inkluderat négra nya affarer av dignitet, annat 4n de som redan har
annonserats. Vi har & andra sidan heller inte raknat med att Opus kommer
tappa nagot av sina befintliga besiktningskontrakt.

Véra langsiktiga antaganden for tillvixt och 16nsamhet ar oférandrade.
Under perioden 2018-23 riknar vi med en arlig tillviaxt om 6% och en
genomsnittlig rorelsemarginal om 16%. Det dr ungefar samma nivé pa
Ionsamheten som véara prognoser for aren 2016-17 beaktat de hoga
avskrivningarna under dessa ir.

DCF-varde, SEK per aktie
Uthallig EBIT-marginal 12% 14% 16% 18% 20%
WACC

8% 12,4 143 16,2 18,0 20,0
9% 101 117 [13,2] 148 164
10% 8,2 96 109 122 135

Kélla: Redeye Research

Med Kklart hégre avskrivningsnivaer under de kommande aren blir
nyckeltalet EV/EBITDA det mest relevanta. P/E talen dr nu hoga men det
sdger inte mycket om virderingen. Aktien har repat sig och varderas nu
omkring 12x arets EV/EBITDA, vilket vi anser ndgorlunda rimligt med
tanke pa att bolaget har en viss bevisborda pa sig. Om véra prognoser
infrias finnas en skaplig uppsida pé nagot ars sikt.

Varderingsmultiplar

Kurs: 9,5 SEK 2013 2014 2015P 2016P 2017P
P/E 60,7 16,4 29,5 27,0 21,3
EV/EBIT 34,0 20,3 28,4 18,9 16,6
EV/EBITDA 26,8 12,2 12,0 9,9 9,4
Kalla: Redeye Research
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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 féorandringar.

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
vara 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 vastvirlden
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 ser ut att forbéttras 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 ldnen amorteras av kommer ratingen for Finansiell Styrka att
forbattras, genom att rantetdckningsgrad 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
Resultatrdkning 2013 2014 2015E 2016E 2017E DCF vardering Kassafloden, MSEK
Omsattning 1 055 1467 1753 1 840 1913 WACC 9,0 % NPV FCF (2015-2017) 491
Summa rorelsekostnader -913 -1220 -1457 -1483 -1 539 NPV FCF (2018-2024) 1239
EBITDA 142 246 295 357 374 NPV FCF (2025-) 2754
Rorelseframmade tillgdngar 360
Avskrivningar materiella tillg -17 -58 -91 -89 -85 Rantebarande skulder -1064
Avskrivningar immateriella tillg. -13 -40 -80 -81 -76 Motiverat varde MSEK 3780
Goodwill nedskrivningar 0 0 0 0 0 Antaganden 2015-2021
EBIT 112 149 124 186 213 Genomsn. fors. tillv. 5,5 % Motiverat varde per aktie, SEK 13,2
FRIT-marninal 16 N % RArskiire SFK Q7
Resultatandelar 0 0 0 0 0 -
Finansnetto _22 37 4 -46 .34 Lonsamhet 2013 2014 2015E 2016E 2017E
Valutakursdifferenser 0 0 0 0 o ROE 17% 26% 14% 14% 16%
Resultat fore skatt 90 185 128 140 178 ROCE 13% 11% 8% 12% 15%
ROIC 13% 21% 7% 9% 11%
Skatt o8 43 35 38 _4g EBITDA-marginal 13% 17% 17% 19% 20%
EBIT-marginal 11% 10% 7% 10% 11%
Nettoresultat 61 142 93 102 130 \etto-marginal 6% 10% 5% 6% 7%
Balansrdkning 2013 2014 2015E 2016E 2017E .
Tillgdngar Data per aktie 2013 2014 2015E 2016E 2017E
Omsattningstillgéngr VPA 0,24 0,56 0,33 0,36 0,45
Kassa och bank 453 382 88 92 96 VPAjust 0,24 0,55 0,32 0,35 0,45
Kundfordringar 58 100 123 129 134 Utdelning 0,06 0,09 0,10 0,10 0,14
Lager 86 108 123 129 115 Nettoskuld 0,33 2,69 2,75 2,11 1,33
Andra fordringar 76 93 93 93 93 Antal aktier 251,43 253,16 286,77 286,77 286,77
j:;;‘g’;‘;:g'g;;;;:éar 673 684 426 443 438 ysrdering 2013 2014  2015E  2016E  2017E
Materiella anl.tillg 130 688 777 738 703 Enterprise Value 3 804,1 3010,7 3 556,2 3373,0 3148,4
Finansiella anl.tillg. 0 0 0 0 0 Zg Gg’; 1?’2 2?’2 zi’é 21"21
Ovriga finansiella tillg. 6 8 8 8 8 EV/S 3'6 2’1 2’0 1’8 1’6
Goodwill 470 624 774 774 774 EV/EBITDA 26'8 12’2 12’0 9’5 8’4
Imm. tillg. vid forvav 48 254 189 127 71 EV/EBIT 34’0 20’3 28’6 18,1 14,8
Ovr. immater. tillg. 10 35 42 44 46 P/BV 8'0 3’6 3’9 3’5 3’1
Ovr. anlagg. tillg. 21 0 0 0 0 ! ! ! ! !
Summa anlédgg. 685 1608 1789 1690 1601 ' Aktiens utveckling Tillvéxt/ar 13/15e
Uppsk. skatteford. 0 35 35 35 35 1 man 11,6 % Omsattning 28,9 %
3 mén 31,3 % Rorelseresultat, just 5,48 %
Summa tillgdngar 1358 2327 2250 2168 2074 12 man -34,8 % V/A, just 15,2 %
Arets Borjan 6,0 % EK 23,4 %
Skulder
Kortfristiga skulder = = o
Leverantorsskulder 60 48 88 110 134 | Aktlestruktur % Roster Kapital
Kortfristiga skulder 81 193 159 126 86 Lothar Geilen 6,7 % 6’7 %
Ovriga kortfristiga skulder 182 326 326 326 326 Andra AP-fonden 6’2 % 6’2 %
Summa kort. skuld 323 567 573 563 547 Schroders PLC 5’1 % 5’1 %
Réntebr. skulder 455 871 718 571 390 'So 'S o
L. icke ranteb.skulder 0 0 0 0 o [nvesco fonder 42 % 42 %
K.onvertibler ' 0 0 0 0 0 Handelsbanken fonder 4,0 % 4,0 %
Summa skulder 778 1438 1201 1135 937 gfa”r:'dkex"rage”:l: 23;%2:58” g'g 22 g'g 22
Upp§kj._skattesku|d 40 159 159 159 159 Ruffer Investment Funds 1:0 % 1:0 %
Avséttningar 75 92 92 92 92
Eget kapital 466 639 709 783 886
Minoritet 0 0 0 0 0  Aktien
Minoritet & E. Kap. 466 639 709 783 886  Reuterskod OPUS.ST
Lista Mid Cap
Summa skulder och E. Kap. 1358 2327 2250 2168 2074  Kurs, SEK 9,7
Antal aktier, milj 286,8
Fritt kassaflode 2013 2014 2015E 2016E  2017E DBorsvarde, MSEK 2767,3
Omsattning 1055 1467 1753 1 840 1913
Sum rorelsekost. -913 -1220 -1 457 -1 483 -1 539 | Bolagsledning & styrelse
Avskrivningar -30 -98 -171 -170 -161 VD Magnus Greko
EBIT 112 149 124 186 213 CFO Annica Lindstrém
Skatt pd EBIT -35 -35 -34 -50 -57 IR Peter Stenstrém
NOPLAT 76 114 91 136 155 Ordf Géran Nordlund
Avskrivningar 30 98 171 170 161
Bruttokassaflode 106 212 262 307 317 Nastkommande rapportdatum
Férand. i rorelsekap 13 -42 3 6 2 Q2 report August 20, 2015
Investeringar -21 -697 -352 -72 -72
Fritt kassaflode 98 -527 -87 240 247
Kapitalstruktur 2013 2014 2015E 2016E 2017E Analytiker Redeye AB
Soliditet 34% 27% 32% 36% 439  Henrik Alveskog Méster Samuelsgatan 42, 10tr
Skuldsattningsgrad 115% 167% 124% 89% 54% henrik.alveskog@redeye.se 114 35 Stockholm
Nettoskuld 83 682 789 606 381
Sysselsatt kapital 548 1320 1498 1389 1267
Kapit. oms. hastiahet 0.8 0.6 0.8 0.8 0.9
Tillvéxt 2013 2014 2015E 2016E 2017E
Forsaljningstillvaxt 124% 39% 20% 5% 4%
VPA-tillvéaxt (just) 269% 129% -42% 9% 27%
Bolaganalys
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Opus Group
Omsattning & Tillvaxt (%) EBIT (justerad) & Marginal (%)
2500 - r 140% 250 r 12%
- 120% L
2000 - ° 200 - 10%
- 0,
100% L 8%
1500 - L 80% 150 -
- 0
- 60% o%
1000 - 0 100 - .
- 40% 4%
0 - 20% 50 - 2%
0 A - 0% 0 - - 0%
2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 2012 2013 2014 2015  2016E  2017E
mm Omsattning  es—Frsaliningstillvaxt mmm EBIT just e EBIT just-marginal
Vinst Per Aktie Soliditet & Skuldsattningsgrad (%)
06 - r 06 45% - r 180%
05 o5 40% - 160%
) k 35% - - 140%
04 L 04 30% - - 120%
03 ’ 25% - - 100%
02 03 20% - 80%
" 15% - - 60%
| 0'2 uu 00
0,1 10% - - 40%
0 01 5% - - 20%
2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 0% ! ! ! ! ! 0%
0,1 -0 2012 2013 2014 2015 2016E  2017E
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 aven tillverkning av utrustning foér
erséttning fran bolaget i samband med detta. bilprovningsanléggningar och verkstader.
Bolaganalys
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@® REDEYE Opus Group

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 tjanster 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, rad till féretag samt utféra tjanster vid fusion och
féretagsuppkdp, utféra tjénster i samband med garantigivning avseende finansiella instrument samt bedriva Certified Advisory-verksamhet
(sidotillstdnd).

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 tillférlitliga. Redeye kan dock ej garantera riktigheten i informationen. Den framatblickande 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 &r 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 fér eventuell férlust eller skada av vad slag det m& vara som grundar sig pd anvandandet
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 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 géller 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 offentliggér sin analys plus tva handelsdagar efter detta datum.

. En analytiker f8r inte utan sarskilt tillstdnd frén 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 erhallit 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 praglas 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 pakallat av t.ex. véasentliga férandrade marknadsforutsattningar eller
handelser relaterade till analyserad emittent/analyserat finansiellt instrument.

Rating/Rekommendationsstruktur

Redeye utfardar ej ndgra investeringsrekommendationer for fundamental analys. Daremot s8 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 (2015-05-25)

Rating Ledning Agarskap Tillvaxt- Lonsamhet Finansiell
utsikter styrka
7,5p - 10,0p 29 28 14 7 16
3,5p - 7,0p 52 47 67 31 34
0,0p - 3,0p 3 9 3 46 34
Antal bolag 84 84 84 84 84

*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 &r otilldten enligt tillamplig lag eller annan bestammelse.

Copyright Redeye AB.
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