ERIK PENSER BANK

Opus Group
Ett stabilt kvartal

Risk och avkastningspotential

Kurspotential Hog
Riskniva Hog
Kurs 6,60
Hogsta/Ligsta (12M) 7,45/3,96
Antal aktier (m) 288,7
Borsviirde (SEKm) 1945
Nettoskuld (SEKm) 680
Enterprise Value (SEKm) 2 625

Reuters/Bloomberg OPUS.ST/OPUS SS
Listning Nasdaq OMX Mid Cap
2015 2016E  2017E  2018E
Forsiljning 1 650 1699 1801 1909
EBITDA 275 358 385 412
EBIT 109 151 179 199
Vinst f. skatt 74 121 151 173
EPS, just. 0,18 0,25 0,36 0,45
EK/A 3,02 3,68 3,24 2,88
Utdelning 0,10 0,12 0,13 0,14
V/A Tillv. -68,1 37,7 45,0 24,9
EBIT Marg. 6,6 8,9 10,0 10,4
ROE 6,9 7,4 10,3 14,6
ROCE 7,5 9.8 12,8 16,5
Nettoskuld/EK 0,79 0,37 0,38 0,31
EV/Fsg. 1,54 1,55 146 |4,
EV/EBITDA 9,3 7,3 6,8 6.37
EV/EBIT 23,4 17,4 14,6 13.2
P/E, just. 34,9 26,8 18,4 14,8
P/EK 2,07 1,79 2,04 2,29
Direktavk. 1,6 1,8 2,0 2,2

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank
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Nytéckning
Rapport
Viktig hindelse

N/

Stark organisk tillvixt i kvartalet

Nettoomsittningen steg organiskt 8,4% till SEKm 419, vilket var 3 %
béttre dn vir forvintan. EBITDA kom in 3% hogre &n var forvintans
bild och uppgick till SEKm 86,7. EBITDA-marginalen blev 21 %.
Resultatet efter skatt, SEKm 11,4, var dock 50% ligre dn var forvintan.
Avvikelsen forklaras primért av ovintat hodga skattekostnader. Den
redovisande skattekostnaden i kvartalet inkluderar bland annat en
justering av 2015 ars skatt i USA p& SEKm 3,4 pd grund av hogre
delstatsskatter &n berdknat. Utdver det ingick &ven en uppskjuten
skattekostnad pd SEKm 4,0 som ett resultat av hogre berdknad
genomsnittlig skattesats i USA vilken berdknats vid utgingen av
september.

Tillvixtresan fortsitter i den internationella divisionen

Under det tredje kvartalet s hade den internationella divisionen en
omsittningstillvixt pa 8,7% och en solid EBITDA-tillvixt p& 22%. Vi
uppfattar det som positivt att bolaget fortsétter att vixa i den
internationella divisionen. Detta efter den senaste tidens satsningar pa
affirsutveckling och expansion. Senast i raden av nya produkter i
bolagets internationella verksamhet 4r bland annat Fastlign och
Remote Assisted Programing (RAP). Detta &r tva produkter som
kommer kunna utdka servicenivdn och produkterbjudandet pd Opus
befintliga
avgasmditningsutrustning fortsitter att skorda stora framgingar i

stationer. Leasingprogrammen for inspektions- och
Kalifornien och i Georgia. Fler delstater viintas dessutom se &ver sin
utrustning de ge ytterligare

leasingintékter. Dessa program kriaver dock relativt stora initiala

kommande 4aren, vilket kan
investeringar men har en kort aterbetalningstid pé& cirka tva &r. Den
svenska divisionen uppvisade stabilitet med forsiljiningstillvixt pd 9%
och med en EBITDA-marginal pa 22%. Den solida utvecklingen forklaras

av hojda besiktningspriser och en effektivare organisations-struktur.

Attraktiv vardering med goda utsikter

Aktien borjar stabiliseras efter tva starka kvartal. Med Sverige som bas
och den internationella divisionen som tillvixtmotor s& ser vi en bra
balans i bolaget. Utsikterna bade i den svenska och den internationella
divisionen &r goda och vi beddmer att Opus gir en ljus framtid till
motes. Bolaget har dessutom jobbat intensivt med effektiviseringar
som gett resultat pd marginalen. Av den anledningen s& justerar vi upp
EBIT med 13% respektive 10% fér 2016E och 2017E. Opus védrderas pa
en EV/EBITDA 2017 pa 6,8%, vilket motsvarar en rabatt pa 15% mot sitt
3-ars genomsnitt. Vi ser en hdg potential i aktien men till en hog risk.

Datum Hindelse

Plats

23/02/2017 Q3-rapport

Se sista sidan for disclaimer.



Opus Group — Forsiljning per segment Opus Group — Forsiljning per marknad
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Opus Group — Resultatutveckling, helar Opus Group — Resultatutveckling, kvartal
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Opus Group — Finansiell stidllning
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Opus Group — Aktiestruktur, ledning

Borsvirde (SEKm) 1945
Antal utestaende aktier (m) 288,7
Genomsnittligt antal aktier handlade per dag (000s) 1237
Fritt handlade aktier 85,0%
Storsta aktiedgare Roster Aktier
Magnus Greko 14,7% 14,7%
Lothar Geilen 6,8% 6,8%
AP2 6,5% 6,5%
Avanza Pension 5,2% 5,2%
Ovriga 66,8% 66,8%
Ordférande Katarina Bonde

Verkstillande direktor Magnus Greko

Finansdirektor Linus Brandt
Peter Stenstrom
+46 31 748 34 00 / www.opus.se

17 February 2017

Investerarkontakt
Telefon / Internet

Nista rapport
Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Erik Penser Bank



Erik Penser Bank

Investment case

Den svenska besiktningsverksamheten dr basen i verksamheten och
marknadsandelarna har legat stabil under 2016. Opus édr fortsatt en
de tre stérsta firmorna pd marknaden. Vidare fortsdtter Opus att
leverera béttre marginaler och de har Oppnat verksamhet i Pakistan
och Chile. Vi bedomer att den internationella delen kommer att
vara tillvixtmotorn framat. De dtgdrder som ledningen har vidtagit
bedbmer vi dr virdeskapande och ger en god positiv indikation pa
vart bolaget dr pd vig.

En aktie med framtiden for sig

Bolaget har gjort en organisationsforindring och effektiviserat den, vilket
ocksd har gett effekter pa resultatet. Sverige kommer att fortsitta agera
kassako for bolaget och vi vintar oss att bolaget fortsitter ha en stabil
marknadsandel. Opus marknadsandel uppgar till 28% och bolaget har 81
stationer. Andra faktorer som stddjer det langsikta caset &ar: 1.
Prishdjningar i Sverige. 2. Konsolidering av den svenska marknaden. 3.
EaaS-affiren och Drew Tech har hoga marginaler. 4. Vi beddmer att
bolagets produktutveckling och produkterbjudande tar bolaget i rétt
riktning. 5 Forvirv i den internationella divisionen.

Vi beddmer att den positiva trenden kommer att halla i sig. Vi 4r dock
nagot forsiktiga i vara antagande och vill inte dra allt for stora viéxlar pa
marginallyftet innan vi ser att &tgdrderna som initierats Ar uthalliga.
Svensk Bilprovning har implementerat sitt IT-system, vilket dessutom
innebdr att konkurrensen tilltar. Vad som ar glidjande #r att Opus
fortsatter att ha en stabil marknadsandel i Sverige. For Opus
internationella del beddmer vi att EaaS-programmet och till viss del Drew
Tech kommer att agera tillvixtmotor for marginaltillvixten pa kort sikt
och pé lang sikt dven omsattningsmadssigt. Pa lite lingre sikt kommer vi
dven fi se bidrag fran Chile och Pakistan som i dagsliget befinner sig i
uppstart.

Ljusa utsikter foranleder positiva estimatjusteringar

Givet en nagot omarbetad affirsmodell som med tiden kommer resultera i
bittre marginaler beddmer vi att ledningen &r pa ritt spar. Vi bedomer att
den goda trenden kommer att hélla i sig resten av aret men det kommer
att vara utmanande av sisongsmissiga skél. Lyfter man blicken och tittar
pa kommande ar ger Q3:an, liksom Q216 gjorde, en bra indikation for vart
Opus ar pa vag. Aktien ar fortsatt attraktiv ur ett varderingsperspektiv och
handlas pa EV/EBITDA 7,3x respektive 6,8x for 2016/17E. Se justeringar i
tabellen nedan.

Opus Group — Véra estimatforindringar (SEK)

2016E 2017E 2018E
Forr Nu Forandr. Forr Nu Forandr. Forr Nu Forandr.
Forsiljning 1686 1699 0,7% 1754 1801 2,7% 1824 1909 4,7%
EBIT 134 151 12,9% 164 179 9,6% 174 199 14,7%
EPS just. 0,21 0,25 16,2% 0,30 0,36 17,7% 0,42 0,45 6,0%

Source: Erik Penser Bank

Opus Group — 1 december 2016
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Opus Group — Resultatrikning, kassaflode och balansrikning (SEKm)

Resultatrikning

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E
Nettoomsittning 214 227 230 469 1047 1458 1650 1699 1801 1909
Ovriga intikter 9 2 2 2 7 9 2 2 4 4
Kostnad for salda varor - - - - - -
Bruttovinst - - - - - -
Forsiljningskostnader - - - - - - -
Administrationskostnader
Forsknings- och utvecklingskostnader - - - - - - - - - -
Ovriga rorelsekostnader -197 -199 -203 -441 913 -1 220 -1377 -1343 -1416 -1501
Resultat fore avskrivningar 26 30 29 30 142 246 275 358 385 412
Avskrivningar -23 -36 -32 -36 -30 98 -166 -178 -190 -199
Goodwill-avskrivningar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1
Rorelseresultat 3 -6 -4 -6 112 149 109 151 179 199
Extraordinéra poster 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Resultatandelar i intresseforetag 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Finansnetto -5 -4 -1 -5 -22 37 -35 -30 -29 -26
Resultat fore skatt -2 -10 -5 -11 90 185 74 121 151 173
Skatter -3 0 -1 9 -28 -43 -22 -48 45 42
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1
Nettoresultat, rapporterat -5 -10 -5 -2 61 142 53 73 105 132
Kassaflodesanalys

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E
Resultat fore avskrivningar 26 30 29 30 142 246 275 358 385 412
Forindring av rorelsekapital -4 -3 8 31 12 -42 23 52 79 96
Ovriga kassaflodespiverkande poster 3 4 5 6 0 -40 8 0 9 10
Kassaflode fran 16pande verksamheten 25 31 42 67 154 165 202 410 473 519
Finansiella nettokostnader -5 -4 -1 -5 -22 37 -35 -30 -29 -26
Betald skatt -3 0 -1 9 -19 -43 -22 -48 45 42
Investeringar -1 -8 -4 -232 -21 -697 -326 -168 -173 -178
Fritt kassaflode 16 19 37 -162 92 -539 -181 164 316 356
Utdelningar 0 0 0 4 4 -14 23 29 34 38
Forvirv 0 0 0 0 0 0 -214 0 0 0
Avyttringar 0 0 0 0 0 0 40 0 0 0
Nyemission/aterkop av egna aktier 0 0 0 50 148 -48 154 0 0 0
Ovriga justeringar 7 -2 -15 27 0 0 0 0 0
Kassaflode 23 17 22 -89 236 -601 -233 135 282 317
Icke kassaflodespaverkande justeringar 0 0 0 0 1 0 0 0 1 2
Nettoskuld, rapporterad 60 42 19 317 82 682 704 406 360 261
Balansrikning

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E
TILLGANGAR
Goodwill 189 100 102 417 470 624 790 790 790 790
Ovriga immateriella tillgingar 65 94 68 67 57 288 460 386 272 135
Materiella anliggningstillgangar 45 45 43 136 130 688 739 769 809 845
Innehav i intresseforetag och andelar 0 0 0 0 0 0 1 2 3 4
Ovriga anliggningstillgangar 1 7 6 39 27 43 43 43 43 43
Summa anliggningstillgingar 301 246 218 658 685 1643 2 032 1988 1914 1813
Varulager 42 38 45 69 86 108 81 170 90 95
Kundfordringar 27 34 41 102 135 194 262 252 173 268
Ovriga omsittningstillgangar 0 0 0 0 0 0 1 2 3 4
Likvida medel 15 15 23 97 453 382 256 240 419 627
Ovriga omsittningstillgingar 84 88 108 268 673 684 599 662 682 990
SUMMA TILLGANGAR 384 333 326 926 1358 2 327 2 631 2 650 2 596 2 803
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 277 242 239 262 466 639 891 1085 956 849
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0 0 0 0 1 2
Summa eget kapital 277 242 239 262 466 639 891 1085 956 849
Langfristiga finansiella skulder 53 37 13 324 454 866 688 328 478 628
Pensionsavsittningar 0 0 0 0 0 0 0 0 1 2
Uppskjutna skatteskulder 2 3 0 27 40 159 234 234 234 234
Ovriga lingfristiga skulder 0 0 0 32 74 97 123 123 123 123
Summa langfristiga skulder 55 40 13 384 569 1122 1046 686 837 988
Kortfristiga finansiella skulder 21 20 29 90 81 192 264 318 301 260
Leverantorsskulder 1 12 15 43 60 48 39 170 90 286
Skatteskulder 0 0 0 0 0 0 0 0 1 2
Ovriga kortfristiga skulder 19 19 29 147 182 326 392 392 392 392
Kortfristiga skulder 52 51 73 280 323 567 695 880 784 940
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 384 333 326 926 1357 2 327 2 631 2 650 2574 2773
Kdlla: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Opus Group — 1 december 2016 Erik Penser Bank
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Opus Group rdering och nyckeltal (SEK)

Aktiedata

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E
Vinst per aktie, rapporterad -0,02 -0,05 -0,03 -0,01 0,26 0,56 0,18 0,25 0,36 0,45
Vinst per aktie, justerad -0,02 -0,05 -0,03 -0,01 0,26 0,56 0,18 0,25 0,36 0,45
Rorelsens kassaflode/aktie 0,12 0,12 0,18 0,24 0,48 0,63 0,68 1,03 1,58 1,73
Fritt kassaflode per aktie 0,09 0,10 0,19 -0,70 0,39 -2,13 -0,61 0,56 1,07 1,21
Utdelning per aktie 0,00 0,00 0,02 0,02 0,06 0,09 0,10 0,12 0,13 0,14
Eget kapital per aktie 1,44 1,25 1,24 1,14 1,96 2,52 3,02 3,68 3,24 2,88
Eget kapital per aktie, ex goodwill 0,46 0,73 0,71 -0,67 -0,02 0,06 0,34 1,00 0,56 NM
Substansviirde per aktie 0,46 0,73 0,71 -0,67 -0,02 0,06 0,34 1,00 0,56 0,20
Nettoskuld per aktie 0,31 0,22 0,10 1,38 0,34 2,67 2,36 1,38 1,22 0,88
EV per aktie 1,28 0,81 0,94 3,98 14,99 11,79 8,64 7,98 7,82 NM
Genomsnittligt antal aktier efter utspidning (m) 193,1 193,1 193,1 224,9 237,4 253,2 294,7 294,7 294,7 -
Antal aktier efter utspidning vid arets slut (m) 193,1 193,1 193,1 230,6 237,4 253,2 294,7 294,7 294,7 -
Virdering

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E
P/E-tal, rapporterat NM NM NM NM 56,7 16,2 34,9 26,8 18,4 14,8
P/E-tal, justerat NM NM NM NM 56,7 16,2 34,9 26,8 18,4 14,8
Kurs/rorelsens kassaflode 8,3 4,9 4,6 10,7 30,4 14,5 9,2 6,4 4,2 3,8
Kurs/rorelsens kassaflode per aktie 11,3 6,2 4,4 NM 37,7 NM NM 11,9 6,2 5,5
Fritt kassaflode/borsvirde 8,8 16,1 22,7 -27,3 2,6 -23,4 9,8 8,4 16,3 18,3
Direktavkastning 0,0 0,0 2,4 0,8 0,4 1,0 1,6 1,8 2,0 2,2
Utdelningsandel, justerad NM NM NM NM 23,2 16,0 55,8 48,6 37,5 32,2
Kurs/eget kapital 0,67 0,48 0,68 2,26 7,47 3,61 2,07 1,79 2,04 2,29
Kurs/eget kapital, ex goodwill 2,12 0,82 1,18 NM NM 152,54 18,38 6,61 11,77 NM
Kurs/substansvirde 2,12 0,82 1,18 NM NM 152,54 18,38 6,61 11,77 33,27
EV/omsittning 1,15 0,69 0,79 1,91 3,40 2,05 1,54 1,55 1,46 0,36
EV/EBITDA 9,3 5,3 6,3 29,9 25,1 12,1 9,3 7,3 6,8 1,7
EV/rorelseresultat 73,6 NM NM NM 31,8 20,1 23,4 17,4 14,6 3,4
Aktiekurs, arsslut 0,97 0,60 0,84 2,57 14,65 9,10 6,25 6,60 6,60 6,60
Aktiekurs, arshogsta 1,25 1,08 0,85 2,61 14,65 14,80 10,00 7,45 - -
Aktiekurs, arsligsta 0,59 0,59 0,53 0,83 2,45 8,80 5,40 3,96 - -
Aktiekurs, arssnitt 0,95 0,89 0,64 1,58 6,32 12,26 7,57 5,64 - -
Borsvirde, arsslut och nuvarande 187 116 162 579 3478 2304 1842 1945 1945 -
Enterprise Value, arsslut och nuvarande 246 157 181 896 3559 2986 2546 2625 2625 680
Tillvixt och marginaler

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E
Omsittningstillvixt, arsférindring 49,2 6,0 1,3 103,9 123,4 39,2 13,2 2,9 6,0 6,0
Rorelseresultat, arsforindring -16,9 NM NM NM NM 32,7 -26,6 38,4 18,9 11,0
Vinst per aktie, arsférindring NM NM NM NM NM 117,4 -68,1 37,7 45,0 24,9
EBITDA marginal 12,3 13,1 12,4 6,4 13,5 16,9 16,6 21,1 21,4 21,6
EBITA marginal 1,6 -2,7 -1,6 -1,2 10,7 10,2 6,6 8,9 10,0 10,4
Rorelsemarginal 1,6 -2,7 -1,6 -1,2 10,7 10,2 6,6 8,9 10,0 10,4
Vinstmarginal, justerad -0,9 -4,4 -2,0 -2,3 8,6 12,7 4,5 7,1 8,4 9,1
Nettomarginal, justerad -2,1 -4,4 -2,2 -0,5 59 9,8 3,2 4,3 59 6,9
Skattesats NM NM NM NM 31,7 23,2 29,0 40,0 -30,0 -24,0
Lonsamhet

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E
Avkastning pa eget kapital -1,6 -3,8 -2,1 -0,9 16,8 25,7 6,9 7,4 10,3 14,6
Avkastning pa eget kapital, 5-ars snitt - 1,5 -1,1 1,7 7,1 9,3 11,2 13,4 13,0
Avkastning pa sysselsatt kapital 0,9 -2,0 -1,3 -1,4 19,9 15,9 7,5 9,8 12,8 16,5
Avkastning pa sysselsatt kapital, 5-ars snitt - - 3,3 -0,4 3,2 6,2 8,1 10,3 13,2 12,5
Investeringar och kapitaleffektivitet

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E
Investeringar 1 8 4 232 21 697 326 168 173 178
Investeringar/omsittning 0,3 3,7 1,6 49,6 2,0 47,8 19,8 9,9 9,6 9,3
Investeringar/avskrivningar 0,0 0,2 0,1 6,5 0,7 7,1 2,0 0,9 0,9 0,9
Varulager/omsittning 19,6 16,9 19,4 14,6 8,2 7,4 4,9 10,0 5,0 5,0
Kundfordringar/omsiittning 12,4 15,0 17,6 21,7 12,8 13,3 15,9 14,8 9,6 14,0
Leverantorsskulder/omsittning 5,3 5,3 6,6 9,2 5,7 3,3 2,3 10,0 5,0 15,0
Rorelsekapital/omsittning 26,6 26,6 30,3 27,2 15,3 17,4 18,4 14,8 9,6 4,0
Kapitalomsittningshastighet 0,53 0,63 0,70 0,75 0,92 0,79 0,67 0,64 0,69 0,71
Finansiell stillning

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E
Nettoskuld, rapporterad 60 42 19 317 82 682 704 406 360 261
Soliditet 72,2 72,5 73,4 28,3 34,3 27,4 33,8 40,9 37,1 30,6
Skuldsittningsgrad 0,21 0,17 0,08 1,21 0,18 1,07 0,79 0,37 0,38 0,31
Nettoskuld/borsvirde 0,32 0,36 0,12 0,55 0,02 0,30 0,38 0,21 0,19 NM
Nettoskuld/EBITDA 2,3 1,4 0,7 10,6 0,6 2,8 2,6 11 0,9 0,6

Notera att nyckeltalen &r baserade pé antalet aktier efter full utspidning. Aktiekursen vid arets slut har anvints for berdkningen av historiska

nyckeltal.

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank
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Opus Group — Resultatutveckling per kvartal (SEKm)

Resultatrikning

Q113 Q213 Q313 Q413 Q114 Q214 Q314 Q414 Q115 Q215 Q315 Q415
Nettoomsittning 227 256 255 309 297 404 362 401 401 452 386 405
Ovriga intikter 1 5 0 1 0 2 0 0 1 0 1 0
Ovriga rorelsekostnader -204 -215 -211 -282 -252 -317 -299 -352 -351 -358 -316 -347
Resultat fore avskrivningar 24 46 44 28 45 89 63 49 51 94 71 58
Avskrivningar och amorteringar -10 -7 -7 -6 -13 -26 -27 -31 -39 -39 -39 48
Rorelseresultat 14 39 37 22 32 63 36 18 11 55 32 106
Extraordindra poster 0 ) 0 ) 0 0 0 0 0 0 0 0
Resultatandelar i intresseforetag 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Finansnetto -5 -5 -5 -7 9 2 19 23 41 -54 1 -22
Resultat fore skatt 9 34 32 15 24 65 55 41 52 1 33 83
Resultat fore skatt, justerat 9 34 32 15 24 65 55 41 52 1 33 83
Skatter -3 -13 -8 -5 -7 -16 -10 -10 -10 -3 -10 -24
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nettoresultat, rapporterat 6 21 24 9 17 49 45 31 42 -1 23 59
Tillvixt och marginaler

Q113 Q213 Q313 Q413 Q114 Q214 Q314 Q414 Q115 Q215 Q315 Q415
Nettoomsittning 153,5 155,6 146,4 75,1 30,8 57,8 41,9 29,7 34,8 11,8 6,7 1,0
Rorelseresultat 574,3 NM 9759 NM 122,6 61,9 -4,8 -16,4 -64,4 -12,8 -10,6 485,2
EBITDA marginal 10,6 18,0 17,3 9,0 15,3 22,0 17,4 12,3 12,7 20,8 18,5 14,3
Rorelsemarginal 6,4 15,2 14,7 7,0 10,8 15,6 99 4,5 29 12,1 8,3 26,1
Vinstmarginal, justerad 4,0 13,2 12,7 4,8 79 16,1 15,2 10,3 13,0 0,2 8,5 20,6
Skattesats 30,8 37,1 23,6 36,4 29,3 24,7 17,3 25,2 20,0 229,2 29,0 29,0

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Opus Group — Forsiljning, 12-mén rullande medelvirde Opus Group — EBITDA, 12-mén rullande medelvirde
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Opus Group - Rorelseresultat, 12-mén rullande Opus Group - Resultat f. skatt, 12-min rullande
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Denna publikation har sammanstéllts av Erik Penser Bank for allmén spridning och ir inte avsett att vara radgivande.
Innehillet har grundats pd information fran allmént tillgingliga kéllor vilka bedomts som tillforlitliga. Sakinnehdllets
riktighet och fullstéindighet liksom limnade prognoser kan inte garanteras.

Erik Penser Banks medgivande krivs om hela eller delar av denna publikation méangfaldigas eller sprids.

Publikationen fir 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 begriansningar for spridning och
tillginglighet av materialets innehdll. Informationen i publikationen ska inte uppfattas som en uppmaning eller
rekommendation att ingd transaktioner. Informationen tar inte sikte pa enskilda mottagares kunskaper och erfarenheter av
placeringar, ekonomiska

situation eller investeringsmal. Informationen 4r dirmed ingen personlig rekommendation eller ett investeringsrad. Erik
Penser Bank fransiger sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig p& denna publikation. Placeringar i
finansiella instrument dr forenade med ekonomisk risk. Placeringen kan oka eller minska i vérde eller bli helt virdelos. Att
en placering historiskt haft en god virdeutveckling ér ingen garanti for framtiden.

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

[ denna publikation har analytikern redovisat och atergett sin personliga uppfattning om bolaget och/eller det finansiella
instrumentet. Erik Penser Bank kan erhilla erséttning fran bolaget som belyses i analysen. Ersidttningen dr pa férhand
avtalad och inte beroende av innehéllet i publikationen. Den eller de som sammanstillt denna publikation har inget
uppdragsférhillande med det analyserade bolaget.

Erik Penser Bank har tillstind att bedriva virdepappersverksamhet och star under Finansinspektionens tillsyn.

Erik Penser Bank (publ.)
Apelbergsgatan 27 Box 7405 103 91 STOCKHOLM
tel: +46 8 463 80 00 fax: +46 8 678 80 33 www.penser.se
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