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Ledning Tillvaxtpotential Lénsamhet Trygg Placering Avkastningspotential
7,0 poéang 6,0 poéng 6,0 poéng 6,5 poéng 7,0 poédng

Nyckeltal
2007 2008 2009e 2010e 2011e Fakta
Omsattning, MSEK 67 145 222 249 287 Aktiekurs (SEK) 1,0
Tillvaxt 80% 117% 54% 12% 15% Antal aktier (milj) 193,1
EBITDA 6 18 32 46 57  Bérsvarde (MSEK) 193
EBITDA-marginal 9% 12% 14% 19% 20% Nettoskuld (MSEK) 68
EBIT 4 4 9 24 34 Free float (%) 55,0
- i 0, 0, 0, 0, 0,
EBIT-marginal 6% 3% 4% 10% 12% Dagl oms. ('000) 180
Resultat fore skatt 4 4 3 20 29
Nettoresultat 2 5 2 14 20
Nettomarginal 3% 4% 1% 6% 7% i
Analytiker:
Henrik Alveskog
VPA 0.03 0,03 0,01 0,07 0,10 henrik.alveskog@redeye.se
VPA just 0,03 0,03 0,01 0,07 0,10
P/E just 29,3 37,1 104,6 14,1 9,6
P/S 2,9 1,3 0,9 0,8 0,7
EV/S 3,0 1,9 1,2 1,1 0,9
EV/EBITDA just 33,2 15,7 8,2 5,6 4,6

Viktig information: All information kring ansvarsbegransningar och potentiella intressekonflikter finns att lasa i slutet av rapporten.

Redeye, Master Samuelsgatan 42, 10tr, Box 7141, 103 87 Stockholm. Tel +46 8-545 013 30. E-post: info@redeye.se



@ R E D E Y E Opus Prodox

Redeye Rating: Bakgrund och definition

Avsikten med Redeyes Rating ar att den ska ge en bra bild av potential i férhallande till risk i
aktien. Redeyes Rating utgors av fem varderingsnycklar. Varje varderingsnyckel bestar av en
sammanvagning av ett antal faktorer som varderas pa en betygskala fran 0 till 2 poang (2 poang:
Bra/Utmarkt, 1 poang: Godkand/Tillfredsstéllande, O poang: Dalig/Bristfallig).

I Redeyes interna handbok specificeras pa ett standardiserat satt vad som kravs for varje enskilt
faktorbetyg. | vissa fall kan en faktor viktas mer/mindre om den anses extra viktig/oviktig.
Maxpoéngen for en véarderingsnyckel ar 10 poéang (full cirkel=rod cirkel). Minpoédngen &r O poang
(tom cirkel=gra cirkel). Det ar alltsa det sammanlagda betyget som ligger till grund fér Redeyes
Rating av aktien, inte de individuella faktorbetygen.

Ledning

De faktorerna som utgér beddémning av ledningen ar 1) historik, 2) branscherfarenhet, 3)
marknadskommunikation och 4) motivation. Faktorn historik viktas dubbelt d& denna faktor anses
extra viktig.

Tillvaxtpotential

De faktorerna som utgér beddémning av tillvaxtpotential &r 1) marknadsstorlek, 2) marknadstillvaxt,
3) samarbeten, 4) produkt differentiering och 5) konkurrenssituation. Kriterierna vager lika tungt i
den sammantagna bedémningen av véarderingsnyckeln tillvaxtpotential.

Lonsamhet

De faktorerna som utgér bedémning av I6nsamhet ar 1) stabil vinstutveckling, 2) bruttomarginal,
3) EBIT-marginal och 4) avkastning pa eget kapital. Faktorn stabil vinstutveckling viktas dubbelt da
denna faktor anses extra viktig.

Trygg placering

De faktorerna som utgér bedémning av trygg placering ar 1) oberoende av enstaka handelser, 2)
finansiell situation, 3) agarstruktur, 4) konjunkturkénslighet och 5) aktiens likviditet. Faktorn
oberoende av enstaka handelser viktas dubbelt da denna faktor anses extra viktig. Faktorerna
konjunkturkanslighet och aktiens likviditet viktas med 0,5x.

Avkastningspotential

De faktorerna som utgdér bedémning av avkastningspotential &r 1) fundamental vardering, 2)
relativvardering, 3) marknadsférvantningar, 4) nyhetsfléde/triggers, 5) oupptackt aktie och 6)
insynshandel. Faktorn fundamental vardering viktas dubbelt da denna faktor anses extra viktig.
Faktorerna nyhetsflode/triggers, marknadsférvantningar, oupptéckt aktie och insynshandel viktas
med 0,5x.

Bolagsanalys
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Europa vander och USA
fortsatt stabilt

Bra kassaflode och
reducerad skuldsattning

Inga nya stora affarer
har materialiserats

Baddat for resultatforbattring

Resultatmaéssigt sa blev utfallet under det tredje kvartalet lite battre &n vi
hade réaknat med. Det ar framst den europeiska delen som klarat sig battre
an vad vi hade befarat med tanke pa det kraftiga volymtappet. Nu ser
bolaget tydliga tecken pa att aktiviteten 6kar pa flera hall samtidigt som
koncernen har trimmat bort stora kostnader. Darmed bor bolaget nu ha
passerat botten resultatmassigt dven om efterfragan skulle ligga kvar pa
dagens pressade nivaer. Opus bilprovningsverksamhet i Nordamerika visar
aterigen att den ar extremt stabil och har successivt starkt sina marginaler
under aret.

Forvantat vs. utfall

(SEKmM) Q3'08 Q3'09E  Utfall Diff
Forsaljning 41,3 50,0 49,4 -194
EBITDA 9,1 3,5 6,4 8324
EBIT 4,1 -2,5 1,1 -14494
PTP 2,1 -3,9 -1,2 -69%
VPA, SEK 0,00 -0,01 -0,01 0%4
Forsaljningstillvaxt 13394 21%0 20%0
EBITDA marginal 2294 7% 13%
EBIT marginal 1004 -5% 2%
VPA tillvaxt (YoY) n.al neg neg

Kéalla: Redeye Research, Opus Prodox

Kassaflodet var under Q3 aterigen starkt, 9 MSEK, dar nara halften kom
ifrdn reducerat rorelsekapital. Den finansiella nettoskulden har minskat till
68 MSEK vid utgangen av kvartalet. Saledes avsevért lagre an i borjan av
aret da nettoskulden lag strax under 100 MSEK. En stor del av férandringen
kommer emellertid ifran en forsvagad dollar da upplaningen framst ligger i
USA. Eftersom bolagets operativa kassaflode i dagslaget i princip
uteslutande kommer fran den amerikanska verksamheten sa balanseras
risken i denna exponering.

Da vi summerar aret sa har langt s& anser vi att bolaget har lyckats relativt
vél utifran de tuffa yttre omstandigheterna. Den befintliga verksamheten i
Nordamerika har ocksa visat annu béattre I6nsamhet an vi tidigare hade
raknat med. Samtidigt maste vi konstatera att bolaget &nnu inte har lyckats
ta nagra nya stora affarer, vilket ar lite av en besvikelse. I flera fall sa beror
det dock pa att bestallarna, framfor allt ndgra amerikanska delstater, har
skjutit besluten framat i tiden. Upphandlingar har éverklagats eller av
andra skal forskjutits och processen har startat om. Opus har knappast
kunnat paverka detta, men det belyser &nda den risk som ligger i att agera
pa en marknad med offentliga kunder.

Bolagsanalys
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Skilda varldar, men Europa ar pa vag att vanda

Tabellen nedan visar utvecklingen per kvartal for bolagets stora regioner
Nordamerika och Europa. Asien sarredovisas ocksa i Opus rapportering
men ar fortfarande av sa blygsam omfattning att vi inte tagit upp den i
sammanstéllningen. Summeringen for koncernen éverrensstammer dock
med det redovisade utfallet.

Den stora skillnaden i Ionsamhet mellan regionerna ar slaende. |
Nordamerika (USA och Bermuda) bestar intiakterna framst av
bilprovningsavgifter som varierar beskedligt 6ver tiden. Bdde omséattning
och marginaler ar som synes extremt stabila. Daremot finns ett visst
séasongsmonster eftersom bildgarna sjélva véljer nar de skall besiktiga sina
bilar. Valutakurserna SEK vs USD paverkar ocksa nivan pa intakter och
resultat. Den lagre nivan i Q2/08 beror pa att forvarvet av Sys Tech skedde
under kvartalet men ingick inte under hela perioden.

I Europa har det varit tufft sedan hésten 2008. Marknaden for
testutrustning har rasat och satt sina spar i bolagets Il6nsamhet.
Omséttningsokningen beror enbart pa forvarvet av BIMA som genomfordes
vid forra arsskiftet. Bolaget ar nu pa vag att slutfora sitt besparingsprogram,
vilket kommer att leda till att kostnaderna minskar med cirka 10 MSEK.
Darmed bor de i stort sett nd break-even, dven vid dagens laga volymer.

(SEKmM) QL'08 Q208 Q308 Q408 2008 Q1L'09 Q209 Q309
Nordamerika

Onrsattning u.s. 13,4 28,6 24,3 66,3 25,9 28,2 25,8
EBITDA u.s. 4,6 11,8 55 21,6 6,5 9,6 9,2
EBITDA marginal u.s. 34% 41% 23% 3320 25%0 3494 3624
Europa

Onrséattning 21,6 21,2 12,6 21,8 77,2 31,3 27,6 23,3
EBITDA 2 0,7 -3,0 -3,8 -3,8 -0,8 -3,2 -3,0]
EBITDA marginal Do 3% -23% -17% -5%0 -3% -1294 -1394
Koncemen totalt

Onrséattning 21,6 34,6 41,3 46,9 1445 64,0 56,2 49,4
EBITDA 1,9 5,6 9,1 1,1 17,8 11,3 6,3 6,4
EBITDA marginal Lo 16%0 22% 2% 1296 18%0 1194 1394

Kalla: Redeye Research, Opus Prodox.
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Lénsamheten har stigit
under aret...

...och kan fortsatta uppat
2010

Forbattrade marginaler i Nordamerika

Lonsamheten har under aret stigit ndgot och EBITDA marginalen nadde nu
i Q3 en toppnotering pa 36%. Vi hade istéllet raknat med att de skulle tappa
lite i IdBnsamhet eftersom de har 6kat upp sina marknadsresurser infor de
stora upphandlingar som gjorts i ar. Vid en jamforelse med fjolaret skall
man beakta att Q3/08 innehdll intakter fran utrustningsforsaljning, vilket
gav ett exceptionellt starkt resultat. Opus raknar sjalva med att ytterligare
kunna héja marginalerna nagot under 2010. Anledningen &r att de under
aret har vunnit nagra nya mindre kontrakt som far positivt genomslag nasta
ar. Besvikelsen ar som vi namnt ovan att bolaget annu inte har tagit nagon
riktigt stor affar. Men forklaringen ar att de som sannolikt har varit
aktuella, Ohio och Wisconsin, inte har kunnat avgoras &nnu. | bada fallen
fick den befintliga operatdren ESP tillfalligt forlangt. Nya upphandlingar
vantar nasta ar och mojligheten for Opus finns da aterigen. P& den positiva
sidan skall ocksa sagas att Sys Tech inte har tappat nagra av sina befintliga
kontrakt sedan forvarvet varen 2008. | stallet har de i vissa fall fatt utokade
uppdrag fran dessa kunder som okat affarsvolymen ngot.

Opus vann ett antal mindre kontrakt under varen och i oktober meddelades
att de fatt ett nytt uppdrag fran delstaten Alaska. Det senare ar enligt var
beddmning en relativt liten affar med begransad potential. Ett par av de
andra affarerna kan déaremot vara strategiskt mycket viktiga.

Kontraktet med Davis County i Utah omfattar dels datahanterings- och
rapporteringssystem som hanterar data fran de licensierade
bilprovningsstationerna. Dessutom har de bestéllt ett pilotprogram for
Remote OBD. Davis County blir darmed bolagets andra pilotkund, efter
Oregon State, for tradls bilprovning. Vad galler utvarderingen i Oregon sé&
har inget nytt kommunicerats. Det tyder nog tyvarr pa att processen gar
langsamt, annars borde bolaget ha utnyttjat denna referenskund gentemot
andra delstater.

Den andra affaren omfattar traditionell testutrustning och support till
bilprovningsstationer i Baton Rouge omradet i Louisiana. Denna &r viktig
for bolaget eftersom delstaten sannolikt kommer att genomféra fler och
stérre upphandlingar inom en néra framtid. En operatdr som redan finns
etablerad i regionen har da vanligtvis ett forsteg.

Bolagsanalys
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Marknaden pa vag att
aterhamta sig

Nar break-even efter
besparingsatgarder

Goda tillvéaxtmdjligheter i
Sverige fr o m 2010

Europa bottnar och Opus sanker kostnaderna

I Europa har volymerna under aret rasat dramatiskt jamfort med 2008.
Under det tredje kvartalet bromsades dock fallet och bolaget ser
indikationer pa en begynnande aterhdmtning under hdsten, men nu
naturligtvis fran en 1&g niva. Under forsta halvaret minskade omsattningen
med nara 40%, i jamforbar struktur och valutajusterat. 1 Q3 var nedgangen
cirka 18%. Mot den bakgrunden ar inte det negativa resultatet direkt
6verraskande. Opus har drabbats bade av att deras huvudkund, Svensk
Bilprovning, lagt investeringarna pa is infor kommande avreglering av den
svenska marknaden. Samt av krisen inom personbilsindustrin som har
slagit hart mot de stora aterforséljarna. Manga av dessa har tvingats halla
hart i planboken till foljd av fallande nybilsforséljning och stramare
kreditgivning frdn bankerna. Daremot sa har de mindre verkstaderna
generellt sett gatt bra och fortsatt att kopa maskinutrustning. Opus
uppfattning ar att de trots allt har tappat mindre forséljning &n marknaden
i ovrigt. Delvis da de med kostnadseffektiv produktion kan erbjuda
konkurrenskraftiga priser.

Bolaget &r nu pa vag att slutfora sitt besparingsprogram. De totala
kostnaderna fér Opus europeiska verksamhet berdknas minska med 10-15%
jamfort med fjolaret niva, vilket motsvarar 8-12 MSEK. Flytten av det
danska bolaget till huvudkontorets lokaler utanfér Goteborg ar den enskilt
viktigaste atgarden for att sanka kostnaderna. Full effekt av dessa atgarder
véntas i borjan av nasta ar. Darmed bor de i stort sett na break-even, dven
vid dagens laga volymer.

Avreglering driver nya investeringar

BIMA forvarvet kan tyckas ha skett vid en olycklig tidpunkt med tanke pa
det kraftiga raset i efterfragan. Det viktiga var dock att fa tillgang till BIMAs
marknadskanaler infor avregleringen av svenska bilprovningsmarknaden.
Kopeskillingen var ocksa klart modest. Varulagret varderades till 14 MSEK
och Opus betalade 8 MSEK, vilket gav en negativ goodwillpost om 6 MSEK.

Riksdagens beslut innebar att marknaden dppnas upp for konkurrens fran
och med juli 2010. Nya aktérer maste fa en sé kallad ackreditering for att bli
godkanda. Verksamheten skall ligga i ett separat bolag och far inte som i
vissa andra lander drivas i en bilverkstad. Erfarenhet fran andra europeiska
lander som har gatt samma vag i sin avmonopolisering indikerar da att det
blir nagon form av oligopolmarknad. Priserna pa besiktningen kommer att
stiga avsevart och operatérerna kommer kunna né god lénsamhet. Antalet
teststationer kommer ocksa att 6ka markant och det ar framfor allt det som
skapar potentialen for Opus. | Finland sa har antalet teststationer
tredubblats sedan 1994 d& deras avmonopoliseringen pabdérjades. | Finland
har operatorerna ocksé visat mycket god Iénsamhet.

Investeringarna pa den svenska marknaden kommer av allt att déma 6ka
kraftigt fran och med nasta ar. Detta bor definitivt gynna Opus som
levererar kompletta testsystem och har en 6verldgsen marknadsposition
jamfort med konkurrenterna. Redeyes analysuppdatering per 30 januari
innehaller en mer omfattande beskrivning av avregleringen i Sverige.

Bolagsanalys
6



@ R E D E Y E Opus Prodox

Genombrottet bor komma
under 2010

Ovriga marknader — spannande krydda

Opus har sedan lang tid tillbaka haft sporadiskt forsaljning av
matutrustning till ett antal lander utanfor Europa och Nordamerika.
Ambitionen sedan férvarvet av Sys Tech ar daremot att etablera sig som
tjansteleverantor, det vill sga att sjélva driva bilprovningsstationer, i vissa
lander utanfor Nordamerika. Beroende pa de lokala forutsattningarna sa
kan detta forvisso aven ske genom partnerskap, men potentialen ligger i att
utnyttja Sys Techs teknologi och mjukvaruplattform med register och
databaser som hanterar fordonsparken.

Ett flertal lander i Sydamerika, Mellandstern och Afrika visar stort intresse
for att infora eller i forekommande fall utdka sina besiktningsprogram.
Nagot konkret har annu inte hant pa dessa nya marknader fér Opus del.
Atminstone s& har bolaget inte publicerat ndgra nyheter. Av konkurrensskal
sé& ar informationen emellertid mycket knapphéndig. SysTech upplever
uppenbarligen, bade pad hemmaplan i USA och i andra regioner, att deras
affarer kan stéras av konkurrenterna. Opus ar det enda publika bolaget i sin
bransch och det ar helt uppenbart att de flesta andra akt6rerna héller en
mycket l1ag profil i sin externa information.

Var bedémning &r att Opus inom ett ar bor ha fatt ett genombrott i nagot
nytt land. Annars bér man nog bérja ifrdgasatta sannolikheten for att de
skall lyckas ta Sys Techs produkter ut pa varldsmarknaden. Potentialen i de
nya affarerna ar sannolikt mycket stor. Annars hade de sakert inte
intresserat sig for dessa geografiskt avliagsna platser dar foretagskultur och
politisk risk skiljer sig vasentligt ifran hemmamarknaden i USA.

Bolagsanalys
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Prognosjusteringar:
Lagre omsattning
Hégre marginaler

Resultatforbattring framst
genom interna atgarder

Prognos & Vardering

Prognoserna som ligger till grund for Redeyes vardering framgar av tabellen
nedan samt pa sida 11. Uppstallningen féljer Opus egen rapportering for att
underlatta uppféljningen. Asien ar dock exkluderat pa grund av den
blygsamma nivan pa extern forsaljning. For jamforbarhetens skull har vi
forsokt att skatta siffrorna for 2008 proforma. Vi anvande da dollarkursen
8,0 SEK.

Den huvudsakliga skillnaden mot tidigare prognoser, se analysuppdatering
per 2 juni 2009, ar att vi nu inte tagit hojd for eventuella nya stora affarer i
Nordamerika. Vi utgar daremot ifran att de kan fortsatta att addera nya
mindre kontrakt till sin befintliga verksamhet. Detta gor da att vara
marginalantaganden blir klart hogre an tidigare. Orsaken ar att dessa
affarer skulle ha utlést en tillaggskopeskilling till de tidigare dgarna av Sys
Tech. Detta hade vi tidigare beaktat i var vardering genom att minska
marginalerna i de nya affarerna. Vi raknar inte helt bort méjligheten for
bolaget att ta nagon riktigt stor affar. Men néar vi rannsakar oss sjalva sa
inser vi att vi inte kan bedéma nar detta kommer att ske. Att lagga in det i
prognoserna blir mer en ren gissning an ndgot som baseras pa fundamenta.
Vi gor darfor justeringarna nar vi far tydligare signaler pa att sannolikheten
for en affar ar hog.

For Europadelen ar véara prognoser nu ocksa nagot lagre men skillnaden ar
relativt liten. Vi raknar med att marknaden har bottnat ur och att Opus fran
och med nasta &r gynnas av de forvantade nyetableringarna i Sverige.
Resultatlyftet mellan 2010 och 2009 kommer framfor allt genom de
rationaliseringar som redan har genomforts.

Redeyes prognoser

(SEKmM) Proforma-2008P 2009P 2010P 2011P 2012P
Europa
Onrsattning 177 109 131 157 173
tillvaxt " 38% 20%" 20%" 10%
EBITDA 2 -8 5 13 14
EBITDA-marginal 1% 0% 4% 8% 8%
Nordamerika
Onrséattning 100 107 118 129 142
tillvaixt " 7% 10%" 10%" 10%
EBITDA 33 34 41 44 47
EBITDA-marginal 33% 32% 35% 34% 33%
Koncemjusteringar
Onrséattning (0} 5,9 (o] (e} (0}
EBITDA 0 5,5 0 0 0
Sa: omsattning 277 222 249 287 315
EBITDA 35 32 46 57 61
EBITDA-marginal 13%0 14% 19%0 20% 19%06
Avskrivningar -24 -23 =22 -23 -23
EBIT 11 9 24 34 38

Bolagsanalys
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Motiverat véarde: 1,5 SEK
per aktie (tidigare 1,7)

Attraktiva multiplar

Vardering

Utifran Redeyes prognoser och DCF-modell sa ar ett motiverat varde pa
bolaget 290 MSEK, eller cirka 1,5 SEK per aktie. I var senaste
analysuppdatering, per 3 juni 2009, var motsvarande varde 1,7 SEK.
Skillnaden forklaras av de mer konservativa prognoserna. Vi har nu sénkt
avkastningskravet (WACC) vid diskonteringen till 12,0% (tidigare 13,0%).
Anledningen ar att stabiliteten i den viktiga USA verksamheten successivt
har bekraftats samt da vi baserat varderingen pa betydligt mer konservativa
antaganden an tidigare. For en beskrivning av Redeyes syn pa
avkastningskrav samt olika kénslighetsanalyser fér opusaktien, se garna
vara tidigare analyser.

EV/EBITDA mest rattvisande

Pa traditionella varderingsmultiplar som P/E och EV/EBIT framstar aktien
inte som uppenbart lagt varderad. Eftersom resultatet belastas av stora
avskrivningar pad immateriella tillgdngar s& ar dock EV/EBITDA eller ett
justerat P/E-tal ett mer relevant matt for aktien. Utifran véara prognoser sa
ar dessa multiplar klart attraktiva. Jamfort med hur det sag ut for ett halvar
sedan sa &r skillnaden obetydlig. Daremot sa har den kraftiga
borsuppgangen gjort att Opus nu framstar som an mer undervarderat i ett
relativperspektiv.

I tabellen nedan har vi, for det justerade P/E-talet, aterlagt avskrivningar pa
immateriella tillgdngar (fran Sys Tech forvarvet) samt den uppldsning av
negativ goodwill som BIMA affaren gav upphov till.

2009P 2010P 2011P

P/E 108,8 14,6 10,0
P/E > 11,8 6,1 51
EV/EBIT 30,7 11,0 8,0
EV/EBITDA 8,5 5,8 4,8

* Justerat for avskrivningar pa immateriella tillgangar
samt arets upplosning av negativ goodwill.

Aktiekursutveckling

Aktien har backat trots den starka underliggande trenden pa
aktiemarknaden i 6vrigt. Sannolikt &r orsaken att de nya stora affarerna
annu inte har materialiserats, som vi beskrev tidigare. Vi har inte noterat
nagra storre dgarforandringar och volymerna i aktien har minskat nagot
under hosten jamfort med den mer aktiva perioden i bérjan av sommaren.

Bolagsanalys
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Ledning 7,0p

Tillvéxtpotential 6,0p

Lénsamhet 6,0p

Trygg placering 6,5p

Avkastningspotential 7,0p

Sammanfattning Redeye Rating

Redeyes Rating utgors av fem varderingsnycklar. Varje varderingsnyckel
bestar av en sammanvéagning av ett antal faktorer som varderas pa en
betygskala fran O till 2p. Maxpoangen for en varderingsnyckel &r 10 poang.

Ratingforandringar i denna rapport:

Vi har justerat upp Trygg placering fran 5,5p till 6,5p. Framst da Sys Tech
nu har bekraftat sin stabila intjaning. Avkastningspotentialen minskas dock
fran 7,5p till 7,0p da vi dragit ned férvantningarna pa nyhetsflodet.

Kommentar: Historiskt har Opus lyckats val bade i sin ursprungliga
verksamhet som visat kraftig tillvaxt och i nyférvarvade SysTech som haft
hdg och stabil I6nsamhet. Ledningen har gedigen erfarenhet av branschen
och ett stort engagemang genom sitt agande.

Kommentar: Marknaden &r stor och forvantas vaxa i flera regioner som
idag har 6kande miljoproblem till f6ljd av en vdxande vagnpark. Moderna
system och laga tillverkningskostnader ger Opus en stark position. Flera
konkurrenter ar dock betydligt storre.

Kommentar: Sammantaget har koncernen en hég och stabil
underliggande I6nsamhet. Resultatet belastas dock av forvarvsrelaterade
avskrivningar efter SysTech-férvarvet. Redovisat resultat och ROE blir
darfor medioker.

Kommentar: Agarsituation och balansrakning far toppbetyg. Bolaget har
en viss konjunkturkanslighet samt beroende av nya affarer som &r svara att
forutsaga. Omsattningen i aktien ar 1ag och en placering bor darfor vara
langsiktig.

Kommentar: Aktien framstar som klart undervarderad utifran vara
prognoser, bade i relativa termer och i en kassaflodesmodell. Kursdrivande
nyheter ar alltjamt nya kontrakt &ven om vara forvantningar i detta
avseende &r mer dampade &n tidigare.

Bolagsanalys
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Resultatrakning, MSEK 2007 2008 2009e 2010e 2011e
Omsattning 67 145 222 249 287
Summa rorelsekostnader -60 -127 -190 -202 -230
EBITDA 6 18 32 46 57
Avskrivningar -2 -14 -23 -22 -23
EBIT 4 4 9 24 34
Resultatandelar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Finansiella intéakter 0 6 0 0 0
Finansiella kostnader -1 -6 -6 -5 -5
Resultat fére skatt 4 4 3 20 29
Skatt -1 1 -1 -6 -9
Nettoresultat 2 5 2 14 20
Resultatrakning just, MSEK 2007 2008 2009e 2010e 2011e
Jamforelsestorande poster ] o] 0 o] 0
EBITDA just 6 18 32 46 57
EBIT just 4 4 9 24 34
PTP just 4 4 3 20 29
Nettoresultat just 2 5 2 14 20
Balansrakning, MSEK 2007 2008 2009e 2010e 2011e
Tillgangar

Omsattningstillgangar

Kassa och bank 4 6 15 22 39
Kundfodringar 17 21 24 42 57
Lager 22 35 44 50 46
Andra fordringar 3 10 11 12 14
Summa omséattningstillg. 47 72 95 126 157
Anlaggningstillgangar

Inventarier 2 53 47 50 54
Finansiella anl.tillg. 0] 2 1 1 1
Goodwill 12 203 190 190 190
Balans. utv. kostn. 7 89 60 43 27
Ovr. imateriella tillg. 0 0 0 0 0
Summa anléggningstillg. 21 347 298 284 272
Summa tillgdngar 68 419 393 410 429
Skulder

Kortfristiga skulder

Leverantorsskulder 8 14 13 15 17
Ovriga icke ranteb skulder 6 14 20 22 26
Summa kortfristiga skulder 15 28 33 37 43
Langa icke ranteb.skulder 0 0 0 0 0
Réantebarande skulder 11 90 80 80 80
Summa skulder 26 118 113 117 123
Avséttningar 0 1 1 1 1
Eget kapital 42 300 279 293 305
Minoritet 0 0 (o] 0 0
Minoritet & Eget Kapital 42 300 279 293 305
Summa skulder och eget kapital 68 419 393 410 428
Fritt kassaflode, MSEK 2007 2008 2009e 2010e 2011e
Omsattning 67 145 222 249 287
Summa rorelsekostnader -60 -127 -190 -202 -230
Avskrivningar -2 -14 -23 -22 -23
EBIT 4 4 9 24 34
Skatt pa EBIT (Justerad skatt) -1 1 -1 -6 -9
NOPLAT 3 5 8 19 25
Avskrivningar 2 14 23 22 23
Bruttokassafléde 5 19 31 41 48
Forandring i rérelsekapital -18 -10 -11 -21 -7
Investeringar -17 -260 -5 -8 -11
Eritt kassafléde -30 -251 15 12 30
Kapitalstruktur 2007 2008 2009e 2010e 2011e
Soliditet 62% 72% 71% 71% 71%
Skuldsattningsgrad 26% 30% 29% 27% 26%
Nettoskuld 7 85 65 58 41
Sysselsatt kapital 53 390 359 373 385
Kapitalets oms. hastighet 1,8 0,7 0,6 0,7 0,8
Tillvaxt 2007 2008 2009e 2010e 2011e
Forsaljningstillvaxt 80% 117% 54% 12% 15%
VPA-tillvaxt (just) 54% -21% -65% 643% 47%
Tillvéxt eget kapital 110% 617% -7% 5% 4%

DCF véardering

Riskpremie (%0) 8,5
Betavarde 1,3
Riskfri ranta (%) 3,3
Rantepremie (%0) 1,5
WACC (%) 12,0
Antaganden 2013-17 (%)
Genomsn. fors. tillv. 9,6
EBIT-marginal 17,4
Lonsamhet

Avk. pa eget kapital (ROE)
ROCE

ROIC

EBITDA just-marginal
EBIT just-marginal

Netto just-marginal

Data per aktie, SEK
VPA

VPA just

Utdelning

Nettoskuld

Antal aktier

Vardering
Enterprise value
P/E

P/E just

P/S

EV/S
EV/EBITDA just
EV/EBIT just
P/BV

Aktiens utveckling
1 man

3 méan

12 mén

Arets Borjan

Aktiestruktur %
AB Kommandoran
Lothar Geilen
Pradeep Tripathi
Andra AP-fonden
Nordea smabolagsfond
HWJ Holding ApS
Famex Grossist AB
Vision Invest Sprl
Digital Image S.A.
Fore C Investment

Aktien
Reuterskod

Lista

Kurs, SEK

Antal aktier, milj
Borsvarde, MSEK
Bdrspost

Bolagsledning & styrelse
VD

CFO

Ordf

Nastkommande rapportdatum
2010-02-25

Bokslutskommuniké

Analytiker
Henrik Alveskog
henrik.alveskog@redeye.se

-13%
-15%

Opus Prodox

Kassafléden, MSEK
NV FCF (2009-12)
NV FCF (2013-17)
NV FCF (2018-)

Rorelseframmade tillgangar

Réantebéarande skulder
Motiverat varde

Motiverat varde per aktie, SEK

Borskurs, SEK

2007 2008 2009e
7% 3% 1%
11% 2% 2%
8% 2% 2%
9% 12% 14%
6% 3% 4%
3% 4% 1%
2007 2008 2009e
0,03 0,03 0,01
0,03 0,03 0,01
0,0 0,0 0,0
0,1 0,4 0,3
64,3 193,1 193,1
2007 2008 2009e
200 278 261
29,3 37,1 104,6
29,3 37,1 104,6
2,9 1,3 0,9
3,0 1,9 1,2
33,2 15,7 8,2
49,0 69,4 29,8
4,6 0,6 0,7
Tillvaxt/ar
Omséttning
Rorelseresultat, just
V/A, just
EK
Roster
15,3
9,2
6,6
4,7
4,7
4,6
2,4
2,4
2,2
2,2

Magnus Greko
Tomas Jonson
Goran Nordlund

2010e
5%
7%
5%
19%
10%
6%

2010e
0,07
0,07
0,0
0,3
193,1

2010e
261
14,1
14,1
0,8
1,1
5,6
10,7
0,7

R

70,3
124,0
179,6

5,9

90,0

289,7

1,5
1,0

2011e
7%
9%
7%
20%
12%
7%

2011e
0,10
0,10
0,1
0,2
193,1

2011e
261
9,6

9,6

0,7
0,9
4,6

7,8

0,6

07/09P
82,7%
46,4%
-47,1%
158,2%

Kapital
15,3
9,2
6,6
4,7
4,7
4,6
2,4
2,4
2,2
2,2

OPUS.ST
First North
1,0

193,1

193

1

edeye AB

Master Samuelsgatan 42, 10tr

114 35 Stockholm
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Omsattning & Tillvaxt (%) EBIT (justerad) & Marginal (%6)
350 140%
40 14%
300 < <4 120%
250 100% > 12
L + o
200 809 . %
d <4 80%
25 4
- 8%
150 o <4 60% 20
- 6%
100 < <+ 40% 15 4
= 4%
50 4 4 20% 10 1
5 d = 2%
2005 2006 2007 2008 2009 2010e 201le 0- - 0%
2005 2006 2007 2008 2009e 2010e 201le
I Omsattning == Forsaljningsfillvaxt
E==SEBIT just e EBIT just-marginal
Vinst Per Aktie Soliditet & Skuldsattningsgrad (%6)
0,12 300% 80%
014 250% < + 70%
0,08 4 200% < T o0
<+ 50%
0,06 4 150% <
' + 40%
100% 9
0,04 4 ’ + 30%
0,02 < 50% 1 + 20%
0 0% y T y y y y 10%
2005 2006 2007 2008 2009e 2010e 201lle
2005 2006 2007 2008 2009e 2010e 2011e 50% 0%
e\ P/, em—\/P A U st Skuldsattningsgrad Soliditet
Produktomraden Geografiska omraden
5%
35%
30% 25%
[JAutomotive Test Equipment [ Ovrig varuférséljning [l Bilprovningsavgiter
DNorden EOvriga Europa EINordamerika B Ovriga vérlden
Intressekonflikter Verksamhetsbeskrivning
Henrik Alveskog ager aktier i bolaget Opus Prodox: Nej Opus ar en industrikoncern inom miljo- och sékerhetskontroll av fordon.

Bolaget tillverkar och saljer produkter och tjanster for bilprovningar,
fordonsindustrin och verkstader.

Redeye har deltagit i radgivning eller corporate finance relaterade

tjanster de sista 12 manaderna i Opus Prodox: Nej

Analysen ar baserad pa Redeyes Analysgarantikoncept.

Bolagsanalys
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DISCLAIMER

Viktig information

Redeye AB("Redeye" eller "Bolaget") r ett fristdende analysféretag som star under Finansinspektionens (FI) tillsyn sedan juli 2007. Bolaget
producerar och séljer aktieanalys samt har tillstdnd att mottaga och vidarebefordra finansiella instrument, att lamna investeringsradgivning avseende
finansiella instrument samt att utarbeta och sprida investerings- och finansanalyser samt andra former av allménna rekommendationer rérande handel
med finansiella instrument, enligt 2 kap. 1-2 88 lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden.

Redeye har ingen egen corporate finance avdelning och bedriver ej handel fér egen rakning. Vi kan dock samarbeta med externa corporate finance
aktorer, fondbolag och fondkommissionarer.

Ansvarsbegransning

Detta dokument ar framstallt i informationssyfte for allman spridning och ar inte avsett att vara radgivande. Informationen i analysen &r baserad pa
kallor som Redeye bedémer som tillforlitliga. Redeye kan dock ej garantera riktigheten i informationen. Den framatblickande informationen i analysen
baseras p& subjektiva beddmningar om framtiden, vilka innehdller en osékerhet. 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 radgivare infor ett
investeringsbeslut. Redeye fransager sig darmed allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det ma vara som grundar sig pa anvandandet
av analysen.

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

o 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 anstéllda handelsstopp i finansiella
instrument for bolaget fran och med den dag beslut tagits att en analys ska produceras pa bolaget samt tva bankdagar darefter.

o En analytiker far inte utan sarskilt tillstdnd fran ledningen medverka i corporate finance verksamhet och far inte erhalla ersattning som &ar
direkt kopplad till sddan verksamhet.

° Analysgaranti (AG) och Uppdragsanalys &r analyskoncept som &r framtagna av Redeye AB. Redeye ar dessutom officiell Research Provider,
ett koncept framtaget av NasdagOMX, vilket betyder att Redeye tillhandahaller aktie- och bolags analys pd bolag noterade pa NasdagOMX
borslistor. Dessa typer av analyskoncept genomférs pa uppdrag av, och mot en ersattning fran, det aktuella bolaget som belyses i
analysen alternativt ett emissionsinstitut i samband M&A, nyemission eller en notering. Redeye AB kan utfora finansiell
radgivningsverksamhet mot onoterade och noterade bolag. Lasaren av dessa rapporter bor anta att Redeye kan ha erhallit eller kommer
att erhalla betalning for utférandet av finansiella radgivningstjanster fran bolaget/bolag namnt i rapporten. Ersattningen ar ett pa féorhand
overenskommet belopp och &r ej beroende av innehallet i analysen.

Angaende Redeyes analysbevakning

Redeyes analys praglas av case-baserad analys vilket innebér att frekvensen av analysrapporter kan variera 6ver tiden. Ett case uppdateras dock med
hog frekvens och minst vid varje kvartalsrapport och stérre handelse (<4 ggr/ar).

Bolagen som féljs via AG-konceptet, uppdateras minst 2 ganger per ar.

Rekommendationsstruktur

Redeyes rekommendationer for fundamental analys ar: Kop (Buy), Avvakta (No Case), Salj (Sell). Rekommendationer baserade pa fundamental analys
har en placeringshorisont p4 6 manader, om inte annat kommuniceras. Den tekniska analysen har en avsevart kortare horisont. | analyserna
presenteras &ven en bedémning av den bolagsspecifika risken i aktien. De olika risknivaerna &r; Lag, Medel, Hog och Spekulativ. Risknivan &ar en
sammanvagd och subjektiv bedémning av; branschen, bolagets finansiella situation, forvantat nyhetsflode och andra féretagsspecifika faktorer.

For analyser enligt AG-konceptet utfardas ej nagra investeringsrekommendationer. Daremot sa har Redeye utarbetat en proprietar analys och
ratingmodell, Redeye Rating, dar det enskilda bolaget analyseras, utvarderas och belyses. Analysen ska ge en oberoende bedémning av bolaget, dess
maojligheter, risker mm. Syften &r att ge ett objektivt och professionellt beslutsunderlag fér &gare och investerare samt langsiktigt stodja likviditeten i
aktien.

Rekommendationsspridning (2009-11-25)

Rekommendation Antal % av alla % ex. AG
Kop 18 21% 44%
Avvakta 16 19% 39%
Salj 7 8% 17%
AG/Analysgaranti 43 51% 0%
Totalt 84 100% 100%

Mangfaldigande och spridning
Detta dokument far inte mangfaldigas for annat &an personligt bruk. Dokumentet far inte spridas till fysiska eller juridiska personer som ar medborgare
eller har hemvist i ett land d&r s&dan spridning &r otillaten enligt tillamplig lag eller annan bestammelse.

Copyright Redeye AB.
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