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Opus Prodox (0OPUsS.ST)
Tva steg fram och ett snett bak
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Redeye Rating (0-10 poang)

Ledning Tillvéxtpotential Lonsamhet Trygg Placering Avkastningspotential
7,0 poang 7,0 poéng 7,0 poéng 6,5 poéng 6,5 poang

Nyckeltal
2010 2011 2012e 2013e 2014e Fakta

Omséttning, MSEK 229 232 429 466 507 Aktiekurs (SEK) 1,4
Tillvéxt 3% 1% 85% 9% 9% Antal aktier (milj) 193,1
EBITDA 30 29 53 65 72 Bbérsvérde (MSEK) 270
EBITDA-marginal 13% 12% 12% 14% 14% Nettoskuld (MSEK) 80
IEBBII7T inal 305) 10/3 520/2 1;/8 12673/2 Free float (%) ©8,0

“margina = e ° ° °  Dagloms. (‘000) 280
Resultat fore skatt -10 -5 17 45 59
Nettoresultat -10 -5 13 33 45
Nettomarginal -4% -2% 3% 7% 9% .

Analytiker:

Utdelning 0,0 0,02 0,03 0,04 0,06 Henrik Alveskog
VPA -0,05 -0,03 0,07 0,17 0,23 henrik.alveskog@redeye.se
VPA just -0,05 -0,03 0,07 0,17 0,23
P/E just n.m. n.m. 20,8 8,1 6,1
P/S 1,2 1,2 0,6 0,6 0,5
EV/S 1,4 1,2 0,8 0,8 0,7
EV/EBITDA just 10,5 10,1 6,6 5,4 4,8

Viktig information: All information kring ansvarsbegransningar och potentiella intressekonflikter finns att I&sa 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
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Redeye Rating: Bakgrund och definition

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

I Redeyes interna handbok specificeras pa ett standardiserat satt vad som krévs for varje enskilt
faktorbetyg. I vissa fall kan en faktor viktas mer/mindre om den anses extra viktig/oviktig.
Maxpodngen for en varderingsnyckel ar 10 poang (full cirkel=réd cirkel). Minpoangen ar 0 poang
(tom cirkel=gra cirkel). Det &r alltsd det sammanlagda betyget som ligger till grund fér Redeyes
Rating av aktien, inte de individuella faktorbetygen.

Ledning

De faktorerna som utgér beddmning 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 utgdér bedémning av tillvéaxtpotential ar 1) marknadsstorlek, 2) marknadstillvaxt,
3) samarbeten, 4) produkt differentiering och 5) konkurrenssituation. Kriterierna vager lika tungt i
den sammantagna bedémningen av varderingsnyckeln tillvéaxtpotential.

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 d&
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) konjunkturkanslighet och 5) aktiens likviditet. Faktorn
oberoende av enstaka handelser viktas dubbelt d@ denna faktor anses extra viktig. Faktorerna
konjunkturkanslighet och aktiens likviditet viktas med 0,5x.

Avkastningspotential

De faktorerna som utgér beddmning av avkastningspotential ar 1) fundamental vardering, 2)
relativvardering, 3) marknadsférvantningar, 4) nyhetsfléde/triggers, 5) oupptdackt aktie och 6)
insynshandel. Faktorn fundamental vérdering viktas dubbelt da denna faktor anses extra viktig.
Faktorerna nyhetsfldde/triggers, marknadsférvantningar, oupptackt aktie och insynshandel viktas
med 0,5x.
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Bra i USA, svagare i Europa

Resultatmassigt blev arets forsta kvartal lite saimre dn vi hade rdknat med,
se tabell nedan. Bada affarssegmenten, Europa respektive Nordamerika,
visade lagre vinster dn vara prognoser. En del av avvikelsen forklaras dock
av tillfalliga faktorer. Det ar framst uppstartskostnader i USA relaterade till
den stora Wisconsinaffiren dir leverans och fakturering inleds i Q3 i ar.

Forvdntat vs. utfall

Avvikelserna forklaras av Forsaljning 61,3 97,0 89,7 -8%
uppstartskostnader i USA
och ldgre forsiljning i EBITDA 91 12,8 9,7 -24%
Europa EBIT 0,9 4,8 2,1 -56%
PTP 0,5 3,7 1,3 -65%
VPA, SEK 0,00 0,01 -0,01 -171%
Forsaljningstillvaxt 133% 58% 46%
EBITDA marginal 15% 13% 11%
EBIT marginal 1% 5% 2%
VPA tillvaxt (YoY) n.a n.a neg

Kélla: Opus Prodox, Redeye Research

Rapportens stora negativa 6verraskning dterfinns i europamarknaden och
forsiljningen som for denna enhet var minus 18%, justerat for forviarv och
valutaeffekter. Pa den positiva sidan skall dock noteras att de trots detta
visar anstdndiga marginaler pa 5%. Nyforvarvet, ESP Inc. hade klart hogre
forsiljning an vi raknat med och Opus uppger att de har inlett aret bittre an
planerat. Deras marginaler dr dock klart lagre dn operatorsverksamheten i
SysTech. Diarav den utspaddda marginalen jamfort med tiden innan.

Kvartalsvis utveckling

(SEKm) Q1-10 Q2 Q3 Q4 Q1-11 Q2 Q3 Q4 Q1-12
Europa & Asien
Omsattning 33,3 32,2 28,8 36,5 41 38 28 43 34
EBITDA 0,6 0,8 1,3 1,0 2,9 3,4 1,8 1,6 1,8
EBITDA-marginal 2% 2% 5% 3% 7% 9% 7% 4% 5%
Nordamerika
Omsattning 22,9 24,6 25,7 22,9 20 20 22 19 56
EBITDA 7,3 8,0 6,4 51 6,1 5,1 6,7 3,4 7,9
EBITDA-marginal 32% 33% 25% 22% 30% 26% 31% 18% 14%
Koncernjusteringar mm
EBITDA -0,9 -0,1 0,5 -0,2 0,1 -0,1 0 -2,4 0
Sa: Intdkter 56,3 56,8 54,5 59,4 61,3 57,9 49,1 61,8 89,7
EBITDA 7,0 8,7 8,2 5,9 9,1 8,4 8,5 2,6 9,7
EBITDA-marginal 12% 15% 15% 10% 15% 15% 17% 4% 11%
Av- och nedskrivningar -8,8 -9,3 -9,2 -8,7 -8,2 -7,9 -7,8 -8,2 -7,5
varav IP, kundrelationer -7,6 -7,6 -7,5 -7,0 -6,1 -6,1 -6,5 -6,3 -5,5
EBIT -1,8 -0,6 -1,0 -2,8 0,9 0,5 0,7 -5,6 2,1

Kélla: Opus Prodox, Redeye Research
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De nya kontrakten i USA
vdntas lyfta intdkter och
resultat rejdlt fran Q3

Aven Q2 kan komma att
tyngas av tillfdlliga
kostnader

Pa vig mot fordubblad volym och resultat

Opus har tagit tvé nya bilprovningskontrakt i USA samt forvarvat ESP Inc.
och ar darmed pa vag att fordubbla bide intédkter och resultat jamfort med
en niva som har varit relativt stabil under aren 2009-2011. ESP Inc. ingar i
siffrorna for Q1, men bara under februari-mars. Uppdragen i Wisconsin och
North Carolina berédknas tillkomma frin Q3. Diagrammet nedan visar hur
dessa effekter vintas lyfta intdkter och EBITDA-resultat under aret. Exakt
hur det slar pa enskilda kvartal kan vi inte forutspa. Vissa kostnader maste
tas innan faktureringen sker, som nu dven skedde i Q1 avseende uppstarten
i Wisconsin. Men helt klart kommer volymer och intjaning att etablera sig
pé en ny niva mot slutet av detta &r.

Intakter och resultat, kvartalsvis, MSEK
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Kalla: Opus Prodox, Redeye Research

Resultatsvackan under Q4 2011 berodde framst pa att forvarvskostnader
om 2,5 MSEK relaterade till kopet av ESP Inc. bokades under kvartalet.
Europaverksamheten hade ocksa vissa utbetalningar av séljprovisioner som
tyngde resultatet. Detta ar ocksé en sdsongsmaéssigt svagare period for
operatorsverksamheten i USA. Bildgare tenderar att undvika att &ka till
bilprovningen under vinterménader och vid stora helger.

Arets forsta kvartal belastades ocksé av vissa tillfilliga kostnader som
beskrivits ovan. Vi raknar med att dven Q2 kan bli liknande. Dels pa grund
av de nya affarerna i USA men ocks4 till foljd av kostnader relaterade till
Opus planerade omlistning frén First North till huvudlistan pa Nasdaq
OMX. Arets resultat ser dirfor ut att bli relativt baktungt.
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Bra resultat givet det
stora intdktsfallet

I Q2 startar leveranser pa
nya kundavtal som exvis
A-Katsastus Group

Europa ® men USA ©

Enheten Europa & Asien hade en riktigt stark avslutning pa fjolaret och vi
blev darfor klart 6verraskade 6ver forsdljningstappet under Q1. Den
organiska tillvixten var plus 18% under Q4 och lika mycket minus i Q1.
Bolaget blev sjélva forvanade 6ver forandringen men har tvingats
konstatera att kunderna avvaktar med alla typer av investeringsbeslut.
Servicetjanster och forbrukningsvaror gar vasentligt battre och
kompenserar delvis for den vikande nyforsiljningen av maskinutrustning.
Opus har medvetet fordandrat sin produktmix under senare ar for att bli
mindre sarbara, det vill siga mindre exponerade mot branschens
investeringscykler. Beaktat det stora intdktsbortfallet ar vi ocksa lite
forvanade Gver att de fortfarande visar ett positivt resultat. Uppenbarligen
har de besparingsétgirder som vidtogs under lagkonjunkturen 2009-10
givit bestdende effekt.

Den forra lagkonjunkturen berodde bade pa att bilbranschen gick pa knana
och att de flesta kunderna hade problem att finansiera nya inkop pa grund
av bankkrisen. Nu ar laget inte alls lika allvarligt och efterfragan kan darfor
vianda upp under aret. Opus ndmner ocksa i rapporten att leveranserna for
de nya langsiktiga kundavtalen som tecknades under 2011 dnnu inte har
paborjats. Detta vintas ske under innevarande kvartal. Vi har ingen
nirmare information om vad detta kan innebédra. Men vi vet att finska A-
Katsastus Group tecknade ett avtal som innebar att Opus blir deras
huvudleverantor av testutrustning. A-Katsastus omsitter cirka 1,5 miljarder
kronor i sju lander och har en tydlig ambition att vixa. I Sverige har de ett
antal bilprovningsstationer under varumarket Carspect.

Svensk Bilprovning ar pa vag att styckas upp i tre delar varav tvé skall séljas
till privata intressen. Var gissning ar att Opus inte kommer vara med bland
budgivarna. Daremot bor denna utforséljning gynna marknaden pa lite sikt.
Investeringar i utrustning bor stiga avsevirt da nya dgare skall 6ka antalet
anldggningar och modernisera systemen. Rimligtvis kommer
investeringarna i Sverige 6ka vasentligt fran och med nésta ar.

Bolagsanalys
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ESP levererade val over
plan under Q1

Viktig affdr bade
resultatmdssigt och som
referens

Stark start for ESP Inc.

Opus delarsrapporter lamnar uppgifter om intidkter och resultat for
Nordamerika i bade lokal valuta och svenska kronor. Bolaget uppger ocksa
att den organiska tillvixten var minus 10% under kvartalet. Orsaken till
detta ar att SysTech tappade kontraktet i Salt Lake City forra varen. Det har
ocksd kommunicerats och ar séledes ingen nyhet. En baklangesriakning
siger oss att ESP Inc. hade intdkter om cirka 5,5 MUSD under perioden
som for deras del bara innefattar tvd manader, februari-mars. I samband
med att detta forvarv annonserades uppgav Opus att ESP Inc. férvintas
omsétta omkring 25 MUSD under 2012. Utfallet i Q1 tyder pé att de ligger
val 6ver denna niva. Enligt Opus har det gatt 6ver forvantan, men de har
ocksé haft lite extra medvind av en enskild stor leverans. Ledningen ar dock
uppenbart néjda med férvirvet. Den forviantade lonsamhetsnivin om 12-
13% EBITDA-marginal har hittills ocksa infriats.

Nya kontrakt: Wisconsin och North Carolina

Under forra hosten vann Opus upphandlingen for emissionskontroll i
delstaten Wisconsin med start forsta juli i ar. Avtalet 16per inledningsvis
pa fem ar men kan senare forlingas med tre plus tre ar. Detta blir deras
hittills klart storsta kontrakt inom bilprovning. Idag driver de ett 10-tal
mindre program och ett par lite storre. Sammanlagda arliga intékter ar 12-
13 MUSD. Wisconsin kommer ge intakter pa uppskattningsvis drygt 4
MUSD, det vill saga 30-35% tillvaxt pd arsbasis. Troligtvis blir lonsamheten
minst lika god som SysTechs historiska marginaler omkring 30%. Saledes
ar detta en viktig affar bade i pengar riknat och som ett genombrott for lite
storre uppdrag.

I april meddelade Opus att de tecknat bilprovningskontrakt med staten
North Carolina. Affiren ar stor och bedoms ge 6ver 6 miljoner dollar i
intdkter under 2012 och 2013. Lonsamheten ar troligen ocksa riktigt bra da
leveransen till stor del bestar av mjukvarusystem. Till skillnad mot Opus
andra bilprovningskontrakt, som ofta 16per under minst fem ar, s& kommer
denna inte ge intdkter under lika l&ng tid. Lika fullt ar det en stor och
lonsam affér och en riktig fjader i hatten. North Carolinas
bilprovningsprogram ar det tredje storsta i USA. Efter implementeringen
kan Opus troligen ocksa fa underhéllskontrakt, men dar finns dnnu inget
avtalat. Affiren ar inte direkt ovintad da Opus har ett vasst erbjudande pa
systemsidan. Dessutom ar North Carolinas nuvarande leverantor,
konkurrenten Verizon, pd vag att limna branschen helt. Helt klart ar det
dock dnnu en bekréftelse pa att Opus har ett attraktivt erbjudande och att
de nu dven kan tdvla om de storre kontrakten pad marknaden.

Bolagsanalys
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Opus har kapacitet och
goda mdjligheter till nya
kontrakt

Nya upphandlingar under
2012 vdntas i:

New York

New Jersey

Georgia

Virginia

Nya mdl dr lite vdl
forsiktiga for att ange
bolagets ambitionsnivd

Kommande affirsmojligheter

Efter de senaste affirerna borde fragetecknet, som storleksskillnaden mot
vissa av konkurrenterna tidigare utgjorde, ha ratats ut. Senare i &r kommer
ytterligare upphandlingar diar Opus nu bor ha goda chanser. I vissa fall
forbattras oddsen av att myndigheterna vill ha decentraliserade
bilprovningsprogram, vilket passar deras erbjudande. Kapacitetsmassigt ar
det inga problem att ta nya affarer eftersom bdde Wisconsin och North
Carolina skall implementeras under detta ar. Leveranser av de nya affarer
som kan bli aktuella skall i sa fall ske forst 2013.

Den som ligger narmast i tiden ar delstaten New York, vilket ir ett av de
storsta kontrakten pd USA marknaden. Flera konkurrenter kommer sikert
tdvla om detta bilprovningsprogram som idag drivs av SGS Testcom. Det
bolag som redan har ett kontrakt har som regel foérdelar infor nya
upphandlingar, under forutsattning att de har skott sig tillfredstéllande.
Beskedet kring utfallet i denna upphandling véntas i augusti-september.

Andra kontrakt som troligen kommer ut till upphandling 4r New Jersey,
Georgia och Virginia. New Jersey och Georgia ar mindre uppdrag 4n
New York men fortfarande visentligt storre an det i Wisconsin. En fordel i
Georgia ar att nuvarande operator, Verizon, meddelat att de helt kommer
att lamna branschen. I New Jersey sitter Parsons pa nuvarande kontrakt.
En viss fordel for Opus ar att myndigheten har uttalat en vilja att 6verga
frdn dagens centraliserade system till ett decentraliserat, vilket passar Opus
erbjudande béttre. Parsons har dock sjidlva ocksa négra decentraliserade
program och ar sannolikt en svar konkurrent.

Opus tittar dven pa expansionsmojligheter utanfor USA. De har dotterbolag
i Chile, Peru och genom forvarvet av ESP Inc. nu dven i Mexico. I Peru gar
verksamheten lite pé sparldga och i Chile har myndigheterna atminstone
haft ndgon form av ambition att inféra stérre bilprovningsprogram. Det
giller dven for Mexico som tittar pd den modell som anviands i USA.

Satte nya finansiella mal och borjar ge utdelning

De nya finansiella mal som presenterades tidigare i ar ar bland annat 10%
arlig tillvaxt och 10%EBITDA-marginal 6ver en konjunkturcykel. De
narmaste aren ser bolaget ut att 6vertriaffa dessa med bred marginal och
maélsattningen blir darfor tyvarr inget riktmaérke for vad de egentligen siktar
pa. Antagligen ar det medvetet 14gt satt for att slippa komma med
besvikelser, i synnerhet med hansyn till det planerade listbytet.

Opus inforde dven en utdelningspolicy dar riktmérket ar att 10-20 procent
av EBITDA-resultatet skall delas ut. For 2011 gavs en utdelning om 0,02
kronor per aktie vilket motsvarar 13 procent av EBITDA. For nésta ar kan
det mycket vil innebira en fordubblad utdelning.

Bolagsanalys
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Prognos & Vardering

De prognoser som ligger till grund for varderingen &terges i tabellen nedan
samt pé sid 13. Jamfort med i var senaste analysuppdatering, per 15
Négot hiigre prognoser februari 2012, har vi sammantaget hojt prognoserna négot. Detaljerna kring
dn tidigare detta forklaras i kommentarerna nedan. Opus har onekligen ménga och
stora nya affirsmojligheter. Dessa dr dock svara att férutsiga och utfallen ar
i ménga fall binart. Vi véljer darfor att inte ta ut svingarna alltfér mycket i
véra prognoser. Vi har utgatt ifrén att de vinner en upphandling som
storleksmassigt motsvarar Wisconsinaffaren. Prognosforandringar i denna
analys omfattar frimst:
¢ Europa & Asien. Det svaga marknadslaget bestar under 2012 och
aterhdmtningen kommer successivt under nésta ar.
Resultatmassigt ar skillnaden liten d& de kunde visa lo6nsamhet
trots volymtappet i Q1.
¢ SysTech vann det stora kontraktet i North Carolina dar leverans
paborjas redan detta ar. Dartill raknar vi med ett nytt stort kontrakt
med start ar 2014. Resultatnivin frén 2014 blir darfér hogre an i
tidigare prognos.
e ESP Inc. hade en stark start pa aret och vi hgjer darfor
forvantningarna néagot.

Redeyes prognoser

(MSEK) 2009 2010 2011 2012P 2013P 2014P
Europa & Asien
Omsattning 114 131 150 142 156 171
tillvaxt 15% 14% -5% 10% 10%
EBITDA -4 4 10 8 9 12
EBITDA-marginal -4% 3% 7% 5% 6% 7%
Nordamerika-operator (SysTech)
Omsattning 101 96 81 115 135 155
tillvaxt -4% -16% 43% 17% 15%
EBITDA 32 27 21 29 41 47
EBITDA-marginal 32% 28% 26% 25% 30% 30%
Nordamerika-ESP
Omsattning 172 175 180
EBITDA 21 21 22
EBITDA-marginal 12% 12% 12%
Koncernjusteringar mm
Omsattning 9 2 0 0 0 0
EBITDA * -1,6 -0,7 -2,4 -3,6 -5,7 -7,8
Sa: Intdakter 223 229 230 429 466 507
EBITDA 26 30 29 54 65 72
EBITDA-marginal 12% 13% 12% 13% 14% 14%
Av- och nedskrivhingar -36 -36 -32 -31 -17 -10
varav IP, kundrelationer -34 -30 -28 -23 -9 -3
EBIT -9 -6 -4 23 48 62
EBIT-marginal -4% -3% -2% 5% 10% 12%

Kélla: Opus Prodox, Redeye Research

*Koncernjusteringen for EBITDA 8r 2011 avser kostnader relaterade till forvarvet av ESP Inc.

For &ren 2012-2014 avser posten forvantad tillaggskopeskilling till séljarna av SysTech.
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Visentligt ldgre
avskrivningsnivd 2013

Kommentarer till prognoserna ovan

I tabellen ovan har vi separerat ESP och SysTech for att tydliggora
skillnaderna i vira antaganden. I Opus segmentsrapportering utgor dessa
tillsammans affirsenheten Nordamerika och sirredovisas inte. En fordel
med detta dr att de inte behover visa de hoga marginalerna i SysTech.
Marginaler kring 30% kan sticka i 6gonen p& kunderna oavsett om andra
konkurrenter kan matcha deras pris eller ej.

Accelererade avskrivningar pa immateriella tillgangar

Opus avser att flytta frén First North till OMX huvudlista under 2012. I
samband med detta gjordes en Gversyn av tidigare forviarv och en
omkKklassificering av vissa immateriella tillgdngar som uppstod vid férvarvet
av SysTech 2008. Cirka 80 MSEK av goodwillposten omklassificerades till
kundkontrakt och relationer. Till skillnad mot goodwill sé skall dessa
skrivas av, vilket innebér att avskrivningsnivan har 6kat. Vi har dven
korrigerat for detta avseende ar 2009.

Det vi inte vet idag ar hur forvarvet av ESP Inc. kommer att paverka av- och
nedskrivningsnivaerna framgent. Forvarvsanalysen dr dnnu inte publicerad.
Helt klart ar dock att koncernens nedskrivningar totalt sett blir visentligt
lagre efter april 2013 dé en stor andel av de koncernmassiga 6verviardena
fran SysTech-forvarvet ar helt nedskrivna. Pa arsbasis uppgar dessa till
cirka 16 MSEK som i dagsliget belastar det redovisade resultatet. Aven
déarefter kommer dock resultatet att belastas av de nedskrivningar som
relateras till immateriella tillgdngar klassade som “"kundkontrakt och
relationer”. Dessa uppgar till omkring 10 MSEK per ar. Mojligen blir det
négot hogre med hansyn till ESP-forvirvet.

Tillaggskopeskilling SysTech

Opus forvarv av SysTech inneholl avtal om tillaggskopeskilling om bolaget
far vissa typer av affarer. Kontrakten i Wisconsin och North Carolina
kommer att utlosa en del av denna. Beloppet dr bestamt som 35% av
resultatet fore skatt som genereras av de nya affarerna. Vi har uppskattat
beloppen till 3,6 MSEK for 2012 och 5,7 MSEK for 2013 da
Wisconsinaffaren far full arseffekt. Kalkylen baseras pé en vinstmarginal
om 30%. Da vara prognoser innehaller dnnu ett nytt kontrakt liknande
Wisconsin, fran ar 2014, gors motsvarande justering for den vintade
tillaggskopeskillingen.

Beloppen har vi beaktat genom att l4gga in dem under koncernjusteringar.
Antagligen kommer redovisningen se annorlunda ut men effekterna pa
kassaflodena dr desamma.
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Motiverat vdirde: 1,85
kronor per aktie

Hojda prognoser och
ndgot ldgre WACC

Tillkommande affirer
star for cirka 8% av
motiverat virde

Viardering

Vér kassaflodesmodell indikerar ett motiverat borsvarde omkring 355
MSEK, eller 1,85 kronor per aktie. I vir senaste analysuppdatering, per 15
februari 2012 var motsvarande virde 1,67 kronor per aktie.

Skillnaden forklaras av de prognosforandringar som beskrivit ovan samt av
ett nagot lagre avkastningskrav (WACC). Orsaken till att vi anvinder en
nagot lagre WACC: 11,0% (tidigare 11,5%) ar den utveckling vi sett i bolaget.
Framst ar det ESP-forvirvet som sa hir langt ser ut att bli en lyckad affar.
Beskedet om kontraktet i North Carolina ar ocksé ett kvitto pa bolagets
formaga. Darutover visar den europeiska enheten 16nsambhet trots
intdktsfallet, vilket tyder pa lagre volymkanslighet.

Kiinslighetsanalys

Eftersom avkastningskravet inte raknas ut med négra vetenskapliga
metoder bifogar vi en kinslighetsanalys i tabellen nedan. Vi har dven
varierat lonsamheten i form av EBIT-marginal. Vara antaganden markeras i
boxen.

DCF-varde, SEK per aktie

EBIT-marginal fran dr 2015 11,0% 13,0% 15,0%
WACC
10,0% 1,76 2,1 2,45
11,0% 1,54 2,16
12,0% 1,37 1,64 1,92

Kélla: Redeye Research

Som ytterligare kommentar till kénslighetsanalysen bor foljande noteras.
Prognoserna baseras i princip enbart pa: nuvarande verksamhet och de nya
kontrakt som redan har tagits. Darutover har vi antagit ytterligare ett
kontrakt for SysTech som kommer addera cirka 8% till resultat och
kassafloden. Grovt riknar innebar det ocksa att 8% av bolagets varde, kan
betraktas som ett mer osdkert “optionsviarde”. Samtidigt finns naturligtvis
flera andra affairsmgjligheter som inte avspeglas i vira prognoser idag.

Bolagsanalys
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EV/EBITDA: 5-6x

Fonder har tankat

Och en ledande
befattningshavare har
oOkat upp ndagot

Fortsatt attraktiva vinstmultiplar

Trots en stark kursutveckling sedan i hostas handlas aktien fortsatt till klart
attraktiva multiplar. I tabellen nedan har vi &ven P/E-talen for vinsten med
aterlagda avskrivningar pd immateriella tillgdngar samt EV/EBITDA. Dessa
aterspeglar de underliggande vinsterna under aren 2012-13 battre. Darefter
minskar avskrivningarna och darmed skillnaderna mellan nyckeltalen.

2012 ar ett tillvixtar medan 2013 sannolikt béttre dterspeglar bolagets nya
intjaningsniva. Aktien handlas till ett P/E tal som motsvarar 7-8x denna
nettovinst. Det dr inte helt unikt pa borsen i dagsldget dd manga mindre
bolag varderas lagt. Men med tanke pé béde stabiliteten i koncernens
intdkter och ytterligare stora tillvixtmagjligheter framstar det som alltfor
lagt.

Varderingsmultiplar

Kurs: 1,40 SEK 2011 2012P 2013P 2014P
P/E neg 21,4 8,1 6,1
P/E * 10,6 9,6 7,2 6,5
EV/EBIT neg 15,9 7,3 5,6
EV/EBITDA 7,0 6,6 5,4 4,8

* Justerat for avskrivningar pa immateriella tillgdngar.

Kalla: Redeye Research

Agarforindringar och kursutveckling

Aktiekursen har nu nist intill dubblerats under det senaste halvaret. Det
senaste lyftet kom i april dd Opus kunde meddela att de vunnit
upphandlingen i North Carolina. Kursuppgangen har ocksé skett under
goda volymer.

Ett par intressanta dgarforandringar kan noteras. Bide AMF och
Lansforsakringar fonder har legat pa kopsidan och 6kat upp sina innehav
rejalt. AMF fran 1,4 till 3,7% och Lansforsakringar fran 1,4 till 2,9%.
Dessutom har Henrik Wagner Jorgensen, som ansvarar for Europa, 6kat
upp sitt innehav ndgot. Han ar sedan lang tid tillbaka stordgare med drygt 9
miljoner aktier och férandringen var marginell.

Bolagsanalys
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Ledning 7,0p

Tillvaxtpotential 7,0p

Lénsamhet 7,0p

Trygg placering 6,5p

Avkastningspotential 6,5p

Sammanfattning Redeye Rating

Redeyes Rating utgors av fem varderingsnycklar. Varje viarderingsnyckel
bestar av en sammanvagning av ett antal faktorer som varderas pa en
betygskala fran o till 2p. Maxpoingen for en varderingsnyckel ar 10 poing.

Ratingforandringar i denna rapport: Avkastningspotential har
justerats ned frén 8,0p till 6,5p, framst till f6ljd av en stark kursutveckling
dar avstandet till vart motiverade varde har minskat.

Kommentar: Historiskt har Opus lyckats vil bade i sin ursprungliga
verksamhet som visat kraftig tillviaxt och i nyforvirvade SysTech som haft
hog och stabil 16nsamhet. Ledningen har gedigen erfarenhet av branschen
och ett stort engagemang genom sitt 4gande.

Kommentar: Marknaden ar stor och forvéantas vixa i flera regioner som
idag har 6kande miljoproblem till f6ljd av en vixande vagnpark. Moderna
system och laga tillverkningskostnader ger Opus en stark position.

Kommentar: Sammantaget har koncernen en hog och stabil
underliggande lonsamhet. Resultatet belastas dock av forvirvsrelaterade
avskrivningar efter SysTech-forvarvet. Redovisat resultat och ROE blir
darfor medioker.

Kommentar: Agarsituation och balansrikning fir toppbetyg. En viss
konjunkturkinslighet samt beroende av nya affirer som ar svéra att
forutsiaga. Omsittningen i aktien ar 13g och en placering bor darfor vara
langsiktig.

Kommentar: Aktien framstar fortfarande som undervirderad, bade i
relativa termer och i en kassaflodesmodell. Kursdrivande nyheter ar
alltjamt nya kontrakt samt bekraftelser pa lonsamheten i de nya affarer
som tagits.

Bolagsanalys
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Opus Prodox

Resultatrdkning, MSEK 2010 2011 2012e 2013e 2014e DCF vardering Kassafloden, MSEK
Omsattning 229 232 429 466 507 Riskpremie (%) 8,2 NV FCF (2012-14) 26,7
Summa rorelsekostnader -199 -203 -376 -401 -434 Betavérde 1,2 NV FCF (2015-21) 156,9
EBITDA 30 29 53 65 72 Riskfri rénta (%) 2,3 NV FCF (2022-) 194,7
Réantepremie (%) 2,0 Rérelseframmade tillgéngar 22,9
Avskrivningar -36 -32 -31 -17 -10 WACC (%) 11,0 Réntebarande skulder 42,3
EBIT -6 -3 22 48 62 Motiverat varde 358,8
Antaganden 2015-21 (%)
Resultatandelar 0 0 0 0 0 Genomsn. fors. tillv. 3,0 Motiverat varde per aktie, SEK 1,9
Finansiella intékter 4 3 0 0 0 EBIT-marginal 13,0 Borskurs, SEK 1,4
Finansiella kostnader -7 -4 -5 -4 -3
Resultat fore skatt -10 -5 17 45 59
Lonsamhet 2010 2011 2012e 2013e 2014e
Skatt 0 -1 -4 -11 -15 Avk. p3 eget kapital (ROE) -4% -2% 5% 13% 15%
Nettoresultat -10 -5 13 33 45 ROCE -2% -1% 7% 14% 17%
ROIC -2% -1% 6% 11% 13%
Resultatrdakning just, MSEK 2010 2011 2012e 2013e 2014e EBITDA-marginal (just) 13% 12% 12% 14% 14%
Jamférelsestérande poster 0 0 0 0 0 EBIT just-marginal -3% -1% 5% 10% 12%
EBITDA just 30 29 53 65 72 Netto just-marginal -4% -2% 3% 7% 9%
EBIT just -6 -3 22 48 62
PTP just -10 -5 17 45 59
Nettoresultat just -10 -5 13 33 45 Data per aktie, SEK 2010 2011 2012e 2013e 2014e
VPA -0,05 -0,03 0,07 0,17 0,23
VPA just -0,05 -0,03 0,07 0,17 0,23
Balansrdkning, MSEK 2010 2011 2012e 2013e 2014e Utdelning 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1
Tillgdngar Nettoskuld 0,2 0,1 0,3 0,2 0,0
Omséttningstillg8ngar Antal aktier 193,1 193,1 193,1 193,1 193,1
Kassa och bank 15 23 28 41 62
Kundfordringar 24 32 47 47 51
Lager 38 45 77 79 81 Vardering 2010 2011 2012e 2013e 2014e
Andra fordringar 11 9 15 19 18 Enterprise value 312 290 350 350 350
Summa omséttningstillg. 88 108 167 186 211 P/E n.m. n.m. 20,8 8,1 6,1
Anléggningstillg8ngar P/E just n.m. n.m. 20,8 8,1 6,
Materiella anl.tillg. 45 43 75 77 80 P/S 1,2 1,2 0,6 0,6 0,5
Finansiella anl.tillg. 7 6 6 6 6 EV/S 1,4 1,2 0,8 0,8 0,7
Goodwill 100 102 132 132 132 EV/EBITDA just 10,5 10,1 6,6 5,4 4,8
Balans. utv. kostn. 94 68 50 45 46 EV/EBIT just n.m. n.m. 15,9 7,3 5,6
Ovr. immateriella tillg. 0 0 0 0 0 P/BV 1,1 1,1 1,1 1,0 0,9
Summa anldggningstillg. 246 218 262 259 263
Summa tillgdngar 333 326 430 445 475 Aktiens utveckling Tillvaxt/ar 10/12e
1 mén 0% Omséttning 37%
Skulder 3 mén 17% Rérelseresultat, just n.m.%
Kortfristiga skulder 12 mén 79% V/A, just n.m.%
Leverantdrsskulder 12 15 26 28 30 Arets Bérjan 56% EK 1%
Ovriga icke rénteb skulder 19 29 60 61 61
Summa kortfristiga skulder 31 44 86 89 91
L8nga icke ranteb.skulder 3 0 0 0 0 Aktiestruktur % Roster Kapital
Réntebéarande skulder 57 42 95 80 70 AB Kommandoran 15,2 15,2
Summa skulder 91 87 181 169 161 Lothar Geilen 8,9 8,9
Avsattningar 0 0 1 1 1 Pradeep Tripathi 6,3 6,3
Eget kapital 242 239 249 276 313 Jorgensen Henrik Wagner 4,8 4,8
Minoritet 0 0 0 0 0 Andra AP-fonden 4,7 4,7
Minoritet & Eget Kapital 242 239 249 276 313 Nordea fonder 4,4 4,4
AMF Forsakring och Fonder 3,7 3,7
Summa skulder och eget kapital333 326 430 445 475 Lansforsakringar 2,9 2,9
Lubea Férvaltnings AB 2,4 2,4
Force C Investments AB 2,2 2,2
Fritt kassaflode, MSEK 2010 2011 2012e 2013e 2014e
Omséttning 229 232 429 466 507
Summa roérelsekostnader -199 -203 -376 -401 -434 Aktien
Avskrivningar -36 -32 -31 -17 -10 Reuterskod OPUS.ST
EBIT -6 -3 22 48 62 Lista First North
Skatt pa EBIT (Justerad skatt) 0 -1 -4 -11 -15 Kurs, SEK 1,4
NOPLAT -6 -4 18 37 47 Antal aktier, milj 193,1
Avskrivningar 36 32 31 17 10 Borsvarde, MSEK 270
Bruttokassafléde 30 28 49 54 57 Borspost 1
Foérandring i rorelsekapital -3 0 -13 -2 -2
Investeringar -9 -4 -75 -14 -14 Bolagsledning & styrelse
VD Magnus Greko
Fritt k. fl6 18 25 -39 38 41 CFO Bernice Wellsted
IR Peter Stenstrém
Ordf Géran Nordlund
Kapitalstruktur 2010 2011 2012e 2013e 2014e
Soliditet 72% 73% 58% 62% 66%
Skuldsattningsgrad 24% 18% 38% 29% 22% Nastkommande rapportdatum
Nettoskuld 42 19 67 39 8 Kvartal 2 2012-08-23
Sysselsatt kapital 299 282 344 356 383
Kapitalets oms. hastighet 0,7 0,8 1,4 1,3 1,4
Tillvaxt 2010 2011 2012e 2013e 2014e Analytiker Redeye AB
Forsaljningstillvaxt 3% 1% 85% 9% 9% Henrik Alveskog Méster Samuelsgatan 42, 10tr
VPA-tillvaxt (just) nm% nm% nm% 158% 33% henrik.alveskog@redeye.se 114 35 Stockholm
Tillvaxt eget kapital -8% -1% 4% 11% 13%
Fel! Hittar inte referenskalla.
Bolagsanalys
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Omsittning & Tillvaxt (%) EBIT (justerad) & Marginal (%)
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2009 2010 2011 2012 2013e  2014e - - -4%
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Em Omsattning e Orsaljningstillvaxt
N EB(Tjust e EB|T just-marginal
Vinst Per Aktie Soliditet & Skuldsattningsgrad (%)
0,25 40% 76%
02 | 35% + 4%
30% | T 7%
0,15 1
259, | 70%
1 68%
0.1 1 20% ’
T 66%
4 o, 4
005 15% 1 o
0 10% T 62%
2009 2010 2012e 2013e 2014e 5% 1 14 60%
-0,05 1
0% T T T T T 58%
01 2009 2010 2011 2012e 2013e 2014e
VPA e \/PA just kuldséttningsgrad Soliditet
Produktomrdden Geografiska omraden
D Automotiv Test Equipment (Opus) @ Automotiv Test Equipment (ESP) ~ mBilprovningsavgifter
OEuropa och Asien @ Nordamerika
Intressekonflikter Verksamhetsbeskrivning
Henrik Alveskog &ger aktier i bolaget Opus Prodox: Ja Opus ar en industrikoncern inom miljo- och sakerhetskontroll av fordon.

Bolaget driver egna bilprovningsprogram samt tillverkar och séljer
produkter och tjanster for bilprovningar och verkstéader.

Redeye utfor/har utfort tjanster &t bolaget och erhaller/har erhallit
ersattning fran bolaget i samband med detta.

Bolagsanalys
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DISCLAIMER

Viktig information

Redeye AB ("Redeye" eller "Bolaget") &r en specialiserad investmentbank inriktad mot sm& och medelstora tillvaxtbolag i Norden. Vi fokuserar pa
sektorerna IT, Life Sciences, Media, Betting, Cleantech och R&varor. Vi tillhandah&ller tjénster inom Corporate Broking, Corporate Finance, aktieanalys,
investerarrelationer och medietjanster. V&ra styrkor &r v8r prisbelonta analysavdelning, erfarna r&dgivare, ett unikt investerarnatverk samt var
kraftfulla distributionskanal redeye.se. Redeye grundades &r 1999 och st8r under Finansinspektionens tillsyn sedan 2007.

Redeye har féljande tillstdnd: mottagande och vidarebefordran av order avseende finansiella instrument, investeringsradgivning till kund avseende
finansiella instrument, utarbeta, sprida finansiella analyser/rekommendationer for handel med finansiella instrument, utférande av order avseende
finansiella instrument p& kunders uppdrag, placering av finansiella instrument utan fast tagande, foérvara finansiella instrument och ta emot medel
med redovisningsskyldighet, rad till féretag samt utfora tjanster vid fusion och féretagsuppkop, utféra tjdnster i samband med garantigivning avseende
finansiella instrument samt bedriva Certified Advisory verksamhet (sidotillst&nd).

Ansvarsbegransning

Detta dokument &r framstallt i informationssyfte for allman spridning och ar inte avsett att vara r&dgivande. Informationen i analysen ar baserad pa
kéallor som Redeye bedémer som tillforlitliga. Redeye kan dock ej garantera riktigheten i informationen. Den framatblickande informationen i analysen
baseras p& subjektiva bedémningar om framtiden, vilka inneh3ller en osékerhet. Redeye kan inte garantera att prognoser och framatblickande estimat
kommer att bli uppfyllda. Varje investeringsbeslut fattas sjélvstandigt 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 rédgivare infor ett
investeringsbeslut. Redeye fransager sig darmed allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det m8 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 sékerstalla
analytikernas objektivitet och oberoende. Bland annat galler féljande:

L] For bolag som &r foremal for Redeyes analys géller bl.a. de regler som Finansinspektionens har uppstallt avseende
investeringsrekommendationer och hantering av intressekonflikter. Vidare géller for bolagets anstéllda handelsstopp i finansiella
instrument for bolaget fran och med den dag beslut tagits att en analys ska produceras pa bolaget samt tv8 bankdagar efter analysen
publicerats.

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

L] Redeye kan genomféra analyser pa uppdrag av, och mot en ersattning 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 for utforandet av finansiella radgivningstjanster fr&n bolaget/bolag ndmnt i rapporten. Ersattningen &r ett pd férhand
6verenskommet belopp och &r inte beroende av innehéllet i analysen.

Angdende Redeyes analysbevakning

Redeyes analys préglas av case-baserad analys vilket innebar att frekvensen av analysrapporter kan variera 6ver tiden. Om annat inte uttryckningen
anges i analysen uppdateras analysen nar Redeys analysavdelning finner att s3 &r pakallat av t.ex. véasentliga féréndrade marknadsforutsattningar
eller héndelser relaterade till analyserad emittent/analyserat finansiellt instrument.

Rating/Rekommendationsstruktur

Redeye utfardar ej ndgra investeringsrekommendationer for fundamental analys. Daremot s& 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
mdojligheter, risker mm. Syftet ar att ge ett objektivt och professionellt beslutsunderlag for agare och investerare. Redeyes rekommendationer for
teknisk analys &r: Kép (Buy) och Sélj (Sell). Placeringshorisonten for dessa rekommendationer &r mycket kort, oftast mindre an 1 manad.

Redeye Rating (2012-05-04)

. : Tillvaxt- L Trygg Avkastnings-
Rating Ledning potential Lonsamhet Place?‘ing potential
7,5p - 10,0p 25 20 18 17 25
3,5p - 7,0p 53 60 33 50 51
0,0p - 3,0p 2 0 29 13 4
Antal bolag 80 80 80 80 80

*For investmentbolag byts Tillvéxtpotential och Lonsamhet ut mot Portféljférvaltning och Direktavkastning.

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

Copyright Redeye AB.
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