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Opus Prodox (0OPUS.ST)
Dubblar volym och resultat

e Opus har med de senaste affirerna sdkrat en Lista: First North
kraftig tillvixt for kommande &r dir vi riknar med g?;‘éime: Industrivaror izgéﬂgtlf;
att lonsamheten kommer félja volymerna uppaét. D Magnus Greko

Styrelseordf: Goran Nordlund
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Ledning Tillvéxtpotential Lonsamhet Trygg Placering Avkastningspotential
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Nyckeltal
2009 2010 2011e 2012e 2013e Fakta

Omsattning, MSEK 223 229 224 429 495 Aktiekurs (SEK) 1,14
Tillvaxt 54% 3% -2% 91% 16% Antal aktier (milj) 193,1
EBITDA 26 30 30 58 69  Borsvérde (MSEK) 220
EBITDA-marginal 12% 13% 13% 14% 14% Nettoskuld (MSEK) 23
T o 2 Rk reemase s

“margina e o 4 ° °  Dagl oms. (‘000) 350
Resultat fore skatt -15 -10 -3 20 43
Nettoresultat -15 -10 -2 14 30
Nettomarginal -7% -4% -1% 3% 6% .

Analytiker:

Utdelning 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Henrik Alveskog
VPA -0,08 -0,05 -0,01 0,07 0,16 henrik.alveskog@redeye.se
VPA just -0,08 -0,05 -0,01 0,07 0,16
P/E just -15,1 -22,0 -99,1 15,4 7,2
P/S 1,0 1,0 1,0 0,5 0,4
EV/S 1,3 1,1 1,1 0,6 0,5
EV/EBITDA just 10,6 8,8 8,1 4,2 3,5

Viktig information: All information kring ansvarsbegréansningar och potentiella intressekonflikter finns att ldsa i slutet av rapporten.
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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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Resultatet fordubblas och
blir mer forutsdagbart

Utrustar och driver
bilprovningsanldggningar

Fordubblar intakter och resultat

Opus har under de senaste ménaderna annonserat tva affarer som far
avgorande betydelse for bolaget. Dels sa vann de sitt hittills storsta kontrakt
inom bilprovning, som innebar arliga intikter pa cirka 30 MSEK i delstaten
Wisconsin. Direfter kopte Opus en enhet, ESP Inc., frdn branschkollegan
ESP Holding. Genom forvirvet av ESP Inc. blir utrustningsforsaljning och
service en betydande del av den nordamerikanska verksamheten. Denna
har bade hogre 16nsamhet och mer stabil intjaning 4n Opus europeiska
motsvarighet. ESP Inc. fir omkring 80% av sina intikter fran
servicekontrakt som dessutom ofta betalas i forskott. Koncernen kommer
att vixa betydligt under de ndrmaste dren. Resultatnivin bor fordubblas
och blir dessutom mer forutsiagbar. Grafen nedan illustrerar hur koncernen
sdg ut 2011 samt vad vi raknar med, givet de affarer som har annonserats.
Vinster skala visar intdkter och hoger skala resultat i form av EBITDA.

Intakter & EBITDA-resultat, MSEK
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Kalla: Opus Prodox, Redeye Research.

Opus i korthet

En nagot férenklad beskrivning av koncernen &r att verksamheten bygger
pa tva ben. Utveckling och forsiljning av utrustning for miljo- och
sdkerhetstest av fordon samt drift av bilprovningsanldggningar. Den senare
ligger inom Opus amerikanska dotterbolag SysTech som dven utvecklar
mjukvarusystem och viss hirdvara som anvinds i anldggningarna.
Verksamheten drivs pa uppdrag av myndigheter och kontrakten loper 6ver
flera ar. Intakterna blir darfor forutsdgbara och lonsamheten har varit hog,
med marginaler kring 30%. Inom segmentet Europa & Asien levererar Opus
testutrustning till fordonsverkstdder och bilprovningsanlaggningar som
exempelvis Svensk Bilprovning. Har ligger dven en handelsrorelse, Opus
BIMA, som siljer allehanda verkstadsutrustning pa den svenska
marknaden.
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Ldgre avskrivningar efter
april 2013

Forvdrvskostnader tynger

1Q4

Forbattrad lonsamhet under 2011

Under fjolaret stabiliserades intdkterna medan 16nsamheten forbattrades. I
Nordamerika har marginalerna legat stabilt pa en hog nivd omkring 30%
dnda sedan Opus kopte dotterbolaget SysTech ar 2008. Till foljd av en
forsvagad USD har intdkterna raknat i SEK daremot minskat sedan ar 2010.
Forsiljningen i Europa fortsatte att dterhdmta sig och 16nsamheten
forbattrades markant till f61jd av de strukturatgiarder som genomférdes
under lagkonjunkturen 2009-10. I Europa ar koncernen mer exponerad
mot konjunkturen dven om de har lyckats 6ka andelen serviceuppdrag pa
de egna systemen for att minskat sitt konjunkturberoende. Enligt bolaget
ser marknadslaget fortsatt bra ut i norra Europa medan det ar svagt och
osdkert i Sydeuropa.

Grafen nedan visar koncernens omsittning och resultat sedan 2008.
SysTech ingar fullt ut fran Q3-08 och BIMA koptes Q1-09. Resultatmattet
EBITDA anvinds di Opus gor stora nedskrivningar pa immateriella
tillgangar som harstammar fran SysTech-forvarvet. Dessa nedskrivningar
uppgar till cirka 26 MSEK p4 arsbasis, varav 16 MSEK upphor efter april
2013. Det redovisade resultatet kommer séledes di 6ka med samma belopp.

Var prognos for Q4 ar egentligen inte sd dramatisk som siffrorna nedan
antyder. Resultatet kommer enligt Opus att belastas med omkring 0,5
MUSD i kostnader relaterade till forviarvet av ESP. Det ar orsaken till att vi
vantar oss ett tillfalligt resultatdipp i Q4 (rapporten vintas den 22 februari).
Vi har inte sett ndgon anledning att vara oroliga for bolagets verksamhet
och den underliggande l6nsamheten. Fran Q1-12 raknar vi daremot med ett
rejélt resultatbidrag fran ESPs verksamhet som konsolideras fran slutet av
januari. Mer om detta pa nésta sida samt i prognosavsnittet.

Intakter och resultat, kvartalsvis, MSEK
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Kélla: Opus Prodox, Redeye Research
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Wisconsin och ESP kan
bana vdg for nya storre
kontrakt

Opus kommer tkapp
storleksmdssigt

Betalar 3x EBITDA

Tredubblar intikterna i Nordamerika

Opus amerikanska dotterbolag SysTech har haft stabila intdkter kring 13
MUSD och marginaler runt 30% de senaste dren. De har fitt ett par nya
mindre kontrakt men @ven tappat ndgot. Daremot har det visat sig svart att
fa de stora affirerna som Opus trodde for nigra r sedan. Aven om de hade
det bista erbjudandet sa har sikert storleken haft betydelse. Ménga av
konkurrenterna ar flera ginger storre dn SysTech. Wisconsinaffiaren ar
darfor valkommen och kanske ett tecken pa islossning. Genom ESP
forvarvet far bolaget ocksé en vasentligt storre nirvaro pa den
nordamerikanska marknaden.

ESP

Opus slutforde helt nyligen forvarvet av ESP Inc. i USA. Denna verksamhet
innehéller forsiljning och service av utrustning for emissionskontroll av
fordon. ESP Holding har dven ett antal kontrakt med delstatliga
myndigheter under varuméirket Envirotest dir de driver bilprovnings-
program, men dessa ingér inte i forvarvet. Den enhet som Opus képer
vantas omsitta cirka 25 MUSD och visa EBITDA-marginaler pa 12-14%
under innevarande ar. Kopeskillingen var 9,7 MUSD som betalas kontant
genom ett banklan.

Fordelarna for Opus ar framforallt att de nu far en vésentligt battre niarvaro
pa den Nordamerikanska marknaden. Bolagets omséttning i USA kommer
att tredubblas. For att kunna vara med och téavla om de stora kontrakten
inom bilprovning sa har det visat sig att storleken har viss betydelse. Nagra
av kontrakten och konkurrenterna ar flera ganger storre an Opus var innan
affiren. Nu har avstandet minskat betydligt. Opus marknadsandel i USA
kommer vixa till omkring 10%, inklusive Wisconsinaffaren. Envirotest och
Parson ar ungefar dubbelt sa stora och 6vriga aktorer ligger i Opus
storleksniva. ESP har dessutom en marknadsorganisation som técker 8
delstater. Darigenom far de ett viktigt natverk av fotfolk ute pa filtet.

Vid sidan av dessa strategiska faktorer sa ser affaren klart gynnsam ut helt
pa egna meriter. Képeskillingen motsvarar bara 3x arets forvintade resultat
(EBITDA). Sannolikt lyckades Opus kopa bolaget utan storre konkurrens
frdn andra intressenter. Den kopta verksamheten vintas som sagt omsétta
cirka 25 MUSD i ar. 7 MUSD av omsittningen utgors av kontrakt som l6per
ut de ndrmaste aren. Intdkterna kommer fran forsiljning av maskiner och
utrustning och dartill hérande servicekontrakt. Omkring 80% utgors av
servicekontrakt vilket ger en god forutsigbarhet och stabilitet. Aven om de
redan vet att de tappar nagra kunder sa ser Opus samtidigt nya
affirsmgjligheter, bland annat i Kalifornien som véintas gora en stor
uppgradering av bilprovningssystemen. Bolaget uppskattar att de har
omkring 50% av den tillgingliga marknaden i detta segment, vilket ger dem
en stark position. Opus har ocksa kostnadsférdelen av egen tillverkning i
Kina. Tanken ar att tillverka vissa produkter i den kinesiska fabriken och
exportera till USA.
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Betydande resultattillskott
och viktigt genombrott

SysTechs styrka:
decentraliserade program

Wisconsin lyfter 2012

I hostas kom beskedet att delstaten Wisconsin tilldelar SysTech kontraktet
for emissionskontroll med start forsta juli 2012. Avtalet 16per inledningsvis
pé fem &r men kan senare forlingas med tre plus tre ar. Detta blir Opus
Kklart storsta uppdrag hittills. Idag driver de ett 10-tal mindre program och
ett par lite storre. Sammanlagda arliga intakter ar 12-13 MUSD. Wisconsin
kommer ge intdkter pd uppskattningsvis drygt 4 MUSD, det vill sdga 30-
35% tillvaxt pa arsbasis. Troligtvis blir lonsamheten minst lika god som
SysTechs historiska marginaler omkring 30%. Saledes ar detta en viktig
affar bdde i pengar riaknat och som ett genombrott for lite stérre uppdrag.

Det bolag som haft uppdraget i Wisconsin, och alltsé tappar det vid
halvarsskiftet, ar ESP Envirotest. Myndigheten beslutade att bilprovningen
skall ske utifrdn en decentraliserad modell, vilket sannolikt ar framsta
orsaken till att SysTech vann upphandlingen. Envirotest har inga sddana
uppdrag utan enbart centraliserade program dir testerna gors av egen
personal. I ett decentraliserat program utfors de av certifierade
bilverkstdder som anvinder operatérens mjukvarusystem och utrustning.
Det innebir bittre tillgdnglighet och lagre kostnad, vilket bAde myndigheter
och bildgare antagligen foredrar. SysTechs styrka ar system for
decentraliserada program dar de ligger i framkant med moderna och
kostnadseffektiva 16sningar som de ocksé har lyckats implementera snabbt
hos kunderna.

Nya potentiella affirer pa gang

Pa den Nordamerikanska marknaden sker varje ar ett antal nya
upphandlingar av bilprovningskontrakt. Det ndrmaste aret kan bli extra
intressant da ett flertal affarer skall avgoras. I ndgot fall kan besked komma
inom kort, men tidpunkterna &r svart att veta exakt. Vi har sett vid tidigare
tillfallen att besluten kan dra ut pa tiden. Och dven att besluten 6verklagas
av diverse olika skil. Opus och SysTech har av konkurrensskail valt att inte
annonsera vilka upphandlingar de deltar i. Samma sak géller for Gvrigt
samtliga konkurrenter som ar oerhort sparsamma med denna typ av
information. Daremot dr myndigheternas upphandlingar kdanda och vi kan
darmed gissa vilka som kan passa SysTech.

Frén Ohio meddelades helt nyligen att Envirotest fatt sitt kontrakt forlangt.
Dar antar vi att SysTech deltog eftersom den affiaren hade passat bade
storleksmassigt och till sin konstruktion. Ohio har nimligen haft en
centraliserad modell men avser att bli decentraliserat. Andra viktiga
upphandlingar som vintas under 2012 sker i delstaterna: New York, New
Jersey, Washington, Georgia, Pennsylvania, North Carolina och New
Hampshire. Négra av dessa ar verkliga hogoddsare. New York, New Jersey
och New Hampshire dr megakontrakt diar den nuvarande operatoren kan
bli svar att peta undan. Daremot borde SysTech ha goda mdjligheter i
exempelvis Georgia och North Carolina.

Bolagsanalys
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Chans i North Carolina...

...och Georgia

Dotterbolag i Peru

Och nu dven Mexico

Verizon lamnar branschen

Verizon, mer kdnda som teleoperator, har beslutat att lamna
bilprovningsbranschen for att fokusera pé sina 6vriga verksamheter. De har
i dagsliget ett antal kontrakt som sdledes kommer att gé till konkurrenterna
itakt med att de 16per ut. Dels giller det North Carolina som inte
omfattar ett helt operatorsatagande utan enbart systemstodet for
fordonsdatabasen, si kallad VID. I detta fall 4r det dock en omfattande
leverans. Troligen i storleksordning som Wisconsinaffaren. Opus bor ha
goda chanser genom sina tidigare referenser. Daremot vet vi inte hur
avgorande priset blir och i s fall om ndgon konkurrent slar sig in pa lagt
pris. Verizon har dven Georgia och Pennsylvania som bada ar
decentraliserade program. Pennsylvania ar ett megakontrakt som omfattar
6-7 miljoner bilar vilket antagligen dr i storsta laget for Opus. Besked
kommer troligen inom kort men vi har inga férvantningar pa att Opus far
det. Georgia ar daremot uppskattningsvis nagot storre 4n Ohio och
Wisconsin, med drygt 1 miljon bilar, vilket 6kar sannolikheten fér Opus.
Den upphandlingen vintas ske senare i ar.

Bittre fotfiste i Sydamerika

Det kommer dven vissa andra affirsmojligheter for SysTech utanfér USA.
De har sedan nagra ar tillbaka en marknadsorganisation som bevakar
Sydamerika och egen verksamhet i Peru. Mojligen kan nagonting ske i
denna region, men vi har inte uppfattningen att Opus for narvarande
forhandlar om nagon affar. Gissningsvis véljer de att 1agga storre fokus pa
USA dér oddsen att lyckas ar hégre och de operativa riskerna ar lagre. 1
Peru har expansionen gitt trogare dn de hade riaknat med. Ett och ett halvt
ar efter att de etablerat sig i landet har de fortfarande bara en station. Som
visserligen uppges ga bra, men intdkterna kan bara vara blygsamma.
Genom forvarvet av ESP Inc. har de dven fétt ett dotterbolag i Mexico. I
landet finns en ambition att infora bilprovning enligt USA-modell. Om sa
blir fallet bor Opus ha goda forutsattningar att fa del av affarerna. Dels
genom sin lokala narvaro och dels med referenser frin bade USA och
spansktalande Peru. Hur Mexicos tidsplan for detta ser ut kinner vi dock €j
till. I var bedomning av bolaget sitter vi heller inga stora forhoppningar till
affarer harifrén utan ser det mer som en spannande krydda.
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BIMA adderar 20-30
MSEK i Grsomsdttning

Opus blir inte operator i
Sverige utan lierar sig
med Carspect

Okat samarbete som bor
ge volymtillskott

Europa & Asien

Denna affarsenhet var innan 2011 uppdelad i tva regioner. Men
forsiljningen i Asien har varit sporadisk och blygsam. Diaremot har
koncernen en tillverkande enhet i Kina som levererar till Europa. Darfor
blev det mer logiskt att redovisa dessa som en enhet. Opus siljer utrustning
och dartill hérande servicekontrakt till bilprovningsanldggningar och
fordonsverkstiader. Produktutbudet dr mycket bredare &n i Nordamerika da
det dven omfattar sdkerhetskontroll av fordon. Dessutom ingar
handelsrorelsen Opus BIMAs erbjudande som ticker in en bilverkstads hela
behov av maskinutrustning och forbrukningsartiklar. Huvuddelen av BIMA
koptes fran Volvo Personbilar ar 2009. I november 2011 meddelade Opus
att de tar over ytterligare delar av sortimentet. Syftet ar att tillféra
produkter som ar mindre konjunkturkinsliga. Detta kommer addera 20-30
MSEK till &rsomséttningen fran innevarande &r.

Strategisk vindning

Forvirvet av BIMA vid arsskiftet 2008/09 gjordes infor avregleringen av
den svenska bilprovningsmarknaden. Opus ville stirka sin position via de
nya marknadskanalerna och hade for avsikt att sjilva starta och driva
bilprovningsstationer. I April 2011 meddelades att Bilia givit Opus exklusiv
ratt att etablera bilprovning i deras anldggningar. Opus har nu omviarderat
sin roll och viljer istillet att samarbeta med Carspect pa den svenska
marknaden. Opus kommer nu att leverera all utrustning men Carspect
bemannar och driver stationerna. Carspect har redan 6ppnat 15-20
stationer i Stockholmsregionen och sodra Sverige och kommer sannolikt via
avtalet med Bilia kunna hélla ett fortsatt hogt tempo i sin expansion pa den
svenska marknaden.

Orsaken till strategivindningen ar sannolikt en kombination av att
marknadspotentialen inte &r tillrackligt stor och att Opus inte vill borja
konkurrera med sina kunder. Att vara operator i USA, ddar man far en
koncession och ddrmed ensamritt, dr en helt annan sak dn att ge sig in pa
en redan etablerad och konkurrensutsatt marknad. Om man dé dessutom
riskerar att tappa gamla kunder, som Svensk Bilprovning, s dr det dnnu ett
argument som talar emot.

Huvudleverantor till A-Katsastus

Carspect ar ett dotterbolag i finska A-Katsastus Group som &r en stor aktor i
norra Europa. De har kopt testutrustning fran Opus sedan ar 2007 och ser
ut att bli en allt viktigare kund i framtiden. I slutet av fjolaret tecknade
bolagen ett avtal som innebar att Opus blir deras huvudleverantor. A-
Katsastus omsitter cirka 1,5 miljarder kronor i sju lander och har en tydlig
ambition att vaxa. Hur deras investeringsbehov ser ut och vad det kommer
att innebara for Opus den narmaste tiden vet vi diremot inte. A-Katsastus
har utfést sig att kopa majoriteten av sitt utrustningsbehov fran Opus vilket
rimligen innebar stigande volymer frén dagens niva.
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Prognos & Vardering

Prognoserna som ligger till grund for vér vardering framgér av tabellen
nedan samt pa sida 14. Mojligheterna for Opus att ta ménga nya affarer
finns utan tvekan. Men det har visat sig vara svart att forutse dessa. Vi har
valt en mer konservativ syn dar vira prognoser i huvudsak baseras pa den
affarsvolym koncernen har idag samt de nya affarer som har annonserats

Liigre konjunktur- och beskrivits ovan. Opus konjunkturkanslighet har reducerats vasentligt
kanslighet ger sikrare genom de nya affirer som har adderats och marknadsliget upplevs som
prognoser

relativt stabilt. Ett antagande om of6randrad affarsvolym och lonsamhet i
befintlig verksamhet ar darfor inte sarskilt djarvt. Faktorer som paverkar
prognoserna for dren 2012-14 ar fraimst:
e Europa & Asien. BIMAs omsittning 6kar 20-30 MSEK efter
overtagande av ytterligare sortiment frin Volvo Personbilar. Okade
leveranser till Carspect och 6vriga enheter inom A-Katsastus.

e SysTech startar bilprovningsprogrammet i Wisconsin med boérjan
forsta juli 2012. Intdkterna pa arsbasis véntas bli cirka 30 MSEK. Vi
raknar med att de vinner ett nytt kontrakt i samma storleksordning
med start 2013. Mo6jliga nya affarer omfattar bland annat

delstaterna Georgia och North Carolina.

e ESP vintas enligt Opus omsitta 25 MUSD med 12-14% EBITDA-
marginal under 2012. D4 vi dn sé ldnge saknar nagon djupare insyn

i ESP har vi antagit stabila intakter och l6nsamhet framgent.

Redeyes prognoser

(SEKm) 2009 2010 2011P 2012P 2013P 2014P
Europa & Asien
Omsattning 114 131 143 179 188 198
tillvaxt i 15%" 10%" 25%" 5% " 5%
EBITDA -4 4 10 13 13 14
EBITDA-marginal -4% 3% 7% 7% 7% 7%
Nordamerika-operatdr (SysTech)
Omsattning 101 96 81 95 137 137
tillvaxt " -4%"  -16%" 17%" 45%" 0%
EBITDA 32 27 23 28 41 41
EBITDA-marginal 32% 28% 28% 30% 30% 30%
Nordamerika-ESP
Omsattning 155 170 170
EBITDA 19 20 20
EBITDA-marginal 12% 12% 12%
Koncernjusteringar mm
Omsattning 9 2 0 0 0 0
EBITDA -1,6 -0,7 -3,4 -1,5 -6,0 -6,0
Sa: Intdkter 223 229 224 429 495 505
EBITDA 26 30 30 58 69 69
EBITDA-marginal 12% 13% 13% 14% 14% 14%
Av- och nedskrivningar -36 -36 -32 -34 -22 -17
varav nedskrivningar -34 -30 -26 -27 -15 -10
EBIT -9 -6 -2 24 47 52
EBIT-marginal -4% -3% -1% 6% 9% 10%

Kélla: Redeye Research, Opus Prodox

Bolagsanalys
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Siktar pa att flytta till OMX
huvudlista i ar

Ldgre nedskrivningar 2013

Kommentarer till prognoser ovan

I tabellen ovan har vi separerat ESP och SysTech for att tydliggora
skillnaderna. I Opus segmentsrapportering kommer dessa tillsammans
utgora affirsenheten Nordamerika och siarredovisas inte. En anledning till
detta ar troligen att Ionsamheten i SysTech kan vara i hogsta laget for att
inte sticka i 6gonen pé en del kunder. Marginaler kring 30% kan vara svart
att motivera oavsett om andra konkurrenter kan matcha deras pris eller €;j.
Detta kommer inte synas framéver, vilket antagligen ar en fordel for
bolaget. ESP Gvertogs i slutet av januari och ingdr alltsé inte hela
innevarande ar, darav ndgot ldgre prognoser for 2012 dn 2013-14.

Accelererade avskrivningar pa immateriella tillgingar

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

Det vi inte vet idag ar hur forvarvet av ESP kommer att paverka av- och
nedskrivningsnivaerna framgent. Forvarvsanalysen ar 4nnu inte publicerad.
Helt klart ar dock att koncernens nedskrivningar totalt sett blir visentligt
lagre efter april 2013 dé en stor andel av de koncernmaéssiga 6vervirdena
frdn SysTech-forvirvet 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 cirka 10 MSEK &r 2011 och minskar sedan.

Tilldiggskopeskilling Systech

Opus forvarv av Systech inneholl avtal om tillaggskopeskilling om bolaget
far vissa typer av affarer. Kontraktet i Wisconsin kommer att utlésa en del
av denna. Beloppet ar bestamt som 35% av resultatet fore skatt som
genereras av den nya affaren. I detta fall uppskattar vi beloppet till knappt 3
MSEK per ar (4 MUSD x 30% EBITDA-marginal x 35% = 0,42 MUSD). For
2012 blir det 1,5 MSEK d& programmet gar fran halvarsskiftet. Da vara
prognoser innehéller 4nnu ett nytt kontrakt liknande Wisconsin gors
motsvarande justering for den vantade tillaggskopeskillingen. Fran ar 2013
har vi darfor antagit 3+3=6 MSEK i arliga betalningar till de tidigare
agarna.

Beloppen har vi beaktat genom att 14gga in dem under koncernjusteringar.
Antagligen kommer redovisningen se annorlunda ut men effekterna pa
kassaflodena ar desamma. Posten -3,4 MSEK i 2011 rs koncernjusteringar
bestar av kostnader relaterade till férvarvet av ESP Inc.

Bolagsanalys
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Motiverat virde: 1,67
kronor per aktie

Hogre investeringstakt...

...men begrdnsat
rorelsekapitalbehov

Tillkommande affdrer
star for cirka 10% av
motiverat virde

Viardering

Var kassaflodesmodell indikerar ett motiverat borsvarde omkring 320
MSEK, motsvarande 1,67 kronor per aktie. Virderingen baseras pa
resultatprognoserna ovan. For perioden 2015- 2021 antar vi 3% arlig tillvaxt
och stabila EBIT-marginaler pa 13%. Vart marginalantagande motsvarar
nivén for ir 2014, justerat for nedskrivningarna pa immateriella tillgdngar.

Kassaflodena paverkas ocksa av att vi antagit hogre investeringstakt de
narmaste aren, drygt 15 MSEK per ar. Vi tror att det kan finnas ett visst
uppdamt behov med tanke pé att de I6pande investeringarna varit 1aga
under ett par ars tid och da bolaget nu ar pa vag att vixa vasentligt.
Betriaffande rorelsekapitalet tror vi daremot att expansionen kan ske utan
att binda stora mangder kapital. ESP tar delvis betalt i forskott och
operatorsverksamhet i USA bor inte heller ha behov av ett stort
rorelsekapital.

Kiinslighetsanalys

Det avkastningskrav (WACC) som vi har anvint i DCF-modellen ar 11,5%.
Vi foljer riktlinjerna fran Price Waterhouse Coopers som asétter
aktiemarknaden en riskpremie om 4,5% och darutover ett tilligg for mindre
foretag samt bolagsspecifik risk. I Opus fall ar likviditeten i aktien en
hdmmande faktor dven om handeln har 6kat viasentligt under senare tid. En
begrinsad konjunkturkénslighet och i vissa delar langa kundkontrakt
minskar risken. Samtidigt finns andra osékerhetsmoment som rér Opus
marknader eftersom de i stor utstrackning paverkas av politiska beslut.

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-vidrde, SEK per aktie

EBIT-marginal frdn &r 2015 11,0% 13,0% 15,0%
WACC
10,0% 1,70 2,03 2,36
11,5% 1,40 1,95
13,0% 1,16 1,40 1,63

Kélla: Redeye Research

Som ytterligare kommentar till kdnslighetsanalysen bor foljande noteras.
Prognoserna baseras i princip enbart pa: nuvarande verksamhet + ESP +
Wisconsinkontraktet. Darutover har vi antagit ytterligare ett kontrakt for
SysTech som kommer addera cirka 10% till resultat och kassafloden. Grovt
raknar innebar det ocksd 10% av bolagets viarde, som kan betraktas som ett
mer osidkert "optionsviarde”. Samtidigt finns naturligtvis flera andra
affirsmajligheter som inte avspeglas i vara prognoser idag.

Bolagsanalys
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Attraktiva multiplar
redan pd drets resultat

Nuya finansiella mal
vdintas under 2012

Fordrajd reaktion kan ge
bra majligheter

Attraktiva vinstmultiplar

De traditionella virderingsmultiplarna indikerar ocksé att aktien ar klart
undervirderad. I tabellen nedan har vi dven P/E-talen for vinsten med
aterlagda avskrivningar pd immateriella tillgdngar samt EV/EBITDA. Dessa
aterspeglar de underliggande vinsterna béttre. EV har justerats for den
okade belaningen for att finansiera ESP forvarvet. Nyckeltalen for ar 2011 ar
inte uppseendevickande at nagot hall. Men dessa kan vi nu bortse ifrédn da
koncernen &r pa vig mot en helt annan resultatniva. For innevarande ar
handlas aktien daremot till riktigt attraktiva nivaer avseende bade P/E
(justerat) och EV/EBITDA. OMX SmallCap varderas till cirka 11x
nettovinsten och EV/EBITDA omkring 6-7x enligt Bloomberg. Borsen som
helhet ligger 4nnu négot hogre.

Varderingsmultiplar

2011P 2012P 2013P

P/E neg 14,8 7,0
P/E * 13,0 6,5 5,2
EV** /EBIT neg 12,2 6,4
EV** /JEBITDA 9,8 5,2 4,3

* Justerat for avskrivningar pa immateriella tillgdngar.
** Nettoskuld uppskattas till 85 MSEK efter ESP-férvéry.

Niarmar sig omsiittningsmalet

I samband med forvarvet av SysTech sattes mélet att nd 500 MSEK i
omsittning ar 2012 och EBITDA-marginal 6ver 20%. Det byggde pa att
bolaget skulle vinna flera stora operatérskontrakt i Nordamerika vilket hade
lyft bade tillvaxt och marginaler markant. Omséttningsmalet dr nu inom
rackhall, om dn med négot ars forskjutning. Att nd 6ver 20% marginal blir
diaremot tufft. Den extremt lonsamma operatorsverksamheten maste da
utgora en klart storre andel av koncernens intékter. Det ligger givetvis i
bolagets strategi att 6ka denna andel, men det kommer dnda bli svart att na
dnda fram i nuvarande koncernstruktur. Vi tror darfor att Opus kommer
justera sina finansiella mal ndgon gang under 2012. Sannolikt siktar de d&
hogre omsattningsmaéssigt men med lite l4gre 16nsamhet.

Kursutveckling

Aktien holl emot under fjolarets borsturbulens och gick huvudsakligen
sidledes. I december tog aktien dock rejil fart och har successivt stigit drygt
60% sedan dess. Hostens positiva nyhetsflode tillsammans med en bra Q3-
rapport har varit de drivande faktorerna bakom uppvirderingen. Den stora
kursreaktionen kom dock inte forran i mitten av december vilket dr aningen
anmarkningsvart. Uppenbarligen ligger aktien utanfor radartdckningen hos
de allra flesta vilket indikerar att det kan uppsta bra investeringstillfillen
aven i framtiden. Volymerna har ocksa 6kat markant under senare tid, men
vi har inte noterat nigra forandringar bland de storre 4garna.

Bolagsanalys
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Ledning 7,0p

Tillvaxtpotential 7,0p

Lénsamhet 7,0p

Trygg placering 6,5p

Avkastningspotential 8,0p

Sammanfattning Redeye Rating

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

Ratingforandringar i denna rapport: Vi har hojt ratingen for
Tillvaxtpotential och Lonsamhet frén 6,0p till 7,0p till f61jd av fjolarets
utveckling och de nya affarerna.

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

Kommentar: Marknaden ar stor och férvintas 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 16nsamhet. Resultatet belastas dock av forvarvsrelaterade
avskrivningar efter SysTech-forvarvet. Redovisat resultat och ROE blir
darfor medioker.

Kommentar: Agarsituation och balansrikning fir toppbetyg. En viss
konjunkturkénslighet samt beroende av nya affarer som &r svara att
forutsdga. Omsittningen i aktien ar 1ag 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 bekréftelser pa 1onsamheten i de nya affarer
som tagits.

Bolagsanalys
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Opus Prodox

Resultatrdkning, MSEK 2009 2010 2011e 2012e 2013e DCF vardering Kassafloden, MSEK
Omsattning 223 229 224 429 495 Riskpremie (%) 8,2 NV FCF (2011-14) 26,9
Summa rorelsekostnader -197 -199 -194 -371 -427 Betavérde 1,3 NV FCF (2015-21) 167,2
EBITDA 26 30 30 58 69 Riskfri rédnta (%) 2,3 NV FCF (2022-) 167,6
Réntepremie (%) 2,0 Rérelseframmade tillgéngar 15,3
Avskrivningar -36 -36 -32 -34 -22  WACC (%) 11,5 Réntebarande skulder 57,1
EBIT -9 -6 -2 24 47 Motiverat varde 319,9
Antaganden 2015-21 (%)
Resultatandelar 0 0 0 0 0 Genomsn. fors. tillv. 3,0 Motiverat varde per aktie, SEK 1,7
Finansiella intékter 6 4 1 0 0 EBIT-marginal 13,0 Borskurs, SEK 1,1
Finansiella kostnader -11 -7 -2 -4 -4
Resultat fore skatt -15 -10 -3 20 43
Lonsamhet 2009 2010 2011e 2012e 2013e
Skatt 0 0 1 -6 -13  Avk. p3 eget kapital (ROE) -5% -4% -1% 6% 11%
Nettoresultat -15 -10 -2 14 30 ROCE -3% -2% -1% 8% 13%
ROIC -3% -2% 0% 6% 10%
Resultatrdakning just, MSEK 2009 2010 2011e 2012e 2013e EBITDA-marginal (just) 12% 13% 13% 14% 14%
Jamférelsestérande poster 0 0 0 0 0 EBIT just-marginal -4% -3% -1% 6% 9%
EBITDA just 26 30 30 58 69 Netto just-marginal -7% -4% -1% 3% 6%
EBIT just -9 -6 -2 24 47
PTP just -15 -10 -3 20 43
Nettoresultat just -15 -10 -2 14 30 Data per aktie, SEK 2009 2010 2011e 2012e 2013e
VPA -0,08 -0,05 -0,01 0,07 0,16
VPA just -0,08 -0,05 -0,01 0,07 0,16
Balansrdkning, MSEK 2009 2010 2011le 2012e 2013e Utdelning 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Tillgdngar Nettoskuld 0,3 0,2 0,1 0,4 0,3
Omséttningstillg8ngar Antal aktier 193,1 193,1 193,1 193,1 193,1
Kassa och bank 15 15 15 13 23
Kundfordringar 20 24 27 43 50
Lager 42 38 38 56 62 Vardering 2009 2010 2011e 2012e 2013e
Andra fordringar 7 11 10 15 17 Enterprise value 280 262 243 243 243
Summa omsiéttningstillg. 84 88 90 127 152 P/E -15,1 -22,0 -99,1 15,4 7,2
Anléggningstillg8ngar P/E just -15,1 -22,0 -99,1 15,4 7,2
Materiella anl.tillg. 45 45 46 84 89 P/S 1,0 1,0 1,0 0,5 0,4
Finansiella anl.tillg. 5 7 6 6 6 EV/S 1,3 1,1 1,1 0,6 0,5
Goodwill 106 100 100 120 120 EV/EBITDA just 10,6 8,8 8,1 4,2 3,5
Balans. utv. kostn. 129 94 70 58 48 EV/EBIT just -29,7 -42,2 -151,7 10,1 5,2
Ovr. immateriella tillg. 0 0 0 0 0 P/BV 0,8 0,9 0,9 0,9 0,8
Summa anldggningstillg. 285 246 223 269 264
Summa tillgdngar 369 333 313 396 415 Aktiens utveckling Tillvaxt/ar 10/12e
1 mén 25% Omséttning 37%
Skulder 3 mén 64% Rérelseresultat, just n.m.%
Kortfristiga skulder 12 mén 44% V/A, just n.m.%
Leverantdrsskulder 11 12 12 21 25 Arets Borjan 28% EK 3%
Ovriga icke rénteb skulder 19 19 19 28 35
Summa kortfristiga skulder 30 31 31 49 59
L8nga icke ranteb.skulder 2 3 3 3 2 Aktiestruktur % Roster Kapital
Réntebéarande skulder 75 57 40 90 75 AB Kommandoran 15,2 15,2
Summa skulder 107 91 74 142 136 Lothar Geilen 8,9 8,9
Avsattningar 0 0 1 1 1 Pradeep Tripathi 6,3 6,3
Eget kapital 262 242 239 254 278 Jorgensen Henrik Wagner 4,8 4,8
Minoritet 0 0 0 0 0 Andra AP-fonden 4,7 4,7
Minoritet & Eget Kapital 262 242 239 254 278 Nordea fonder 4,4 4,4
Aliz Invest AB 4,2 4,2
Summa skulder och eget kapital369 333 314 397 415 Lubea Forvaltnings AB 2,4 2,4
Force C Investments AB 2,2 2,2
Coeli fonder 1,8 1,8
Fritt kassaflode, MSEK 2009 2010 2011le 2012e 2013e
Omesattning 223 229 224 429 495
Summa rorelsekostnader -197 -199 -194 -371 -427 Aktien
Avskrivningar -36 -36 -32 -34 -22 Reuterskod OPUS.ST
EBIT -9 -6 -2 24 47 Lista First North
Skatt pa EBIT (Justerad skatt) 0 0 1 -6 -13 Kurs, SEK 1,1
NOPLAT -9 -6 -1 18 34 Antal aktier, milj 193,1
Avskrivningar 36 36 32 34 22 Borsvarde, MSEK 220
Bruttokassafléde 26 30 31 52 56 Borspost 1
Foérandring i rorelsekapital -11 -3 -4 -20 -5
Investeringar -5 -9 -9 -80 -17 Bolagsledning & styrelse
VD Magnus Greko
Fritt k. fl6 11 18 18 -48 34 CFO Bernice Wellsted
IR 0
Ordf Géran Nordlund
Kapitalstruktur 2009 2010 2011e 2012e 2013e
Soliditet 71% 72% 76% 64% 67%
Skuldsattningsgrad 29% 24% 17% 35% 27% Nastkommande rapportdatum
Nettoskuld 60 42 25 77 52 Bokslutsrapport 2012-02-22
Sysselsatt kapital 337 299 279 344 353
Kapitalets oms. hastighet 0,6 0,7 0,8 1,4 1,4
Tillvaxt 2009 2010 2011le 2012e 2013e Analytiker Redeye AB
Forsaljningstillvaxt 54% 3% -2% 91% 16% Henrik Alveskog Méster Samuelsgatan 42, 10tr
VPA-tillvaxt (just) nm% nm% nm% nm% 113% henrik.alveskog@redeye.se 114 35 Stockholm
Tillvaxt eget kapital -13% -8% -1% 6% 10%
Fel! Hittar inte referenskalla.
Bolagsanalys
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Omsadttning & Tillvaxt (%) EBIT (justerad) & Marginal (%)
OD
500 A 1% i
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200 1 0% L 0%
100 o [ 0%
] 0% L 0%
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2008 2009 2010 2011e  2012e  2013e ’
0%
N Omsattning === Fgrsaljningstillvaxt
N EBIT just === EBIT just-marginal
Vinst Per Aktie Soliditet & Skuldsattningsgrad (%)
0,2 40% 80%
015 35% A + 70%
' 30% 1 60%
0,1 4 25% 4 + 50%
005 20% 4 + 40%
’ \ 15% - 1 30%
0 T T 10% A + 20%
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r—\ [P\ w—\/PA just = Skuldséttningsgrad  — Soliditet
Produktomrdden Geografiska omraden
35%
O Automotiv Test Equipment (Opus) B Automotiv Test Equipment (ESP)
[ Bilprovningsavgifter O Europa 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 tjénster for bilprovningar och verkstader.

Redeye utfor/har utfort tjanster &t bolaget och erhaller/har erhallit
ersattning fran bolaget i samband med detta.
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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 tjanster inom Corporate Broking, Corporate Finance, aktieanalys,
investerarrelationer och medietjanster. V&ra styrkor &r v8r prisbeldnta analysavdelning, erfarna r&dgivare, ett unikt investerarnatverk samt var
kraftfulla distributionskanal redeye.se. Redeye grundades &r 1999 och stdr 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 pd 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, utfora tjénster i samband med garantigivning avseende
finansiella instrument samt bedriva Certified Advisory verksamhet (sidotillst&nd).

Ansvarsbegransning

Detta dokument &r framstallt i informationssyfte for allmén spridning och &r inte avsett att vara rddgivande. Informationen i analysen &r baserad p8
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 fram&tblickande estimat
kommer att bli uppfyllda. Varje investeringsbeslut fattas sjélvstandigt 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 rédgivare infor ett
investeringsbeslut. Redeye fransager sig darmed allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det m& vara som grundar sig p8 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 galler for bolagets anstallda 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 f8r inte utan sarskilt tillst&nd frén ledningen medverka i corporate finance verksamhet och far inte erhdlla erséttning som &r
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 namnt i rapporten. Ersattningen &r ett pa forhand
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 éver tiden. Om annat inte uttryckningen
anges i analysen uppdateras analysen nar Redeys analysavdelning finner att s &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 ar: Kop (Buy) och S&lj (Sell). Placeringshorisonten for dessa rekommendationer ar mycket kort, oftast mindre &n 1 manad.

Redeye Rating (2012-02-01)

. : Tillvaxt- L Trygg Avkastnings-
Rating Ledning potential Lonsamhet Place?‘ing potential
7,5p - 10,0p 28 18 18 17 23
3,5p - 7,0p 47 61 36 53 54
0,0p - 3,0p 4 0 25 9 2
Antal bolag 79 79 79 79 79

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

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 sddan spridning ar otilldten enligt tillamplig lag eller annan bestammelse.

Copyright Redeye AB.
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