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Opus Prodox

| pole position for expansion

e  Opus Prodox ar en véletablerad leverantor av

utrustning for miljo- och sékerhetskontroll av fordon.

Genom forvarvet av amerikanska Sys Tech far Opus

tillgang till en teknologiplattform som ger dem helt nya
mojligheter att kliva framat i vardekedjan och fortsatta

att vaxa internationellt.

e Under det narmaste aret genomfors ett antal stora
upphandlingar i USA som kan ge betydande
volymtillskott. Kontrakten for var och en av staterna
Wisconsin, Ohio, Ontario och Maryland &r av den
dignitet att orderboken pa knappa 500 MSEK skulle

fordubblas om Opus vinner en av dessa upphandlingar.

e  Om Opus lyckas leverera i linje med sina malsattningar

de narmaste aren sa finns en betydande potential till

uppvérdering av aktien. Aven med vara mer forsiktiga

antaganden sa anser vi den vara attraktivt varderad.

Lista: First North

Borsvarde: 328 MSEK

Bransch: Industrivaror & tjanster
VD: Magnus Greko
Styrelseordf: Goran Nordlund
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Bolaget Aktien / Finans
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Nyckeltal

2007 2008P 2009P
Omeséattning, MSEK 66,5 155,4 221,7
Tillvéxt 38% 134% 43%
EBITDA 6,0 27,3 42,1
Res. F. Skatt 3,6 11,8 22,2
Nettoresultat 2,2 8,2 15,6
EPS 0,03 0,04 0,08
P/E 49,8 39,8 21,1
EV/EBITDA 60,3 13,3 8,6
P/S 4,9 2,1 1,5
EV/S 55 2,3 1,6

2010P 2011P Aktiekurs, sex 1,7
289.1 360,3 A?tal fiktier m 193,1
30% 250 Borsvarde, MSEk 328
56,4 70,7 Nettoskulc: 351)0
353 48,3 gree;:joat/fooo - 31593
24,7 338 /4
0,13 0,17
133 9,7 Analytiker:
6,4 5,1 Henrik Alveskog
1,1 0,9 henrik.alveskog@redeye.se
1,3 1,0 Tel: 08-545 01 345

* Disclaimer Analysgaranti ar ett analyskoncept som ar framtaget av Redeye AB. Tjansten genomfdrs pd uppdrag av, och mot en erséttning
fran, det aktuella bolaget som belyses i analysen. Ersattningen &r ett pd férhand éverenskommet belopp och ar ej beroende av innehallet i
analysen. Analysgarantin ger en oberoende bedomning av bolaget och dess forutsattningar. Informationen i analysen &r baserad pa kéllor som
Redeye bedémer som tillforlitliga. Redeye kan dock ej garantera riktigheten i informationen. Redeye fransager sig darmed allt ansvar for
eventuell forlust eller skada av vad slag det ma vara som grundar sig pd anvandandet av analysen. Texten far inte kopieras for annat 4n
personlig anvéndning.

Redeye, Master Samuelsgatan 42, 10 tr, Box 7141, 103 87 Stockholm. Telefon 08-545 013 30. Fax 08-545 013 49.



@® REDEYE

Definitioner Bolaget

Opus Prodox

Definitioner Aktien / Finans

Historik Speglar bolagets historiska utveckling vad galler
tillvéxt, Ionsamhetsutveckling, nyemissionshistorik samt

féormégan att havda sig battre an konkurrenterna p& marknaden.

Foretagsledning En bedédmning av bolagsledningens
kompetens, track-record och férmagan att driva bolaget mot

goda resultat i framtiden

Marknad En bedémning av tillvéxt- och lI6nsamhetspotentialen
pa den aktuella marknaden/marknadssegmentet. Dessutom
analyseras faktorer som paverkar marknaden sdsom hot utifrén

och tdnkbara strukturférandringar.

Positionering Avser bolagets position pa den aktuella
marknaden métt i marknadsandelar och konkurrenssituationen.
Avgodrande ar faktorer som bolagets konkurrenskraft och
varumérke. Eventuella partnerskap och utlandsetableringar kan

ocksé starka bolagets positionering.

Lonsamhetspotential Med stod fran 6vriga kategorier
avseende bolagets verksamhet gérs en beddmning av bolagets
framtida I6nsamhetstillvéxt och en uppskattning av bolagets

langsiktiga marginaler.

Finansiell situation En sammanvégning av bolagets finansiella
status med avseende pé skuldsattning, egna kapitalet, kassa,
beroendet av enskilda kunder/kundkategorier samt dgarnas

finansiella styrka.

Fundamental varderingspotential Bolagets potential
utvarderas via olika fundamentala nyckeltal samt genom
kassaflodesvardering av bolagets rorelse. | den fundamentala
varderingen ingdr aven att vardera mojligheterna for aktien vid
forandringar i avkastningskravet eller aktiens enskilda riskniva.

Hog rating innebdr 1ag fundamental vardering.

Relativ varderingspotential Bolagets nyckeltal jamfors med
liknande bolag i Sverige och internationellt. Ingen vikt laggs vid
nyckeltalens fundamentala niva. I den relativa varderingen ingar att
vardera mojligheten for att aktien skall véarderas enligt de utvalda

jamforelseobjekten. Hog rating innebar 13g relativ vardering.

Aktiedgarvanlighet Aktien utvarderas kring parametrarna
aktieutdelning, aktielikviditet, bolagets informationsgivning samt
analysbevakning. I bedomningen ingdr aven aktiedgarstrukturen

och &garnas finansiella stéllning.

Disclaimer Redeye AB ar ett analys- och radgivningsféretag. Analysgaranti och Uppdragsanalys ar
analyskoncept som ar framtagna av Redeye AB. Tjansterna genomférs p& uppdrag av, och mot en erséttning 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
denna rapport bor anta att Redeye kan ha erhallit eller kommer att erhélla betalning for utférandet av finansiella
radgivningstjanster fran bolaget/bolag ndmnt i denna rapport. Ersattningen ar ett pa forhand éverenskommet
belopp och &r ej beroende av innehéllet i analysen. Analysen ger en oberoende bedémning av bolaget och dess
forutsattningar. Informationen i analysen ar baserad pa kallor som Redeye bedémer som tillforlitliga. Redeye kan
dock ej garantera riktigheten i informationen. Den framatblickande informationen i analysen baseras pa
subjektiva bedomningar om framtiden, vilka innehaller en osakerhet. 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 mé vara som grundar sig
pa anvandandet av analysen. Texten far inte kopieras for annat &n personlig anvandning.
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Opus Prodox

Sammanfattning

e Opus Prodox (Opus) ar ett valetablerat, snabbvaxande och l6nsamt bolag som tillverkar
utrustning och system for miljo- och sakerhetskontroll av fordon. Utifrdn hemmamarknaden i
Norden och referenskunden Svensk Bilprovning har bolaget genomfort en framgangsrik
internationell expansion och saljer idag sina produkter i dver 40 lander pa 5 kontinenter.

e Genom det nyligen genomforda forvarvet av amerikanska Sys Tech, som varit en
samarbetspartner i USA, sa far Opus tillgang till en ny teknologisk plattform. Det
sammanslagna bolaget far ocksa den kritiska storlek som med all sannolikhet &r nédvandig for
att vinna vissa typer av stora upphandlingar, dar myndigheterna sorterar bort mindre
leverantdrer med otillrécklig balansrékning. Den industriella logiken i affaren anser vi vara
uppenbar da bolagen kompletterar varandra val.

e Sys Tech har under senare tid varit synnerligen framgangsrika pa den amerikanska
marknaden. Enligt egna uppgifter har de vunnit 7 av de senaste 10 upphandlingarna som de
deltagit i. Orderboken uppgick vid arsskiftet till 78 MUSD vilket ger en bra bas i fakturering
och grundintjéaning. Lonsamheten har varit mycket stark med marginaler éverstigande 20%
varje ar under perioden 2003-07. Befintlig orderstock medger enligt bolaget att marginalerna
starks ytterligare.

e Sys Tech férvarvades for ett belopp motsvarande cirka 37 MUSD (226 MSEK). Finansieringen
skedde genom tva riktade nyemissioner, en foretradesemission som évertecknades i forra
veckan samt med banklan. Den slutgiltiga notan for affaren blir med stor sannolikhet klart
hogre eftersom det finns avtal om tillaggsképeskilling knutna till att bolaget vinner nya
kontrakt baserade pa Sys Techs befintliga produkter. Beloppen kan komma att bli betydande,
men det blir i s& fall ett angenamt problem. Utbetalningarna sker ocksa forst efter
resultatavrakning.

e De viktigaste faktorerna att halla koll pa ur ett aktieperspektiv ar en rad upphandlingar med
betydande ordervolym: Wisconsin, Ohio, Ontario och Maryland &r de stora affarerna som skall
avgoras inom ett ar. Opus har ocksa forhandlat med flera lander i Mellantstern som pa lite
sikt kan ge afférer av betydande storlek. Dessutom blir det naturligtvis oerhort viktigt att
bolagets redovisade I6nsamhet i de kommande delarsrapporterna lever upp till malsattningen
om att nd >20% EBITDA.

e Redeyes vardering indikerar ett bolagsvarde pa 440 MSEK motsvarande 2,31
SEK per aktie. Detta forutsatter en fortsatt tillvaxt motsvarande att de vinner nagon stérre
upphandling i USA varje ar samt 20% arlig tillvaxt pa évriga marknader. Samtidigt raknar vi
med en viss ldnsamhetsforbattring.

e Opus egen malsattning &r att vaxa 30-40% per ar under de narmaste 3 aren och att visa en
uthallig lonsamhet motsvarande en EBITDA-marginal 6verstigande 20%. Detta kan synas vara
djarva malsattningar, men Redeye anser inte att det ar helt orealistiskt. Skulle de lyckas kan
bolagets varde uppskattas till 850 MSEK, eller 4,40 SEK per aktie.

Bolagsanalys
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Tillvéaxt och Idnsamhet
sedan ar 2003

Starkta positioner
genom fjolarets forvarv

och egen tillverkning i
Kina

Opus Prodox

Opus - verksamhet och bakgrund

Opus Prodox (Opus) grundades ar 1990 av Magnus Greko som &r
nuvarande VD samt Jérgen Hentschel som idag ar teknisk chef och vice VD.
Verksamheten bestod inledningsvis av import och forsaljning av
avgasmatare och testutrustning for bilbranschen i samband med att
katalysatorer infordes pa personbilar. 1994 borjar Opus tillverka egna
produkter. Hemmamarknaden mattades mot slutet av 90-talet vilket ledde
till nagra tunga ar fram till 2002-03 da grundarna gar in operativt i bolaget
och genomfor en omstrukturering och kapitalinjektion. Fran 2003 har Opus
visat kontinuerlig tillvéxt och varit Idnsamma. Kunderna utgérs framst av
bilprovningsanlaggningar och fordonsverkstader. Svensk Bilprovning ar en
av bolagets viktigaste och mest trogna kunder och har sannolikt varit en
ovarderlig referenskund for Opus internationella expansion. De férsta
leveranserna till Svensk Bilprovning gjordes redan 1990.

Under fjolaret gjordes tva forvarv. Det forsta och storsta var kopet av
danska EWJ koncernen som under lang tid varit en partner till Opus. EWJ
tillverkar och marknadsfor produkter for siakerhetstester av fordon, sa som
bromsar, hjulinstalining, lampor mm. och omsétter cirka 40 MSEK. Under
hosten koptes ett mindre servicebolag, J&B Maskinteknik i Alingsas. J&B
omsatter cirka 10 MSEK. Bada bolagen ar I1onsamma och forefaller
komplettera Opus mycket val genom att de tillsammans hade ett komplett
erbjudande till bilprovningsanléaggningarna.

Under 2006 pabdrjades en etablering i Kina i form av egen montering och
ett eget forsaljningsbolag. Under 2007 har tillverkning och montering
successivt flyttats dver fran den egna fabriken i Goteborg och frdn danska
EWJ till anlaggningen i Kina.

Opus innan Sys Tech

Bolaget ar organiserat inom tre affarsomraden. Som framgar av diagrammet
nedan till vanster sa ar den klart dominerande delen Automotive Test
Equipment vilket ar bolagets ursprungliga verksamhet. Denna bestar av
utveckling, tillverkning och férsaljning av utrustning fér miljé- och
sakerhetskontroll av fordon. Genom forvarvet av danska EWJ sa kan Opus
sedan 2007 erbjuda ett i stort sett komplett produktsortiment for
bilprovningsanlaggningar.

Bolagsanalys
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Opus Prodox

Tradlos Bilinspektion handlar om att kommunicera med och lasa av
bilens egna sensorer och datorer for att géra den kontroll som traditionellt
utfors genom matningar av olika avgashalter. Systemen kallas On Board
Diagnostic (OBD) och ar standard pa bilar i USA sedan 1996 och i Europa
sedan 2001 for bensinbilar och 2005 for dieselbilar. Opus har under en tid
varit verksamma inom detta omrade genom att leverera enstaka
komponenter till Sys Tech som varit deras samarbetspartner. Hittills har
endast nagra testleveranser skett men Opus ser detta som ett av sina
viktigaste tillvaxtomraden for framtiden.

Fleet Management & Telematics utvecklar elektroniska kérjournaler
och system for "driver behaviour” samt alkolas. En intressant produkt som
planeras att lanseras mot slutet av 2008 &r ett integrerat alko-1as till Fleet
Management plattformen. Kunder ar bade biltillverkare och slutanvandare
sa som foretag och organisationer. BMW &r hittills den enda OEM-kunden,
men bland évriga kunder finns exempelvis SVT och Trollhattans Stad.

Omsattning per affarsomrade Omséattning per region

7% 6%

39%
55%

93%

= Automotive Test Equipment = Norden
B Fleet Management m OvrigaEU
m Tradl6s Bilprovning m Ovriga Varlden

Denna analys kommer fortsattningsvis enbart att berdra verksamheten
inom miljo- och sdkerhetskontroll av fordon, dvs Automotive Test
Equipment och Tradlos Bilinspektion. Kopplingen mellan dessa tva och
Fleet Management finns for narvarande bara pa det tekniska planet men
kommer troligen att bli tydligare pa sikt. Detta ligger dock sannolikt flera ar
framat i tiden och kan inte utgéra grunden for hur vi ser pa bolaget i dag.
Mot bakgrund av den begransade omfattningen pa verksamheten inom

Fleet Management kan
fa en tydligare koppling
till huvudaffaren pa sikt

Fleet Management s har denna knappast nagon avgorande betydelse for
varderingen av bolaget. Verksamheten &r dock 16nsam och nya OEM
kontrakt eller stérre bestéllningar kommer sannolikt att bidraga till
forbattrad lonsamhet. Var uppfattning ar emellertid att aven ledningen
sjalva har tydligt fokus pa att framst utveckla de andra tva affarsomradena.

Bolagsanalys
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25-30% arlig organisk
tillvaxt sedan 2003

Uppstarten i Kina tycks
ha gatt friktionsfritt

Opus Prodox

Kraftig tillvaxt under lbnsamhet

Opus har under de senaste aren haft en kraftig organisk tillvaxt, med
successivt forbattrad Ionsamhet. Sett 6ver de senaste 4 aren sa har den
organiska tillvaxten varit omkring 25-30% per ar. Under 2003-04 gjordes
nollresultat, men sedan andra halvaret 2005 har Opus redovisat svarta
siffror i varje enskilt kvartal, vilket framgar av grafen nedan. Har syns aven
omséttningslyftet Q2 2007 dd EWJ koncernen inforlivades. Detta var Opus
forsta foretagsforvarv. Dessforinnan skedde tillvaxten enbart organiskt.
Fjolarets lonsamhetsforbéattring drevs av bade volymokningen och ett
gynnsammare kostnadslage genom att den kinesiska anlaggningen togs i
drift. Mot bakgrund av resultatutvecklingen sa forefaller uppstarten i Kina
ha gatt friktionsfritt. Den kinesiska fabriken &r dimensionerad for avsevart
hdgre volymer &n dagens, vilket gor att Opus fortsatta expansion ser ut att
kunna ske med god ldnsamhet. Vissa kostnader tror vi dock kommer att
oka. Exempelvis sa avser Opus att notera aktien pa OMX-listan under aret.
Detta tillsammans med vissa stabsfunktioner som féljer med att bolaget far
Okade redovisningskrav mm, kommer sannolikt 6ka kostnadsmassan
framover. Branschen praglas till viss del av ett sésongsmonster som ger ett
starkare fjarde kvartal och ett ndgot svagare forsta kvartal.
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- 35
20,0 - - 3,0
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15,0 |
- 2.0
15 mmm Forséaljning
10,0 | " —EBIT
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50 | 05
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Forsaljning framsti
USA

Imponerande
utveckling

2007 var dock
exceptionellt starkt

Opus Prodox

Sys Tech

Bolaget grundades ar 1999 av Pradeep Tripathi som vid tidpunkten fér Opus
forvarv agde 75% av bolaget. Resterande 25% &agdes av VD Lothar Geilen.
Sys Tech utvecklar och tillhandahaller kompletta system fér den
amerikanska bilprovningen. Bolaget tillverkar och séljer utrustning, men
kan aven ta hand om sjélva driften av bilprovningen. Kunderna ar statliga
eller delstatliga organ samt foretag som utfor miljokontroll pa uppdrag av
myndigheterna.

Kunderna finns framst i USA men viss forséljning sker i Mexico samt sedan
ifjol till Bermuda. Bolaget arbetar i en decentraliserad organisation med
huvudkontor och montering i Salt Lake City, Utah. Utvecklingscentret ligger
i Tucson, Arizona och forséljningsrepresentanter finns i Nashville, Rhode
Island, Missouri, New York, Pennsylvania och Michigan. | Tennessee
bedrivs daven bilprovning i mindre skala pa uppdrag av Nashville &
Davidsson County. Antal anstallda &r 90 personer, varav 50 stycken arbetar
i den egna bilprovningsanlaggningen i Nashville.

Vid en forsta anblick kan forhallandet mellan Sys Tech och deras kunder se
markligt ut med avseende pa att de sjalva ocksa driver en bilprovnings-
anlaggning, om an i liten omfattning, och darmed konkurrerar med de egna
kunderna. Detta &r dock mer regel 4n undantag i USA dér flera av aktérerna
har liknande erbjudanden. Kunderna, som framst ar delstatliga
myndigheter, befinner sig inte heller i nagon traditionellt kommersiell
konkurrenssituation och védlkomnar darfor de privata foretagens utékade
tjansteerbjudande. Ambitionen fran myndighetens sida ar genomgaende att
kunna sénka kostnaderna och darmed priserna som bilisterna (las valjarna)
betalar for bilprovningen men att samtidigt se till att de allt hogre
miljokraven efterlevs. Aven utanfor USA ar det en tydlig trend att
myndigheterna privatiserar "operatdrsrollen”, vilket redan har skett i ett
antal europeiska lander.

Sys Tech har en imponerande historisk utveckling bade vad géller att vinna
nya kontrakt och att visa en uthallig hog Ionsamhet. Fjolaret var emellertid
extremt starkt och representerar inte den faktureringsniva som bolaget har
idag. Under 2007 levererades en omfattande order av testutrustning till
Kalifornien. Denna enskilda order uppgick till 5,5 MUSD. Férsaljning och
rorelseresultat framgar av tabellen nedan. Observera att beloppen &r i
MUSD.

Bolagsanalys
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Opus Prodox

MUSD 2003 2004 2005 2006 2007
Omséttning 14,9 5,9 4.6 45 16,7
Rorelseresultat 3,9 1,3 1,1 0,9 3,6
EBIT-marginal 26% 22% 25% 21% 22%

Kalla: Emissionsprospektet

Enligt egna uppgifter har Sys Tech vunnit 7 av de senaste 10
upphandlingarna de deltagit i. En starkt bidragande orsak har sikerligen
varit att Sys Tech offererat ett avsevart lagre pris an konkurrenternas. | de
affarer som vi fatt en viss insyn i genom artiklar i amerikansk media och
Konkurrenskraftiga liknande, s& har Sys Tech hallit betydligt lagre priser an konkurrenterna och
priser aven lagre priser an de som myndigheterna hade med sina befintliga
leverantorer. Att bolaget anda kan visa upp en sa pass hdg lonsamhet tyder
genom laga kostnader pé att de har mycket konkurrenskraftiga produkter ur ett
kostnadsperspektiv. En forklaring ar sannolikt att utvecklingskostnaderna
for produkterna, som till stor del utgdrs av IT-mjukvara sa som
fordonsdatabaser och fordonsregister, tagits under tidigare ar. | detta
sammanhang har de sannolikt ocksa varit blygsamma, da utvecklingen har
gjorts av konsulter i Indien dar grundaren Pradeep Tripathi av naturliga
skal har ett bra natverk. Opus bedémer att Systech idag har den mest
kompletta produktportfoljen pa de dvergripande IT systemen. Ambitionen
ar att med denna unika portfdlj tillsammans med Opus eget produktutbud
och marknadskanaler ta en ledande roll i varlden inom bilprovningssystem.

Bolaget har en gedigen orderbok, som uppgar till cirka 78 MUSD, vilket ger
78 MUSD i orderboken en bra bas i fakturering och grundintjaning for de narmaste aren.

Ambitionen &r dock att ta ytterligare ett antal nya kontrakt som teoretiskt

skulle kunna flerdubbla orderstocken inom ett ar. Orderstocken framgar av
som vantas ge hogre tabellen nedan. Enligt bolaget s& vantas dessa affarer generera hogre
I6nsamhet an idag lonsamhet framover an vad Sys Tech visade under fjoléret, dd EBITDA-

marginalen var 23%.

Ordervéarde Fakturering -O7 Orderstock

Washington 55 0,4 1,6 Underleverantér av VID
Connecticut 8,6 1,1 4,7 Leverantér av EDBMS inklusive underhall
Oregon 3,2 0,5 0,2

Service och support av sakerhets- och miljokontrollsystem.
Leverans av 5000 Remote OBD enheter

Utah 7,0 1,3 4,6 Leverantér av VID samt drift av samtliga stationer

New York 3,0 0,5 1,0 Service och support av sikerhets- och miljokontrollsystem
Kalifornien 6,2 54 0,5 Leverans av EVAP-testare

Rhode Island 22,5 2,6 20,8 Leverans av utrustning samt drift av samtliga stationer
Tennessee 33,5 1,3 32,0 Leverans av utrustning och system for miljokontroll
Missouri 14,2 2,6 11,8 Leverans av utrustning och system for miljékontroll
Bermuda 1,3 0,7 0,6 Installation av miljé- och sékerhetskontroller

Ovriga 0,0 0,1 0,0

Summa 105,0 16,7 77,8

Kalla: Emissionsprospektet

Bolagsanalys
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Opus Prodox

Den nya koncernen

Opus blir omséattningsmassigt dubbelt s stort och far samtidigt ett rejalt
I6nsamhetslyft. Siffrorna i tabellen nedan ar hamtade ifran

emissionsprospektet och illustrerar utvecklingen proforma under 2007.

Opus Justering SysTech Justeringar Den nya

reviderade for EWJ reviderade och koncernen

rakenskaper och J&B rakenskaper elimineringar proforma
Omesattning 66,5 13,8 112,9 - 193,3
Rorelsekostnader -60,5 -12,3 -87,4 11,5 -148,7
Rorelseresultat fore
avskrivningar (EBITDA) 6,0 1,5 25,5 11,5 44,6

EBITDA-marginal 9% 23% 23%

Avskrivningar -0,5 - -1,2 -16,9 -18,6
Rorelseresultat (EBIT) 5,6 1,5 24,3 54 26,0
Finansnetto -0,5 -0,1 -1,3 -2,5 -4.4
Resultat efter finansiella poster 51 1,5 23,0 -8,0 21,5
Skatt -1,4 -0,4 - -2,8 -4,6
Arets resultat 3,7 1,1 23,0 -10,8 16,9

Kalla: Emissionsprospektet

| forvarvskalkylen uppstéar ett betydande 6vervarde, dar cirka 70 MSEK
kommer att dsattas immateriella tillgdngar som skrivs ned under en

Forvarvsrelaterade femarsperiod. Detta kommer att tynga det redovisade resultatet med drygt
nedskrivningar ger en 14 MSEK per &r. Denna "kostnad” ar emellertid fullt avdragsgill mot den
betydande amerikanska bolagsskatten, vilket gér att upplagget blir mer
skattesubvention kostnadseffektivt for aktiedgarna. Besparingen blir uppskattningsvis 40%

(bolagsskatten i USA) av 70 MSEK, eller cirka 28 MSEK under perioden.

Rakna med tillaggskopeskilling
Som en del i affaren mellan Opus och Sys Tech finns ett omfattande avtal
som reglerar eventuell tillaggskopeskilling. Detta stracker sig 15 ar framat
Bra incitament for och &r utformat som ett slags incitamentsprogram for de bada saljarna.
saljarna Den generella tillaggskopeskillingen &r maximerad till 25 MUSD och skall
utgd, som en andel av vinsten, pa alla nya affarer som genereras inom 15 ar
och som baseras pa Sys Techs befintliga teknologi eller affarskoncept.
Dessutom finns ett par specialavtal kring bland annat férsaljning av system
for tradlos bilprovning (OBD). Pa det hela taget ar utformningen av avtalet
bra for Opus eftersom det ger de bada saljarna en mycket stark drivkraft att
verka for att Opus tar nya kontrakt. Detta géller framst for Lothar Geilen

Prislappen blir dock som &r kvar i sin operativa befattning. Man skall dock vara medveten om att
minst det dubbla om prislappen pd Sys Tech i slutandan kan bli &tminstone det dubbla mot den
Opus lyckas initiala kopeskillingen p& 37 MUSD. Atminstone om man utgdr ifran att

Opus inte helt har missbeddmt hur marknaden kommer att utvecklas och
hur vél de sjalva kommer att lyckas.

Bolagsanalys
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Opus Prodox

Starka och motiverade agare

Vi anser att bolaget nu har fatt en bra dgarmix dar de viktigaste ledande
Bra agarmix befattningshavarna ocksa ar stora aktieagare samtidigt som nagra
kapitalstarka och sannolikt langsikta forvaltare har tillkommit. Agarbilden
innan foretradesemissionen aterges i tabell pa sid 17. Har framgar att
Lothar Geilen var storste enskilde dgare med 12% av aktierna. Grundarna
Magnus Greko och Jorgen Hentschel dger tillsammans Kommandoran AB
som hade 21% av aktierna i Opus. Fjarde storsta dgare var Henrik Wagner
Jorgensen som ar operativ chef i danska EWJ och Autotek som Opus
forvarvade 2007. Bland de storre institutionerna aterfinns nu Andra AP-

fonden, Nordea fonder, AMF Pension, ABN AMRO och Banco fonder.

Omsattning per region proforma

2%

mNorden ®OvrigaEU mNordamerika m Ovrigavérlden

Opus blir en av de mer globala aktérerna &ven om de ar langtifran storst pa
marknaden. Opus kommer att ha bade Norden och USA som sina
hemmamarknader, men ar ocksa vl etablerade i flera andra lander.
Dessutom har de egen produktion i Kina, vilket kommer ge en klar
kostnadsfordel gentemot de flesta konkurrenter.

Industriell logik

Relationen mellan Opus och Sys Tech stracker sig flera ar tillbaka i tiden.

Opus har levererat vissa komponenter som ingar i Sys Techs system for

Remote OBD. Dessférinnan var Opus kund hos foretaget Sensors som

levererade systemdelar till Opus avgasmatare. Sys Techs nuvarande VD
Léng relation Lothar Geilen var vid den tidpunkten VD fér Sensors. Den personliga
relationen har darmed funnits under lang tid och &r sannolikt en

bidragande orsak till att affaren nu kommer till stand.

Opus har en uttalad ambition att "komma framat i vardekedjan”. Med detta

Framat i vardekedjan avses att ta ett helhetsansvar for bilprovningen dar bolaget kan ta betalt for

Bolagsanalys
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Mer stabila intakter

Kompletterande
produkter

Sys Tech behdvde bli
storre

Fordonskontroll kraver
fordonsregister

Opus Prodox

sjalva tjansten snarare an utrustningen, pa det séatt som Sys Tech gor redan
idag. Detta kommer att generera stabilare intékter och dessutom
forutsattningar for hogre lonsamhet dver tiden, givet att de har system som
skapar en battre totalekonomi jamfért med konkurrenternas. Ett bolag av
den karaktaren borde ocksa vara mer attraktiv som aktieplacering an en
utrustningsleverantér som har betydligt storre svangningar i Ionsamheten.

Genom samgaendet far Opus tillgang till mjukvaruplattformar s& som
system for fordonsregister och fordonsdatabaser som de bedémer kommer
vara avgorande vid storre upphandlingar p& nya marknader. Koncernen blir
mer komplett och kan erbjuda utrustning for bade gamla och nya fordon
anpassade for olika landers standards.

Sys Tech var ett privatagt bolag med begransade finansiella resurser. For att
kunna vara med och tavla om de stora kontrakten i USA sa behovde Sys
Tech sannolikt géra ndgonting at agarsituationen. Bolagets VD Lothar
Geilen ser nu, i den nya konstellationen, inga restriktioner vad géaller nya
stora upphandlingar.

Starker positionen pa en marknad i forandring

De Gvergripande drivkrafterna pa marknaden ar att myndigheter onskar
forbattra miljén och trafiksékerheten och att de fordonskontroller som
darfor kravs genomfors pa ett mer kostnadseffektivt satt. Hardare miljokrav
och fler bilar skapar en vixande marknad for Opus produkter.
Forutsattningarna varierar naturligtvis kraftigt mellan de mest rigordsa
landerna i vastvarlden och manga utvecklingslander som idag helt saknar
kontroller av fordonen. For att kontrollerna i utvecklingslanderna skall fa
onskad effekt kravs det att man borjar med att uppréatta fordonsregister och
darefter genomfor kontroller. Genom samgaendet mellan Opus och Sys
Tech skapas ett bolag med Sys Techs systemkunnande och Opus
produktportfdlj och marknadskanaler. Opus har haft kontakt med flera
lander, framfdrallt i Mellandstern, som visat stort intresse for en aktor att ta
helhetsansvar for miljo- och sdkerhetskontrollen av fordon.

P4 de traditionella marknaderna i Vasteuropa finns en trend mot mer
kostnadseffektiva miljotester. En del i detta &r att utnyttja bilarnas OBD
system. | Tyskland, Polen, Ungern, Frankrike och Finland genomférs
sadana tester redan idag. Genom denna teknik kan man sanka kostnaderna
avsevart och d&nda uppna minst lika hog miljoeffekt. Mot bakgrund av hur
utvecklingen i USA gar mot att delstaterna testar att fjarravlasa OBD
(Remote OBD), s &r det naturligtvis fullt sannolikt att denna utveckling
aven kommer till Europa. Da kommer Opus vara vél positionerade.

Bolagsanalys
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3% marknadsandel i
USA

Opus och Sys Tech ar
relativt sma men har
havdat sig val

Opus Prodox

Konkurrenter

Det finns ett flertal konkurrenter i sdval USA som Europa och Asien.
SysTech uppskattar att USA marknaden for bilprovning arligen omsatter
cirka 525 MUSD och Opus har ddrmed en marknadsandel pa blygsamma
3%. For europamarknaden har vi inga siffror, men en grov uppskattning ar
att marknaden totalt sett &r storre, eftersom avgifterna generellt sett ar
hdgre. | Europa har Opus déaremot inte haft ambitionen att sjélva driva
bilprovningsanlaggningar, vilket gor att den andel av marknaden som
hittills varit tillgéanglig for utrustning ar betydligt lagre &n 525 MUSD.
Marknaden &r klart fragmenterad och Opus andel ar totalt sett lag.

I bade USA och Europa finns en handfull aktorer som ar lika stora eller
storre &n Opus. Nagra av dessa omsétter 6ver en miljard SEK inom
bilprovningsomradet. Konkurrenterna finns dels som renodlade
utrustningsleverantérer, som exempelvis tyska Maha och Bosch, kinesiska
Launch och amerikanska Worldwide Environmental Products, Inc.

I USA finns ett flertal aktorer som liksom Sys Tech bade levererar
utrustning och sjalva driver bilprovningsanlaggningar. Nagra av de mer
tongivande ar Environmental Systems Products (ESP), Applus, Parsons
Engineering och Gordon Darby tillsammans med SGS Testcom. Applus har
sitt ursprung i den spanska bilprovningen och driver dven stationer i
Europa, exempelvis i Danmark.

Jamfort med négra av dessa ar Opus aven efter samgaendet med Sys Tech
relativt sma. Daremot tycks konkurrenterna inte ha nagon uppenbar fordel
av sin storlek. Bade Opus och Sys Tech har lyckats ta marknadsandelar
under senare ar, genom att erbjuda kostnadseffektiva I6sningar. Enligt
Opus s& har de flesta av konkurrenterna varit langsamma med att lagga ut
tillverkning i lagkostnadslander, vilket gor att de har haft svarigheter att
mota den 6kade priskonkurrensen.

For narvarande har vi inte sett nagon aktivitet bland konkurrenter eller
kunder som skulle fordndra forutsattningarna fér Opus under den ndrmaste
framtiden. Man skall dock vara medveten om att det finns ett antal aktérer
som har finansiell kapacitet att bade satsa pa utveckling och genomfora
strukturaffarer som kan foréandra spelplanen for Opus.

Bolagsanalys
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Opus Prodox

Prognoser & vardering

Prognoserna som ligger till grund for Redeyes vardering framgar av tabellen
nedan samt sidan 17. For att skapa en viss jamforbarhet bakat i tiden s
sarskiljer vi Sys Tech fran "Gamla Opus”, dven om detta inte ar den
organisation som koncernen kommer att arbeta utifran. Den stora
osakerheten i vara prognoser pa kort sikt ar sannolikt framst hur val Sys
Tech kommer att lyckas i de upphandlingar som vantas slutféras i USA det
narmaste aret. Vara prognoser forutsatter att Sys Tech vinner ett stort
kontrakt per ar 2008-2011, vilket adderar arliga intakter pa 7-8 MUSD. Mot
bakgrund av vad de presterat de senaste tva aren och det faktum att 3-4

Vi rédknar med ett nytt
stort kontrakt per ar

stérre upphandlingar genomfors varje ar sa ser vi inte detta som nagot
Overoptimistiskt antagande. Ett kommersiellt ggnomslag for deras teknik

inom Remote OBD skulle sannolikt innebara att bolaget inom bara detta
Remote OBD kan ge

- omrade kommer generera den tillvaxt som vi har raknat med. De volymer
betydande volymtillskott

som namnts i samband med Oregons utvardering av systemet ar 200 000
enheter, motsvarande intakter pa cirka 10 MUSD for Sys Tech. For det
"Gamla Opus” raknar vi med en fortsatt god tillvaxt drivet av
ersattningsbehovet av testutrustning pa den europeiska marknaden. Vi tror
aven att de kommer 6ka forsaljningen till flera av utvecklingslanderna, men
vi har inte tagit hojd for att de skulle kunna bli totalleverantérer och driva
ett enskilt lands bilprovning.
Vi réknar med nagot stigande rérelsemarginal framover framst som en
volymeffekt dar bruttomarginalerna naturligtvis &r mycket hoga pa
. ) o mjukvarusidan. Aven mojligheten for Sys Tech att flytta tillverkning till
Tillaggskdpeskilling . . - . o
. ] Opus Kinafabrik kommer ge mojligheter att sénka kostnaderna. Vara
inkluderas i resultaten . - e 1 ese - i -
prognoser tar ocksa viss hojd for att tillaggskopeskilling kommer att betalas
ut. Bokforingsmassigt kommer det att hanteras annorlunda, men i

slutdndan paverkar det anda bolagets I6nsamhet.

MSEK 2007 2008P 2009P 2010P 2011P
"Gamla Opus"
Omsattning 66,5 84,6 101,7 121,1 144,3
Tillvaxt 27% 20% 19% 19%
EBITDA 5,6 6,6 9,7 12,8 16,7
EBITDA-marginal 8% 8% 10% 11% 12%
Sys Tech Proforma  Ingdr 9 man
Omsattning 112,9 70,8 120,0 168,0 216,0
Tillvaxt (i bolaget) n.m. n.m. n.m. 40% 29%
EBITDA 25,5 20,7 32,4 43,7 54,0
EBITDA-marginal 23% 29% 27% 26% 25%
Summa omsattning 155,4 221,7 289,1 360,3
Tillvaxt 43% 30% 25%
EBITDA 27,3 42,1 56,4 70,7
EBITDA-marginal 18% 19% 20% 20%
Avskrivningar immateriella tillgangar -13,3 -16,8 -17,9 -19,0
Redovisad EBIT koncernen 14,0 25,2 38,5 51,7

Bolagsanalys
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Prognoserna inkluderar
inga nya forvarv

Opus Prodox

Vara prognoser innehaller inga nya foretagsforvarv, aven om det ar hogst
sannolikt att det kommer ske ytterligare forvarv. Dessa utvarderar och
inkluderar vi dock i takt med att de sker.

Sammantaget raknar vi med en god tillvaxt och en hog lIdnsamhet &ven om
vara prognoser inte ar fullt sa optimistiska som Opus egen malsattning for
de narmaste aren. Det ligger dock i sakens natur att ledningen i bolaget
satter upp en hog, men fortfarande rimlig malsattning. Vi ser garna att de
lyckas och att vi far anledning att justera upp vara prognoser framgent.

Vardering

Tabellen nedan illustrerar varderingen av aktien utifran tva olika scenarier.
Varderingarna ar gjorda i en DCF-modell dar de viktigaste ingdngsvardena
anges i tabellen. | Redeyes scenario utgar vi ifrdn prognoserna i tabellen
ovan. | det andra scenariot ar utgangspunkten att Opus nar sin
malsattning avseende tillvaxt och Ionsamhet. Syftet med detta ar att visa
vad Redeye anser vara en rimlig vardering idag samt varderingspotentialen
om bolaget utvecklas i linje med sin malsattning.

Den vanstra delen visar vilken niva pa intakter och resultat som har
uppnatts ar 2011. | mittendelen ligger antagandena for perioden 2012- 2017.
Till hdger ligger det diskonterade véardet av prognostiserade kassafléden per
aktie. Det avkastningskrav (WACC) vi anvant vid diskonteringen ar
genomgaende 11,0%, se nasta sida for kanslighetsanalys mm. Utifran
Redeyes prognoser och DCF-modell sa ar ett motiverat varde pa aktien
cirka 2,31 SEK. | det mer optimistiska scenariot som ligger i linje med
ledningens egen malsattning sa kan ett avsevart hogre varde motiveras:
4,40 SEK.

Redeyes vardering
Totala intakter, MSEK
EBITDA

Res. fore skatt
Nettovinst

Ar 2011 Perioden 2012-2017

DCF-Varde, SEK per aktie

360 Arlig tillvaxt 12,0% DCF-Vérde, Period 1 0,28
71 EBITDA-marginal 17,0% DCF-Varde, Period 2 0,74
48 WACC 11,0% DCF-Varde, Period 3 1,53
34 FCF/EBITDA 49,0% Nettoskuld -0,24

DCF-Varde 2,31

Perioden 2012-2017

Opus malsattning
Totala intékter, MSEK
EBITDA

Res. fore skatt
Nettovinst

DCF-Varde, SEK per aktie

440 Arlig tillvaxt 20,0% DCF-Vérde, Period 1 0,28
101 EBITDA-marginal 22,0% DCF-Varde, Period 2 0,98
79 WACC 11,0% DCF-Vérde, Period 3 3,37
55 FCF/EBITDA 45,0% Nettoskuld -0,24
DCF-Varde 4,40
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Trots historisk stabilitet
och god orderstock

finns osakerhet i
prognoserna

WACC=9% ger 3,21 SEK

Opus Prodox

Kanslighetsanalys for WACC

Varderingen gors med hjalp av en kassaflédesmodell dar diskonterings-
rantan (WACC) skall avspegla risken i bolaget. Att faststalla denna péa ett
objektivt satt ar dessvarre inte mojligt for Opus, framst da det saknas
referensobjekt. Det blir i slutdndan en sammanvégning och bedémning av
alla parametrar som paverkar bolagets intjaningsformaga. Koncernen har
forvisso visat upp en stabil I6nsamhet och har dessutom en betydande
orderstock som borgar for goda volymer. Vara prognoser forutsatter dock
att de skall ta nya affarer och avkastningskravet skall darfér avspegla denna
osakerhet. Dessutom &r bolaget forhallandevis litet och listat pa First North,
vilket gor att de inte ar tillgangliga for alla placerare. Var sammanvagda
beddmning gor att vi anser en WACC pa 11% vara motiverad. Denna
kommer naturligtvis att forandras i takt med att de nar framgangar (eller
motgangar). Battre likviditet i aktien och ett listbyte till OMX hjalper ockséa
till.

Eftersom den valda diskonteringsrantan far en avgorande betydelse for
bolag med stora positiva kassafldden l1angt in i framtiden sa bifogar vi nedan
en kanslighetsanalys for de tre scenarierna ovan. Har framgar bland annat
att vardet okar till 3,21 SEK per aktie om vi for vart grundscenario anvander
oss av en WACC pa 9%. Detta anser vi vara rimligt pa lite sikt, under
forutsattning att bolaget vinner ytterligare stora kontrakt och kan leverera
en fortsatt stabil I6nsamhet.

| tabellen nedan varierar vi WACC for de tva scenarierna som beskrevs
ovan. Vardena anges i kronor per aktie utifran var DCF-modell.

WACC 11%

Redeyes vardering

Opus malséttning 4,40
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Opus Prodox

Resultatrakning, MSEK 2006 2007 2008e 2009e 2010e DCF vardering Kassafloden
Omséttning 37 67 155 222 289 Riskpremie 4,5 NV FCF (2008-11) 54,8
Summa rorelsekostnader -34 -60 -128 -180 -233 Betavarde 1,8 NV FCF (2012-19) 142,3
EBITDA 3 6 27 42 56 Riskfri ranta 4,0 NV FCF, (2019-) 294,6
Réntepremie 0,0 Rorelseframmade tillg. 17,6
Avskrivningar -1 -2 -13 -16 -17 WACC 11,0 Réantebarande skulder 63,0
EBIT 2 4 14 26 39 Motiverat varde, MSEK 446,3
Antaganden 2012-19
Resultatandelar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Fors.tillvaxt 12,0 Motiverat varde per aktie, SEK 2,3
Finansiella Intakter (6] 6] 6] [¢] 0 EBITA-Marginal 17,0 Borskurs, SEK 1,7
Finansiella kostnader 0 -1 -2 -4 -4
Resultat fére skatt 1 4 12 22 35
Loénsamhet 2006 2007 2008e 2009e 2010e
Skatt 0 -1 -4 -7 -11  Avk. pa eget kapital (ROE, %) 10,9 7,1 57 6,1 9,1
Nettoresultat 1 2 8 16 25 ROCE (%) 10,1 10,8 7,7 8,1 11,6
ROIC (%) 9,8 7,6 57 6,0 8,4
Resultatrakning just, MSEK 2006 2007 2008e 2009e 2010e EBITDA-marginal (just ,%6) 6,8 9,1 17,6 19,0 19,5
Jamforelsestérande poster 0 0] 0 0] 0 EBIT just-marginal 4,3 6,1 9,0 11,7 13,6
EBITDA just 3 6 27 42 56 Netto just-marginal 3,3 3,3 53 7,0 8,5
EBIT just 2 4 14 26 39
PTP just 1 4 12 22 35
Nettoresultat just 1 2 8 16 25 Data per aktie, SEK 2006 2007 2008e 2009e 2010e
VPA 0,02 0,03 0,04 0,08 0,13
VPA just 0,02 0,03 0,04 0,08 0,13
Balansrakning, MSEK 2006 2007 2008e 2009e 2010e Utdelning 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1
Tillgadngar Nettoskuld -0,1 0,1 0,2 0,2 0,1
Omséttningstillgangar Antal aktier 54,8 64,3 193,1 193,1 193,1
Kassa och bank 7 4 18 28 49
Kundfodringar 6 17 42 51 61
Lager 9 22 31 40 49 Vardering 2006 2007 2008e 2009e 2010e
Andra fordringar 2 3 7 10 14 Enterprise value 325 335 335 335 335
Summa omséattningstillg. 24 47 98 129 172 P/E 76,5 49,8 39,8 211 13,3
Anlaggningstillgangar P/E just 76,5 49,8 39,8 21,1 13,3
Inventarier 1 2 40 48 57 P/S 8,9 4,9 2,1 1,5 1,1
Finansiella anl.tillg. 0 0 0 0 0 EV/S 8,8 5,0 2,2 1,5 1.2
Goodwill 0 12 150 150 150 EV/EBITDA just 128,8 55,6 12,3 8,0 6.0
Balans. Utv. Kostn. 5 7 68 57 46 EV/EBIT just 203,9 82,2 24,0 12,9 8.6
Ovr. imateriella tillg. 6] 6] 6] (6] 0 P/BV 16,5 7,8 1,3 1,2 1,2
Summa anléaggningstillg. 6 21 258 255 253
Summa tillgingar 30 68 356 384 425 Aktiens Utveckling Tillvaxt/Ar, % 06/08P
1 man -0,1% Omséttning 76,6%
Skulder 3 man -0,2% Rorelseresultat, just 62,8%
Kortfristiga skulder 12 man 0,2% V/A, just n.m.%
Leverantérsskulder 6 8 25 31 40 Arets Borjan -17,2% EK 306,4%
Ovriga icke ranteb skulder 2 6 19 24 32
Summa Kkortfristiga skulder 7 15 44 55 72
Langa icke ranteb.skulder 0 0 0 0 0 Aktiestruktur % Roster Kapital
Réantebarande skulder 3 11 63 63 73 AB Kommandoran 21,2 21,2
Summa skulder 10 26 107 118 145 Lothar Geilen 12,3 12,3
Avsattningar 0 0 0 0 0 Pradeep Tripathi 6,6 6,6
Eget kapital 20 42 250 265 280 HWJ Holding ApS 55 5,5
Minoritet 0 0 0 0 0 Andra AP-Fonden 4,7 4,7
Minoritet & Eget Kapital 20 42 250 265 280 Vision Invest Sprl 3,3 3,3
Digital Image S.A. 3,1 3,1
Summa skulder och eget kapital 30 68 356 384 426 Fore C Investment Sprl 3,1 3,1
Nordea Fonder 2,4 2,4
Lubea Invest AB 2,4 2,4
Fritt Kassaflode, MSEK 2006 2007 2008e 2009e 2010e
Omeséttning 37 67 155 222 289
Summa rorelsekostnader -34 -60 -128 -180 -233 Aktien
Avskrivningar -1 -2 -13 -16 -17 Reuterskod OPUS.ST
EBIT 2 4 14 26 39 Lista First north
Skatt pa EBIT (Justerad Skatt) 0 -1 -4 -7 -11  Kurs,SEK 1,7
NOPLAT 2 3 10 19 29 Antal aktier, milj 193,1
Avskrivningar Ex Gw 1 2 13 16 17 Borsvarde, MSEK 328
Bruttokassaflode 2 5 24 35 46 Borspost 2 000
Forandring i rérelsekapital -4 -18 -9 -9 -5
Investeringar -5 -17 -231 -12 -16 Bolagsledning & styrelse
VD Magnus Greko
Eritt kassafléde -6 -30 -216 14 25 CFO Lotta Edlund
Ordf Goran Nordlund
Kapitalstruktur 2006 2007 2008e 2009e 2010e
Soliditet 67% 62% 70% 69% 66% Nastkommande rapportdatum
Skuldséattningsgrad 14% 26% 25% 24% 26% Q2 rapport 2008-08-25
Nettoskuld -4 7 45 35 24 Q3 rapport 2008-11-10
Sysselsatt Kapital 23 53 313 328 353
Kapitalets Oms.hastighet 2,3 1,8 0,9 0,7 0,8
Tillvaxt (96) 2006 2007 2008e 2009e 2010e Analytiker Redeye AB
Forsaljningstillvaxt 73,0 80,3 133,6 42,7 30,4 Henrik Alveskog Master Samuelsgatan 42, 10tr
VPA-tillvéxt (just) n.m. 53,6 25,1 89,0 58,6 henrik.alveskog@redeye.se 114 35 Stockholm
Tillvaxt eget kapital 685,5 110,2 496,7 6,2 57
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Opus Prodox

Omséattning & Tillvaxt (26) EBIT (justerad) & Marginal (%6)
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Om rekommendationen
Henrik Alveskog ager inte aktier i bolaget Opus Prodox.
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