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Redeye Rating: Bakgrund och definition

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

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

Ledning

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

Tillvaxtpotential

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

Lonsamhet

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

Trygg placering

De faktorerna som utgér bedémning av trygg placering ar 1) oberoende av enstaka handelser, 2)
finansiell situation, 3) agarstruktur, 4) teknologiplattform, 5) konjunkturkanslighet och 6) aktiens
likviditet. Faktorerna oberoende av enstaka handelser och finansiell situation viktas med 1,5x da
dessa faktorer anses extra viktig. Faktorerna &garstruktur, teknikrisk, konjunkturkanslighet och
aktiens likviditet viktas med 0,5x.

Investeringslage

De faktorerna som utgér bedémning av investeringslage ar 1) fundamental vardering, 2)
relativvardering, 3) trendmdnster/tekniskt och 4) nyhetsfléde/triggers. Faktorn fundamental
vardering viktas dubbelt d4 denna faktor anses extra viktig.
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Sammanfattning

¢ Opus meddelade i slutet av forra aret att de forvarvar Bilmateriel AB (BIMA) fran
Volvo Personbilar. Affaren adderar cirka 100 MSEK i omséattning och ger enligt
ledningen ett positivt resultatbidrag fran start. Anledningen till affaren ar att Opus
vill positionera sig infor en férvantad avreglering av bilprovningen i Sverige, dar
Opus nu far ett komplett produktutbud av testutrustning. Beslutet om avreglering
skall tas i Riksdagen under varen, sannolikt i mars och trada i kraft inom det
narmaste aret. En kommande avreglering kan véantas ge betydande
tillvaxtmojligheter fér den nya konstellationen.

o Var inledande analys av Opus gjordes i samband med forvarvet av amerikanska
SysTech forra varen. Rapporterna for Q2 och Q3 var i linje med véra forvantningar
och bekréftade SysTechs hoga och stabila Iénsamhet. Dock noterades att den
organiska tillvéxten i Opus 6vriga verksamhet stannade av under Q3. Orsakerna
uppgavs vara vikande konjunktur och den stora Automechanika méassan i Frankfurt
som bidrog till en viss avvaktan avseende nya bestallningar.

o Forvarvet av Systech uppges ha varit smartfritt och gatt planenligt. Opus har
darmed skapat en koncern med ett komplett produktutbud och globala
tillvaxtmaojligheter. Storlek och stabilitet har ocksa en viss betydelse i
upphandlingar dar bolaget stravar efter att alltmer ta pa sig operatérsrollen. Hela
kalkylen kring forvarvet har nu ocksa forbéattrats avsevart tack vare
dollarférstarkningen. Vid férvarvstidpunkten var relationen 6,0 SEK/USD.

¢ P4 USA marknaden har flera stora affarer skjutits framat i tiden. De som &ar mest
betydelsefulla for Opus ar upphandlingen i Ohio som véantas avgdras under Q2 samt
Oregons utvardering av Opus system for Remote OBD. Betraffande den senare finns
ingen uttalad tidsplan, men vi raknar med nagon form av besked under forsta
halvaret. Dessa bada affarer har potential att ytterligare lyfta hela koncernens
omsattning och resultat.

e Var vardering indikerar ett motiverat varde omkring 1,8 SEK per aktie. Skulle Opus
na sina finansiella malsattningar fullt ut; omsattning 500 MSEK och EBITDA-
marginal 6ver 20% &r 2012, s& kan ett varde pa 2,7 SEK motiveras. Aven en
relativvardering indikerar att aktien ar undervérderad. Det mest relevanta
nyckeltalet &r EV/EBITDA eftersom det beaktar resultatbelastningen fran
nedskrivningar avimmateriella rattigheter fran Sys Tech forvarvet samt
skuldsattningen. Pa vara prognoser sa varderas Opus strax under 4x arets EBITDA,
vilket &r synnerligen lagt for ett relativt konjunkturokansligt bolag.

e Risker och hot. Vara prognoser och vardering forutsatter att Opus tar nya, stora och
I6nsamma affarer. Utfallet i manga affarer blir binart och att bedéma sannolikheten
for att lyckas ar mycket svart. Opus ar dessutom ett litet foretag i sin bransch och ar
i hdg grad beroende av ett par ledande befattningshavare, framst koncernchefen
Magnus Greko och Sys Techs VD Lothar Geilen.

* Denna analys omfattar en uppdatering av utvecklingen under Q2-Q3. Dérefter foljer
en beskrivning av BIMA affaren och den férvantade avreglering av bilprovningen i
Sverige. Vi beskriver ocksa nagra av de stora affarerna som ar aktuella i USA som &r
Opus Overlagset vikigaste marknad.

Bolagsanalys
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BIMA ger en stark
position infor avreglering
av marknaden

Sys Tech ar helt avgérande
for Opus resultatutveckling

Opus — oversikt och aterblick

Var inledande analys av Opus gjordes med anledning av forvarvet av Sys
Tech varen 2008, vilket forandrade koncernen i flera vasentliga avseenden.
Denna analys finns fritt tillganglig pa Redeyes hemsida: www.redeye.se och
innefattar bland annat en beskrivning av de bada bolagens verksamheter
och historiska utveckling. Genom forvarvet av amerikanska Sys Tech s& har
Opus géatt fran att vara en tillverkare och leverantdr av matinstrument till
en integrerad tjansteleverantdr. Darmed dppnas en mycket stérre marknad
med mojlighet till battre Ibnsamhet och en vasentligt stabilare intjaning.
Mer om detta i avsnitten Sys Tech och USA marknaden sid 11 samt Nya
marknader sid 14.

Denna analys ger en uppdatering kring utvecklingen under fjolaret samt en
beskrivning av BIMA affaren. Vi beskriver ocksa de viktiga handelser vi
forutser under 2009. Forvarvet av BIMA som tradde i kraft per 1 januari
2009, kan delvis uppfattas som ett stickspar. BIMA &r ett handelsbolag som
séljer allehanda verkstadsutrustning till Volvohandlare och andra
fristaende verkstadsforetag. Affaren syftar dock till att ge Opus en stark
position infor en vantad avreglering av Svensk Bilprovnings
monopolstallning. Detta beskriver vi narmare i avsnittet BIMA pa sid 9.

Det senaste arets tva forvarv har tredubblat omsattningen och foréandrat
Opus verksamhet markant. Intakternas och det underliggande resultatets
(EBITDA) fordelning (proforma- 2008) fran de olika delarna framgéar av
diagrammet nedan. Observera att detta ar Redeyes egna uppskattningar.
Den exakta fordelningen framgar inte av Opus redovisning. BIMA omsatte
cirka 100 MSEK under fjolaret, vilket ar ungefar lika mycket som Opus
totala forséljning av testutrustning. Pa denna niva ligger aven intakterna
fran Sys Techs bilprovning i USA. Eftersom marginalerna i Sys Tech ar flera
ganger hogre an i de andra enheterna sa ar det emellertid har som
huvuddelen av koncernens resultat genereras.

Fordelning av omséattning och resultat (EBITDA), proforma

Omsattning per enhet Resultat per enhet

mBIMA m Sys Tech = Ovriga Opus EBIMA ESys Tech @& Ovriga Opus

Kélla: Opus och Redeye Research.
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Marginaler déver 30% i
Sys Tech

Uppdatering Q2-Q3

Redeyes inledande analys gjordes i juni 2008. Darefter har Opus sléppt
delarsrapporter for Q2 och Q3. Utfallet i rapporterna var i stort sett i linje
med vara tidigare prognoser. Hela koncernen redovisas aggregerat och vi
ser darfor inte exakt hur varken Sys Tech eller de dvriga delarna av Opus
har utvecklats. Utifran koncernens siffror och kommentarerna i
rapporterna sa kan vi dock sluta oss till att Sys Tech har levererat mycket
stabila intakter och en forbattrad lnsamhet. Sys Tech ingar frdn och med
den 30 april vilket innebar att forvarvet fick fullt genomslag i
koncernsiffrorna forst under Q3. Som framgar av tabellen nedan sa steg
EBITDA-marginalen da till 22% for koncernen. En 6verslagsberakning
indikerar darmed marginaler en bit 6ver 30% i Sys Tech. | vara tidigare
prognoser raknade vi med att deras marginaler skulle bli 29% under 2008.
An sd lange ser de alltsd ut att ligga &nnu battre till.

Tillvéxten i Opus Ovriga verksamhet stannade av under Q3. Bolaget tror att
bidragande orsaker till detta ar de orovackande konjunktursignalerna samt
att vissa kunder avvaktat med bestéllningar infor den stora Automechanika
massan i september i Tyskland. Opus gjorde en stor satsning pa méassan och
raknar med att det skall generera nya affarer under hela det narmaste aret.

Sammantaget sa var omséattningen nagot lagre an vi hade raknat med och
avvikelsen ligger i det "gamla” Opus. EBITDA-marginalen ar daremot battre
vilket beror pa Sys Tech. Den starka dollarn gor dessutom att bidraget fran
verksamheten i USA far ett stérre genomslag i koncernens resultatrakning
och kassafloden.

Omséattning och EBITDA, SEKm
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Kalla: Opus delarsrapporter.
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Okat rorelsekapital bor
korrigeras fran Q4

Dollarforstarkning ger
mer effekt pa kassaflode
an nettovinst

Balansrakning och skuldsattning

Opus hade en soliditet pd 70% och en rantebarande nettoskuld pa 78 MSEK
vid utgangen av det tredje kvartalet. Mot bakgrund av ett lagt
investeringsbehov och god underliggande I6nsamhet sa ar den finansiella
stallningen klart betryggande. En stark balansrakning ar sannolikt viktig for
att de skall ses som en stabil och trovardig motpart i samband med vissa av
de storre affarer som Opus ar intresserade av den ndrmaste tiden.

Vi raknar inte med att BIMA affaren forandrar balansrakningen i nagon
storre utstrackning. | vara prognoser har vi lagt in en kopeskilling pa 10
MSEK som fordelas jamt mellan goodwill och andra anlaggningstillgangar.
Men detta ar en ren gissning eftersom parterna annu inte har slappt nagra
detaljer. Mer avgorande for hur skuldséttningen utvecklas framgent blir
sannolikt kassaflédet i den befintliga verksamheten. Under de férsta nio
manaderna var detta negativt pa grund av ett 6kat rorelsekapital. Framsta
orsaken till detta var dock att de kortfristiga skulderna har minskat rejalt.
Vi ar darfor inte sarskilt oroade utan raknar med att detta forhallande
kommer att normaliseras framdver. Sannolikt syns det redan i Q4-
rapporten.

De positiva effekterna av dollarforstarkningen bor ge samma effekt pa
nettokassaflodet som det ger pd EBITDA-niva. Det redovisade resultatet
paverkas daremot mindre eftersom koncernmassiga avskrivningar gors pa
de immateriella rattigheterna fran Sys Tech forvarvet. Dessa tillgangar
faststalldes till 12,3 MUSD och skrivs av under en femarsperiod. Med
dagens dollarkurs (vi raknar genomgaende med 8,0 SEK/USD) blir de
arliga avskrivningarna cirka 20 MSEK. Genom att dessa avskrivningar ar
fullt ut avdragsgilla mot amerikansk bolagsskatt sa ger det Opus en
skattefordel som ocksa har okat i varde i takt med dollarforstarkningen. |
dagslaget ger det en arlig skattesubvention pa cirka 8 MSEK (40%
bolagsskatt pd 20 MSEK). Opus har fér avsikt att framst anvanda sitt
kassafldde till att amortera lan.

Malsattningar

I samband med forvarvet av Sys Tech sd formulerades en ny och mycket
ambitios malsattning avseende tillvaxt och I6nsamhet. Under den narmaste
trearsperioden skall Opus uppna;

e Engenomsnittlig arlig tillvaxt pa 30-40%. Huvudsakligen
organiskt, men vissa kompletterande forvarv ar aktuella. Senast ar
2012 skall omséttningen uppga till minst 500 MSEK.

e EBITDA-marginalen skall i genomsnitt éverstiga 20%.
Eftersom Sys Tech affaren gav upphov till férvarvsrelaterade
immateriella tillgdngar som skrivs av under en femarsperiod s
belastas det redovisade resultatet med avskrivningar.
Underliggande I6nsamhet méts darfor battre s som EBITDA.

Bolagsanalys
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P& vag att na
omsattningsmal, men
marginalmalet blir desto
tuffare

Listbytet framskjutet till
2009

Nagra kapitalstarka
agare

Genom BIMA affaren har de tagit ett rejalt steg mot malsattningen att
omsatta 500 MSEK. Daremot sa blir marginalmalet nu desto tuffare att na.
BIMA uppges vara lénsamt men marginalerna ar med all sannolikhet langt
ifran 20%. Var gissning ar att de ligger omkring 5%, eller mgjligen strax
over om de lyckas val. Vi skulle darfor inte bli helt forvanade om Opus
justerar ned sitt marginalmal nagot.

Tidigare s& har Opus dven meddelat att de siktade pa att byta lista fran First
North till Nasdag OMX Small Cap under 2008. Planen har férskjutits och
malsattningen ar nu att det sker ndgon gang under 2009.

Agare och ledning

I samband med SysTech affaren forandrades agarbilden. Enskilt storsta
agare ar alltjamt Kommandoran som &gs till lika delar av grundarna
Magnus Greko och Jérgen Hentchel. Dessa tva tillhor ocksa bolagets
viktigaste nyckelpersoner. De tidigare dgarna till Sys Tech, Pradep Tripathi
och Lothar Geilen tillhér nu de stdrsta &garna i Opus. Tripathi ar inte langre
aktiv i bolaget. Lothar Geilen kvarstar i sin befattning som VD for SysTech
och darigenom aven i praktiken chef éver verksamheten i Nordamerika.
Han ar saledes mycket viktig for koncernen. Opus &gs till nara 30% av
ledande befattningshavare, vilket ger uppenbara incitament att jobba fér
bolagets basta.

I samband med forra varens nyemissioner sd kom aven néagra nya
institutioner in pa agarsidan. Bland dessa aterfinns Andra AP-Fonden, AMF
Pension och Lansforsakringar Smabolagsfond. Vi ser det som klart positivt
for bolaget att det finns nagra kapitalstarka dgare som kan vara beredda att
skjuta till ytterligare kapital om den férutsedda expansionen skulle kréva
det. Opus kan ocks& mycket val komma att gora fler forvarv som maste
finansieras genom kapitaltillskott.

Bolagsanalys
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Priset sannolikt blygsamt

BIMA

I slutet av forra aret meddelade Opus att de dvertar delar av verksamheten
inom Bilmateriel AB (BIMA) fran Volvo Personbilar. Affaren ar framst ett
led i att positionera Opus infér en kommande avreglering av den svenska
marknaden for bilprovning. I avsnittet pa nasta sida beskriver vi nar detta
véntas ske och vad det kan innebéra for bolaget. Rent ekonomiskt s& kan
forvarvet av BIMA med storsta sannolikhet sta sig pa egna meriter, &ven om
bilprovningen mot férmodan anda inte skulle komma att avregleras.
Orsaken till detta ar att prislappen sannolikt var blygsam samtidigt som vi
tror att Ionsamheten &r klart ansténdig. Séaljaren Volvo Personbilar och
deras aterforsaljare i Sverige har ocksa anledning att fortsatta samarbetet
vilket gor att risken i affaren ar relativt begransad.

Opus tar dver en verksamhet som under fjolaret omsatte cirka 100 MSEK
inom allehanda verkstadsutrustning till Volvohandlare, Svensk Bilprovning
samt ett antal fristdende verkstader. Volvohandlarna star for cirka halften
av omséattningen. Produkterna omfattar diverse utrustning som behovs i
bilverkstéaderna och i handlarnas butiker. Ett par procent av férsaljningen
utgors av Opus egna system for emissionskontroll. Ytterligare nagra procent
ar egentillverkade produkter, men till 6vervagande del s& ar BIMA ett
renodlat handelsbolag. Affaren ar ett inkramsforvarv och innebér att Opus
tar 6ver samtliga 18 anstallda samt varulager.

Kopeskillingen har inte offentliggjorts, men var uppfattning ar att den
sannolikt var relativt blygsam. Orsaken ar framst att BIMA ar en
handelsverksamhet med produkter som trots allt ligger vid sidan av Opus
karnverksamhet. Transaktionen sker per 1 januari och priset bor darfér
kunna ga att harleda ur kassaflodesanalysen i Q1-rapporten.

Skalet till att Volvo Personbilar sédlde BIMA uppges vara relaterat till deras
behov av att fokusera pa karnverksamheten. Nagon besparingseffekt
uppnar de knappast eftersom rorelsen varit [6nsam. Kanske ar det ett led i
att forbereda sig for en kommande agarforandring i moderbolaget. BIMA
har sannolikt haft en viktig roll fér Volvo Personbilar da det har hjalpt dem
att halla sa kallade piratkopior pa reservdelar borta fran marknaden.
Avgorande for affaren var darfor sannolikt att koparen inte p& nagot satt
skulle kunna férsamra forutsattningarna for orginalreservdelar. Opus ar ur
det perspektivet en bra agare till BIMA da detta ligger utanfor bolagets
karnverksamhet. Genom denna dgarférandring sa 6ppnas ocksa nya
mojligheter for BIMA att sélja till andra méarkesverkstader som tidigare
varit ovilliga att handla av ett dotterbolag till konkurrenten Volvo.

Bolagsanalys
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Beslutet vantas under
varen

Ny marknad uppskattas
till 40-160 MSEK

Vi réknar med att Opus
far en merférsaljning pa
20 MSEK 2010 och 2011

Sverige — avreglering ger mojligheter

Pa den svenska hemmamarknaden finns en rejél tillvaxtpotential de
narmaste aren under forutsattning att det monopol som Svensk Bilprovning
har pa den svenska marknaden avskaffas. Regeringen utreder for
narvarande denna fraga och ett beslut kan fattas under varen 2009. Mot
bakgrund av att samtliga nordiska grannlander har konkurrensutsatt denna
verksamhet s bedomer vi det som sannolikt att den borgerliga regeringen
vill géra denna férandring. Av ideologiska skél, om inte annat. Klagomalen
mot Svensk Bilprovning ar forvisso ytterst begransade, men manga anser
att tillgangligheten ar alltfor 1ag. Fler besiktningsanlaggningar och
flexiblare dppettider &r det som efterstravas med avregleringen.
Gissningsvis sa blir det en fri etableringsratt likt den som finns i 6vriga
Norden. | annat fall Idser man knappast problemet med tillgangligheten. Vi
tror inte att Opus sjalva kommer att ta pa sig nagon operatorsroll i detta
sammanhang utan att de kommer positionera sig som en komplett
leverantdr av testutrustning.

McKinsey har gjort en omfattande utredning och konsekvensanalys kring
en avreglering i Sverige. McKinsey”s slutsatser kommer fran jamforelser
med andra lander som har genomgétt en liknande férandring. En av
forutsattningarna har da varit att det nya systemet inte ger bilverkstader
ratten att &ven genomfdra bilprovning. Da finns namligen en risk for att
underkanna bilen i syfte att skapa mer affarer &t sin egen verkstad. De
lander som har detta system har ocksa avsevart fler
bilprovningsanlaggningar. Fér Opus del vore det saledes an mer
fordelaktigt. Enligt McKinseys rapport sd ar ett rimligt antagande att det
etableras 100-200 nya teststationer. Svensk Bilprovning har idag 175
stycken stationer. De nya anldggningarna kommer sannolikt vara
forhallandevis smé och besta av 2-4 testlinjer. Leveransvardet pa en
testlinje ar cirka 0,2 MSEK. Berdknat pa ovanstéende antal anlaggningar
ger det ett totalvarde i intervallet 40-160 MSEK. Da andra lander har
genomfort avreglering s& har utbyggnaden skett inom 2-3 &r. Om vi tar ett
genomsnitt av dessa varden sé skulle det ge en tillkommande marknad om
40 MSEK per ar under 2,5 ar.

Hur stor del av denna nya marknad som kommer tillfalla Opus &r
naturligtvis osékert. | dagsléget ar konkurrensen i Sverige ytterst
begransad, eftersom Opus har varit Svensk Bilprovnings férstahandsval
sedan 90-talet. Det kan dock handa att nagon internationell aktor satsar pa
den svenska marknaden och etablerar ett antal stationer som utrustas med
egna produkter. | vara prognoser sa utgar vi ifran att avregleringen kommer
ge Opus en merforsaljning pd 20 MSEK under dren 2010 och 2011. Detta
motsvarar 50% av den tillkommande marknaden enligt berdkningen ovan.
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Wisconsin fortfarande
aktuellt

1 Ohio bor Opus ha goda
mojligheter

Vi réknar inte med
affarer fran Maryland
eller Ontario

Sys Tech och USA marknaden

Marknaden i USA och Opus verksamhet genom Sys Tech ar viktiga av tva
skal. Dels s& kommer cirka tva tredjedelar av det underliggande resultatet
harifran, trots att det bara utgér omkring en tredjedel av omsattningen
(Redeyes beddmning infér 2009). Dessutom har Opus goda mojligheter att
ta nya stora lonsamma affarer. Pa den amerikanska marknaden sker
vanligtvis 3-4 stora upphandlingar per ar. Dessa omfattar kontrakt att
utfora miljotester for hela delstater och uppgar till atskilliga miljoner dollar
i intakter. I var inledande analys samt i Opus prospekt till nyemissionen i
varas beskrevs nagra av de upphandlingar som da var aktuella; Wisconsin,
Ohio, Maryland och Ontario. Vi kan nu konstatera att det skett férseningar
och att ingen av dessa affarer slutgiltigt har avgjorts. Nedan féljer en
uppdatering av status i dessa upphandlingar.

Wisconsin. Det nya kontraktet tilldelades Applus redan i bérjan av
sommaren 2008, men den nuvarande operatéren ESP har déverklagat
beslutet. Affaren ar formellt sett ute for en ny upphandling, eftersom det
fanns anledning att ifragasatta hur processen hade gatt till. Detta ar goda
nyheter for Opus som nu har mdjlighet att komma in med en ny offert. Det
ar dock svart att bedéma nar denna upphandling blir avgjord da arendet
infekterats av beskyllningar om jav och liknande. En annan positiv effekt
for Opus kan vara att konkurrenterna Applus och ESP blir involverade i en
segdragen process och dd inte har samma resurser och frihet att vara med i
andra viktiga upphandlingar.

Ohio. Anbuden lamnas in i februari-mars och vantas vara avgjort innan
sommaren. Det kontrakt som finns idag ar vart cirka 13 MUSD per ar, men i
den nya upphandlingen blir beloppet gissningsvis lagre. Affaren ar i vilket
fall som helst mycket stor. Vi ser goda méjligheter fér Opus att vinna denna
upphandling d& Ohio visat intresse for Remote OBD samt da den
nuvarande operatdéren ESP inte ar helt uppskattade av alla instanser hos
myndigheten. Affaren skulle nara nog férdubbla Sys Techs volymer.

Maryland och Ontario. Var bedémning ar att Opus aldrig deltog i
upphandlingen i Maryland. Framst da &tagandet var mycket omfattande
och d& det var battre att lagga resurserna pa Ohio och Wisconsin dar de bor
ha béttre forutsattningar att ga i mal. Besked frdn Maryland bér komma
inom kort. Upphandlingen i Ontario har skjutits framat i tiden och det ar
nagot oklart nar den blir av.

Sammanfattningsvis s bor aktieigare saledes framst hélla 6gonen pa
upphandlingarna i Wisconsin och Ohio. Att dessa affarer forsenats kan vara
en fordel for Opus eftersom de under hosten starkte upp sin marknads-
organisation med viss "lobby-kapacitet” som ar viktig i dessa sammanhang.
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Frekventa matningar
premieras

Opus réknar med positiva
besked i ar

Flera delstater har visat
intresse, men ledtiderna
ar sannolikt langa

Remote OBD

Forutom de stora upphandlingar som sker da delstaterna utser en operator
for bilprovning sa finns aven en stor och viktig marknad for forséljning av
utrustning. Ett system som Opus &n sé lange ar ensamma med ar sa kallad
Remote OBD. I korthet innebér den att bilens data avseende de utslapp som
kontrolleras skickas over till bilprovningen tradlost, via en séandare i bilen.
Detta sker da bilen passerar nara en kontrollstation, som lampligen
placeras vid véltrafikerade knytpunkter. En bil som har passerat en
kontrollstation behover inte ka in pa nagon ytterligare kontrollbesiktning.
Fordelen ur miljoperspektiv ar att de fordon som blir underkédnda upptécks
tidigare &n om man istallet genomfor arliga kontroller. | det amerikanska
systemet s premieras de stater som genomfor denna typ av frekventa
matningar eftersom det forvantas leda till att de fordon som bryter mot
gransvardena atgardas snabbare. En tydlig indikation pa att det verkligen
finns en efterfragan pa dessa losningar ar framgangarna for konkurrenten
ESP. Deras system AccuScan ldser i praktiken samma uppgift, men med en
helt annan teknik. Deras system &r sannolikt betydligt dyrare &n Opus, men
likafullt har de lyckats sélja det till staterna Colorado, Texas och Virginia.

Oregon utvarderar Remote OBD

Staten Oregon har nu borjat utvardera Opus system for Remote OBD. Aven
denna affar har forsenats, men under slutet av fjolaret levererades 5 000
enheter som installeras pa utvalda testfordon. Opus har fullt fértroende for
att systemet kommer att fungera och raknar med positiva besked under
innevarande ar. Vilket genomslag det far i forsaljningen ar daremot
svarbeddomt. En enkatundersokning som staten Oregon lat genomféra bland
bildgare indikerade att éver 200 000 agare kunde tanka sig att képa
utrustningen om priset var 50 dollar. Det skulle i sa fall motsvara intakter
pa 10 MUSD for Opus. Statens ambition bér dock vara att s& manga som
mojligt skall anvanda sig av Remote OBD. De borde darfor styra
prissattningen av bade Remote OBD och den traditionella miljokontrollen
sa att fler bilagare valjer det nya alternativet. Hur stor affaren blir for Opus
ar darfor svart att forutse.

Om systemet fungerar val sa blir Oregon en viktig referenskund for nya
affarer. Ett flertal delstater har visat intresse for denna typ av I16sning och
skulle Oregon ge klartecken sa kommer andra sannolikt att haka pa. Manga
av dessa har ocksé vasentligt hogre befolkningstathet och mer trafik 4n
Oregon. Det innebér att systemet skulle géra stérre nytta och ge Opus en
hdgre forsaljningspotential. Man skall dock vara medveten om att
ledtiderna for dessa beslut och implementering ar relativt langa. Ett beslut
att implementera Remote OBD kan troligen inte fattas forran statens avtal
med den befintliga operatoren lI6per ut. Redeye réknar inte med nagon ny
affar forran tidigast ar 2010.
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Ny teknik har pressat
priserna

Utslappen maste minska
for att leva upp till de
striktare normerna

Skéarpta kontroller och
minskad prispress bor ge
tillvaxt i marknaden

USA-marknaden mot tillvaxt

SysTech uppskattar att marknaden for bilprovning i USA omsétter drygt
500 MUSD per ar i leverantorsledet. Eftersom upphandlingarna ar
offentliga s bor deras bedomning vara relativt saker. Den Kanadensiska
marknaden ar vasentligt mindre men marknadsforutsattningarna i évrigt ar
likartade i de bada landerna. Nagon tillforlitlig data kring totalmarknadens
utveckling de senaste aren har vi inte haft tillgang till. Med all sannolikhet
s& har emellertid vardet minskat, trots 6kad volym i antal testade fordon.
Anledningen &r att bilprovningsavgifterna, for bilagare, under de senaste
aren har fallit konstant. En grov uppskattning ar att de har halverats under
de senaste 10 aren raknat som ett tvarsnitt i landet. Den avgift som
bildgaren betalar delas mellan foretaget som utfér kontrollen och
myndigheten. Allt ar reglerat i avtal som ofta I6per pa minst fem ar.
Teknikutvecklingen har gjort det billigare att utfora testerna. Framforallt
genom att utnyttja OBD-tekniken i bilarna eftersom dessa tester genomférs
avsevart mycket snabbare an den traditionella metoden. P4 vissa stallen
finns till och med sjalvbetjaning vilket reducerar personalkostnaderna
ytterligare. Trenden mot lagre bilprovningsavgifter ser enligt bolaget ut att
plana ut. Orsaken ar helt enkelt att testmetoderna nu i princip helt har bytts
ut till den mer kostnadseffektiva OBD-tekniken.

Antalet bilar som testas 6kar hela tiden da fler delstater inser att
miljoproblemen maste atgardas. Utslappen fran bilar och lastbilar ar det
enskilt storsta miljoproblemet i praktiskt taget alla storstéader i USA. 1 35 av
landets 50 stater utfors i dagslaget nagon form av miljokontroll pa bilar. 15
delstater har fortfarande inte infort ndgon miljétestning éverhuvudtaget.
Men det kommer sannolikt att férandras. Opus bedémning ar att den nya
regeringen kommer att 6ka trycket pa delstaterna att reducera utslappen
genom skarpta kontroller, vilket ocksa bekraftades i ett uttalande fran
President Obama nu i januari. Till grund for detta ligger bland annat
omfattande dokumentering kring halsoproblemen som orsakats fran héga
utslappsnivaer. | mars 2008 skarpte Environment Protection Agency (EPA)
normerna for den tillatna nivan pa sa kallad markozon (ground level Ozon).
Ozonet orsakas bland annat av bilavgaser och &r huvudingrediensen i det
som brukar bendmnas smog. De negativa halsoaspekterna ar betydande och
vanligtvis relaterade till andningsproblem med stora samhallskostnader
som foljd. Enligt EPA sa ar det cirka 345 counties (distrikt) som inte klarar
av de nya riktvardena. Den gamla nivan var det bara 85 counties som inte
kunde leva upp till. I USA finns 3 140 counties, men av forklariga skal sa ar
det flera av de mest tatbefolkade som ocksa bryter mot den nya normen.
Mer detaljer kan lasas under lanken:
http://www.epa.gov/groundlevelozone/actions.html#mar07s

Givet att prispressen planar ut och att utslappskrav och kontroller skarps sa
kommer totalmarknaden aterigen borja visa positiv tillvaxt, raknat i dollar.
Investeringar i enbart Kalifornien kommer sannolikt att lyfta hela
marknaden fran och med 2010 dé cirka 12 00O teststationer skall byta ut
sin utrustning. Opus uppskattar vardet pa dessa affarer till cirka 100 MUSD
under aren 2010-11, av vilken Opus bor kunna ta en betydande del.
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Komplett produktportfolj

Potentiella nya kunder i
Mellandstern, Afrika och
Sydamerika

Mojligheter pa andra marknader

Utanfor Nordamerika och Europa sa varierar nivan pa bilkontroller kraftigt
mellan olika lander. Opus har sedan flera ar tillbaka salt system till avlagsna
lander som Mongoliet, Filippinerna, Laos och (Nya Zeeland). | ménga
utvecklingslander finns emellertid ingen kontroll pa bilparken
overhuvudtaget. Varken ur milj6é- och sédkerhetshansyn, eller vem som ager
fordonet. | méanga lander ar trafikolyckor och féroreningar i storstader
allvarliga problem forknippat med stora kostnader. Bilarna anvands sa
lange de rullar och myndigheterna har inga bra medel for att ta olampliga
fordon ur trafik. For att komma till ratta med problemen maste nagon form
av register upprattas och darefter regelbundna kontroller av fordonsparken.

Efter kopet av SysTech sa har nu Opus en relativt komplett produktportfolj
for dessa kunder. SysTech utvecklar register och databaser som hanterar
fordonsparken och Opus har sedan tidigare matutrustningen for bade
miljo- och sakerhetstest av bilarna. Deras system ar ocksa anpassade for
sjalvbetjaning vilket i praktiken innebar att kontrollanten inte kan paverka
och manipulera testresultatet. | manga lander, inklusive vissa
industrilander, sa ar inslagen av mutor i samband med bilbesiktning alltfor
vanligt. Flera av Opus konkurrenter har inte denna typ av l6sningar.

Forutsattningarna att lyckas i dessa lander har darfér 6kat. Det faktum att
de &r ett publikt bolag med ett globalt natverk och tydligt fokus pa
bilprovning 6kar sannolikt ocksa trovardigheten som motpart. | négra av de
lander dar Opus haft kontakt med myndigheterna sa ar det aktuellt att ta pa
sig operatorsansvaret. Sannolikt kommer det da att ske tillsammans med
nagon lokal partner som skoter de praktiska bitarna kring
personalrekrytering etc. En faktor som dock fortfarande talar emot dem ar
storleken. Nagra av konkurrenterna ar avsevart storre och har redan
motsvarande verksamheter i ett flertal 1Ander. Bland dessa kan némnas
spanska Applus som &r stora i USA och Spanien, men aven finns i Finland,
Danmark och Latinamerika. Applus omsatter drygt 500 MEUR varav cirka
héalften inom bilprovning. Tyska Dekra &r en annan aktér med ambitioner
att expandera. Hemmamarknaden ar Tyskland och de kringliggande
landerna. Sedan nagot ar tillbaka bedriver de dven bilprovning i Marocko.
Bland prioriterade tillvaxtregioner ndmns Syd- och Nordamerika och Kina.

Bast chanser i Sydamerika

Opus uppger att de har haft diskussioner med potentiella kunder i ett flertal
lander i Mellandstern, Sydamerika och Afrika. Vilka lander det ror sig om
vill bolaget inte ga in p&, framforallt av konkurrensskal. Opus ar i princip
det enda noterade bolaget i denna bransch och tvingas darfor redan till en
betydligt storre genomlysning &n konkurrenterna. Av forklarliga skal sa vill
de inte riskera att tipsa sina branschkollegor om nya viktiga
affarsmojligheter. Var uppfattning ar att de i dagslaget &r mest optimistiska
kring nya affarer fran nagot land i Sydamerika. Férhandlingarna skots
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England, en jattemarknad

framst genom Sys Tech och kontakterna har sannolikt funnits redan langt
innan Opus kopte bolaget. Dessvarre sa har vi inget underlag for att gora
nagon egen beddmning om deras mojligheter att lyckas i varken
Sydamerika, Mellandstern eller Afrika. Vi kan inte heller uppskatta
potential eller risk i denna typ av affar. An s lange sa inkluderar vi darfor
inga intakter ifrdn dessa nya marknader i vara prognoser.

England

Behovet av att uppgradera utrustning for miljotester av fordon finns pa
flera hall i Europa. Under 90-talet gjordes stora investeringar i samband
med att bilarna utrustades med katalysatorer. Darefter har visserligen
uppgraderingar skett, men en stor del av utrustningen bérjar nu enligt Opus
att bli alderdomlig.

En marknad som kan ge Opus ett rejalt volymtillskott under de ndrmaste
aren ar England. Marknaden ar enormt stor, eftersom de har en
decentraliserad modell med 18-20 00O teststationer och Opus &r val
etablerade i landet. Férandringen har redan bérjat genom att
myndigheterna kraver nya dieselmétare. Dessa skall vara utbytta vid
utgdngen av 2008 och har bidragit till 6kade volymer under senare tid.

Opus raknar med att automatiseringen kommer att 6ka i manga
anlaggningar. Testerna och administrationen runt omkring utfors idag till
stor del pa ett ineffektivt satt med manuell hantering av administrationen.
Eftersom lonekostnaderna i England &r relativt hoga sa finns det uppenbara
skal att spara tid och 6ka effektiviteten. Den stora forandringen kommer
dock i samband med att hanteringen Gvergar till att bli datoriserad.
Myndigheterna diskuterar ett slutdatum for detta mellan ar 2012-15.
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@® REDEYE

Prognoserna forutsatter
framgangar i USA

Opus Prodox

Prognoser

Prognoserna som ligger till grund for Redeyes vardering framgar av tabellen
nedan samt pa sidorna 19 och 22. For att battre illustrera vara antaganden
och skapa en viss jamforbarhet bakat i tiden sa delar vi upp prognoserna i
enheterna BIMA, Sys Tech (USA) samt Ovriga Opus. Hur organisationen
ser ut efter forvarvet av BIMA och vilka siffror som kommer att rapporteras
vet vi annu inte. Som framgar av tabellen nedan sa raknar vi inte med nagra
storre forandringar 2009 jamfort med 2008 i de olika enheterna. Daremot
sa paverkas Opus siffror positivt bade av att Sys Tech far fullt genomslag
och av bidraget fran BIMA. Fran och med 2010 ser vi daremot goda
md&jligheter till organisk tillvaxt bade i USA och i Europa.

Sys Tech avgdrande for koncernen

Vara prognoser for USA forutsatter att Sys Tech antingen vinner ett nytt
stort operatorskontrakt per ar, alternativt att Remote OBD blir en
kommersiell framgang. | bada fallen ar I6nsamhetspotentialen hdg men
svarprognostiserad. Remote OBD har ju annu inte salts och upphandlingar
for bilprovning sker genom anbud dar prisnivan kan bli pressad. Vi har
rdknat med att de nya affarerna 6kar omséattningen med 9, 6 respektive 4
MUSD under aren 2010-2012. For de nya affarerna sa antar vi marginaler
pa 25%, vilket anda &r klart lagre &n de har i sin befintliga verksamhet
(Redeyes uppskattning: 33%). Darutover s& kommer de nya affarerna att
utldsa betydande tillaggskdpeskillingar. Dessa kostnader beaktar vi genom
att minska marginalerna (och kassaflédena) i tillkommande affarer med
ytterligare 7%. Bokforingsmassigt sd kommer det hanteras annorlunda,
men for varderingen har det en mindre betydelse. Avtal om
tillaggskopeskilling beskrivs pa sidan 82 i fjolarets emissionsprospekt.

Redeyes prognoser

(SEKm) Proforma-2008P 2009P 2010P 2011P 2012P
BIMA
Omsattning 100 85 90 95 100
EBITDA 6 4 5 5 5
EBITDA-marginal 6% 5% 5% 5% 5%
Sys Tech
Omsattning 100 100 169 216 246
EBITDA 33 33 46 52 57
EBITDA-marginal 33% 33% 27% 24% 23%
Ovriga Opus
Omsattning 83 84 104 124 137
EBITDA 3 6 9 12 13
EBITDA-marginal 4% 8% 9% 10% 10%
Sa: omsattning 283 269 363 434 483
EBITDA 42 44 59 68 75
EBITDA-marginal 15% 16% 16% 16% 15%
Avskrivningar -14 -24 -25 -25 -26
EBIT 28 20 35 43 49

Kélla: Opus och Redeye Research. For vaxelkurs USD/SEK antas 8,0.
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Stora kontrakt pa nya
marknader beaktas €j i
vara prognoser

BIMA vantas minska
volymen men bibehalla
marginalerna

Som vi tidigare har beskrivit sa tror vi att Opus kommer kunna vixa
avsevart i Sverige i samband med att marknaden éppnas upp for
konkurrens. Aven pa den engelska marknaden finns goda mojligheter att
oka forsaljningen da Opus ar val positionerade och det finns ett behov att
ersatta gammal utrustning. Var tillvaxtprognos for “Ovriga Opus” under
aren 2010-2012 delas relativt jamt mellan dessa tvd marknader. Vi tror
aven att de kommer 6ka forsaljningen till flera av utvecklingslanderna, men
vi har inte tagit hojd for att de skulle kunna bli totalleverantdrer och driva
ett enskilt lands bilprovning.

BIMA ar mer konjunkturkénsliga &an de 6vriga delarna och vi raknar med
lagre volymer innevarande ar. Lonsamheten bor dock vara relativt stabil da
detta ar en handelsverksamhet och darmed mindre volymkanslig. Vi tror
inte att Opus kommer gora ndgra omfattande investeringar eller satsningar
inom detta omrade som skulle innebara ckad risk for koncernen.

Vara prognoser innehéller inga nya foretagsforvarv, dven om det ar hogst
sannolikt att det kommer ske ytterligare forvarv. Under 2007-08 kdpte
Opus tva foretag per ar som har forandrat koncernen radikalt. Det tror vi
definitivt inte att de kommer att upprepa under de kommande tva aren.
Nagot uppenbart behov att uttka sitt erbjudande eller den geografiska
tackningen ser vi inte idag. Daremot ar det sannolikt aktuellt att
komplettera med mindre servicebolag pa flera omraden. Alla kommande
affarer inkluderar och utvarderar vi dock forst efter att de sker.

Prognosjusteringar
De huvudsakliga skillnaderna jamfért med prognoserna i var inledande
analys ar foljande:

e BIMA inkluderas fran och med 2009 och ger ett rejalt
omsattningstillskott men ett lagre resultatbidrag. Opus marginaler
blir darfor tunnare jamfort med vad vi tidigare rdknat med.

e Opus har annu inte vunnit ndgon ny stor affar i USA, p& grund av
att upphandlingarna har forsenas. Detta gor att vart positiva
tillvaxtscenario forskjutits cirka ett ar framat i tiden.

e Resultatprognosen for 2008 ser i princip ut att kunna infrias trots
att forsaljningen i "gamla Opus” varit lagre an vantat. Detta beror
till stor del pa dollarférstarkningen men aven pa en forbéattrad
Ionsamhet i Sys Tech. Bada dessa faktorer far fortsatt positiva
effekter pa vara prognoser.
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Alternativa scenarier

Redeyes scenario ar i grunden positivt i s& matto att vi tror att Opus
kommer kunna véxa rejélt under god I6nsamhet. Vi réknar dock inte med
att de fullt ut lyckas na upp till malet att omsatta 500 MSEK med EBITDA
marginaler >20% ar 2012. For att ge ndgon uppfattning om hur varderingen
kan paverkas vid avvikelser mot vara prognoser sa skissar vi aven pa tva
alternativa scenarier. Ett som innebar att Opus nar sin langsiktiga
malsattning for r 2012 bade avseende volym och marginaler. Samt ett, mer
defensivt scenario, som innebar att tillvaxten stannar upp helt. Att bolaget
inte tar ndgra nya stora affarer, men lyckas behalla dagens volymer och
Ibnsamhet.

Alternativa scenarier

(SEKm) 2009P 2010P 2011P 2012P

Infriar mal 2012

Omséattning 300 355 421 500

EBITDA 63 75 88 105
EBITDA-marginal 21% 21% 21% 21%

Noll-tillvaxt

Omséattning 280 280 280 280

EBITDA 45 45 45 45
EBITDA-marginal 16% 16% 16% 16%

Kéalla: Redeye Research.
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Vardering

Tabellen nedan illustrerar varderingen av aktien utifran de tre scenarierna
som beskrivits ovan. Varderingarna ar gjorda i en DCF-modell dar de
viktigaste ingdngsvardena anges i tabellen. | Redeyes scenario utgar vi ifran
prognoserna i tabellen pa sid 16. De andra tva scenarierna baseras pa
prognoserna i tabellen pa foregdende sida. Syftet ar att illustrera
kansligheten i varderingen utifran olika tankbara utfall.

Den vénstra delen visar vilken niva pa intakter och resultat som har
uppnatts ar 2012. | mittendelen ligger antagandena for perioden 2013-
2017. Vi har rdknat med 10% arlig tillvaxt, vilket framst grundar sig pa att
marknaden globalt sett bor visa tillvaxt under lang tid framdver. Vi tror inte
att marginalerna kommer expandera da konkurrensen inte bor medge
detta. Till hoger ligger det diskonterade vardet av prognostiserade
kassafloden per aktie. Berakningen ar gjord utifran hur skuldsattning och
ovrig balansrakning vantas se ut vid arsskiftet 08/09. Kassaflodet 2008 ar
darmed exkluderat. Det avkastningskrav (WACC) vi anvéant vid
diskonteringen &r genomgaende 13,0%. Utifran Redeyes prognoser och

Med vdra prognoser och DCF-modell sé ar ett motiverat varde pa aktien cirka 1,8 SEK. | var
13% WACC ar motiverat inledand | . ard 2 2 31 SEK Kti
varde cirka 1.8 SEK inledande analys angavs ett motiverat véarde pa 2, per aktie.

Skillnaden forklaras framst av ett hogre avkastningskrav an tidigare, se
nasta sida for kommentarer och kanslighetsanalys kring WACC.

I det mer optimistiska scenariot som ligger i linje med ledningens egen
maélsattning s& kan ett avsevart hogre varde motiveras: 2,71 SEK. Aven i ett
scenario med noll-tillvaxt sa anser vi att aktien ar nagot undervarderad
eftersom det motiverade vardet enligt var modell d& skulle bli 0,90 SEK per

aktie.

Scenarie Ar 2012 Perioden 2013-2017 DCF-Varde, SEK per aktie

Redeyes vardering

Totala intakter, MSEK 483 Arlig tillvaxt 10,0% DCF-Varde, 2009-12 0,34

EBITDA 75 EBITDA-marginal 15,0% DCF-Varde, 2013-17 0,65

Res. fore skatt 42 WACC 13,0% DCF-Véarde, 2017- 1,12

Nettovinst 30 FCF/EBITDA 50,0% Nettoskuld -0,35
DCF-Vvarde 1,77

Opus nar sin malsattning

Totala intakter, MSEK 500 Arlig tillvaxt 20,0% DCF-Varde, 2009-12 0,34

EBITDA 105 EBITDA-marginal 21,0% DCF-Varde, 2013-17 0,65

Res. fore skatt 72 WACC 13,0% DCF-Véarde, 2017- 2,07

Nettovinst 50 FCF/EBITDA 45,0% Nettoskuld -0,35
DCF-Varde 2,71

Noll-tillvaxt, stabila marginaler

Totala intékter, MSEK 280 Arlig tillvaxt 0% DCF-Véarde, 2009-12 0,30

EBITDA 45 EBITDA-marginal 16,0% DCF-Varde, 2013-17 0,47

Res. fore skatt 15 WACC 13,0% DCF-Vérde, 2017- 0,48

Nettovinst 11 FCF/EBITDA 55,0% Nettoskuld -0,35
DCF-Vvarde 0,90
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Lagre riskaptit motiverar
hégre WACC an tidigare

Aven med konservativa
antaganden framstar
aktien som undervarderad

WACC och kanslighetsanalys

Varderingen gors med hjélp av en kassaflodesmodell déar diskonterings-
rantan (WACC) framst skall avspegla risken i aktien. Riskpremien for hela
aktiemarknaden har med all sannolikhet stigit markant under senare tid.
Marknadens syn pa risktillagg for mindre bolag med begréansad likviditet i
aktien har rimligen ockséa forandrats. Att kvantifiera dessa pa ett objektivt
satt ar i dagslaget svart. Var sammanvagda beddmning ar att det
motiverade avkastningskravet for Opus har 6kat till 13,0%, vilket kan
jamforas med 11,0% i juni 2008. Eftersom detta inte ar nagon exakt
vetenskap sa bifogar vi en kanslighetsanalys i tabellen nedan.

Var syn pa riskerna i Opus verksamhet har inte férandrats namnvart under
det gangna aret. Den befintliga verksamheten har levererat val i linje med
vara forvantningar och marknaden bor vara relativt okanslig for
konjunkturen. Samtidigt maste vi konstatera att flertalet stora affarer har
forskjutits tidsmaéssigt. Vara prognoser forutsatter att de skall ta nya affarer
och avkastningskravet skall darfér avspegla dven denna osakerhet.
Dessutom &r bolaget forhallandevis litet och listat pa First North, vilket gor
att de inte &r tillgangliga for alla placerare. WACCen kommer naturligtvis
att forandras i takt med att de nar framgangar (eller motgangar). Battre
likviditet i aktien och ett listbyte till OMX hjalper ocksa till.

I tabellen nedan har vi varierat WACC och I6nsamhet baserat pd Redeyes
prognoser. EBITDA-marginalen har vi justerat fran och med ar 2013. Har
framgar bland annat att vardet okar till 2,36 SEK per aktie om vi anvander
oss av en WACC pa 11%. Detta ar sannolikt ett rimligt avkastningskrav pa
lite sikt, nar finansmarknaderna stabiliserats och under forutsattning att
bolaget kan leverera en fortsatt I6nsam tillvéxt. Vi ser ocksa att avsevart
mer konservativa antaganden om marginaler och avkastningskrav
fortfarande indikerar att aktien ar undervéarderad. Med 12% EBITDA-
marginal och 15% WACC s blir det motiverade vardet 1,08 SEK per aktie,
vilket &r 30-40% 6ver dagens borskurs. Vardena anges i kronor per aktie
utifradn var DCF-modell.

DCF-varde, SEK per aktie

EBITDA-marginal, % 12,0 15,0 18,0
WACC, %

11,0 1,81 2,36 2,78

13,0 1,38 2,14

15,0 1,08 1,43 1,68

Kalla: Redeye Research.
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Ledning 7,0p

Tillvaxtpotential 6,0p

Lénsamhet 6,0p

Trygg placering 5,5p

Investeringslage 7,0p

Sammanfattning Redeye Rating

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

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

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

Kommentar: Opus har visat positiva resultat varje kvartal de senaste tre
aren. Bruttomarginalen ar hog, men resultatet belastas av
forvarvsrelaterade avskrivningar efter SysTech-férvarvet. Redovisat
resultat och ROE blir darfoér medioker.

Kommentar: Konjunkturkansligheten ar 1&g och vi ser inget behov av
kapitaltillskott. Daremot ar Opus beroende av nya stora kontrakt, vilka ar
av binar karaktar. Omsattningen i aktien ar dock lag och en placering bor
darfor vara langsiktig.

Kommentar: Aktien framstar som klart undervarderad utifran en
kassaflddesmodell baserad pé vara prognoser. Ett par viktiga nyheter i form
av nya kunder och kontrakt kan bli kursdrivande den ndrmaste tiden.
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Resultatrakning, MSEK 2006 2007 2008e 2009e 2010e DCF vardering Kassafloden, MSEK
Omsattning 37 67 147 269 363 Riskpremie (%) 8,0 NV FCF (2008-12) 65,7
Summa rérelsekostnader -34 -60 -122 -225 -304 Betavarde 1,6 NV FCF (2013-17) 126,0
EBITDA 3 6 25 44 59 Riskfri ranta (%) 2,6 NV FCF (2018-) 217,1
Rantepremie (%0) 1,5 Rorelseframmade tillgangar 5,5
Avskrivningar -1 -2 -14 -24 -25 WACC (%) 13,0 Rantebarande skulder 75,0
EBIT 2 4 12 20 35 Motiverat varde 339,4
Antaganden 2013-17 (%)
Resultatandelar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Genomsn. fors. tillv. 10,0 Motiverat varde per aktie, SEK 1,8
Finansiella intakter ] ] ] ] 0 EBIT-marginal 15,0 Borskurs, SEK 0,8
Finansiella kostnader 0 -1 -6 -6 -6
Resultat fére skatt 1 4 6 14 28
Lonsamhet 2006 2007 2008e 2009e 2010e
Skatt o] -1 -2 -4 -9  Avk. p& eget kapital (ROE) 11% 7% 2% 3% 7%
Nettoresultat 1 2 4 9 20 ROCE 10% 11% 6% 5% 9%
ROIC 10% 8% 5% 4% 7%
Resultatrakning just, MSEK 2006 2007 2008e 2009e 2010e EBITDA just-marginal 7% 9% 17% 16% 16%
Jamforelsestorande poster ] o] 0 o] 0 EBIT just-marginal 4% 6% 8% 7% 10%
EBITDA just 3 6 25 44 59 Netto just-marginal 3% 3% 3% 4% 5%
EBIT just 2 4 12 20 35
PTP just 1 4 6 14 28
Nettoresultat just 1 2 4 9 20 Data per aktie, SEK 2006 2007 2008e 2009e 2010e
VPA 0,02 0,03 0,02 0,05 0,10
VPA just 0,02 0,03 0,02 0,05 0,10
Balansrakning, MSEK 2006 2007 2008e 2009e 2010e Utdelning 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1
Tillgangar Nettoskuld -0,1 0,1 0,4 0,3 0.4
Omsattningstillgangar Antal aktier 54,8 64,3 193,1 193,1 193,1
Kassa och bank 7 4 5 8 10
Kundfodringar 6 17 37 54 76
Lager 9 22 29 48 62 Vardering 2006 2007 2008e 2009e 2010e
Andra fordringar 2 3 7 13 17 Enterprise value 147 158 158 158 158
Summa omséattningstillg. 24 47 79 123 165 P/E 35,1 22,9 38,5 15,9 7,6
Anlaggningstillgangar P/E just 35,1 22,9 38,5 15,9 7,6
Inventarier 1 2 49 54 60 P/S 4,1 2,3 1,0 0,6 0,4
Finansiella anl.tillg. 0 0 0 0 0 EV/S 4,0 2,4 1,1 0,6 0,4
Goodwill 0 12 184 189 189 EV/EBITDA just 58,3 26,1 6,2 3,6 2,7
Balans. utv. kostn. 5 7 76 61 48 EV/EBIT just 92,3 38,6 13,4 8,1 4.5
Ovr. imateriella tillg. 0 0 0 0 0 P/BV 7,6 3,6 0,5 0,5 0,5
Summa anléggningstillg. 6 21 309 304 297
Summa tillgangar 30 68 388 427 463 Aktiens utveckling Tillvaxt/ar 06/08P
1 man 0% Omsattning 77%
Skulder 3 man -7% Rorelseresultat, just 63%
Kortfristiga skulder 12 méan -66% V/A, just 0%
Leverantorsskulder 6 8 15 32 44 Arets Bérjan -13% EK 306%
Ovriga icke ranteb skulder 2 6 18 30 40
Summa kortfristiga skulder 7 15 32 62 84
Langa icke ranteb.skulder [0] (0] [0] (0] 0 Aktiestruktur % Roster Kapital
Réantebarande skulder 3 11 75 75 79 AB Kommandoran 15,3 15,3
Summa skulder 10 26 107 137 163 Lothar Geilen 9,2 9,2
Avsattningar 0] 0] 0] 0] 0 Pradeep Tripathi 6,6 6,6
Eget kapital 20 42 280 290 300 Andra AP-fonden 4,7 4,7
Minoritet 0 0 0 (0] 0 HWJ Holding ApS 4,6 4,6
Minoritet & Eget Kapital 20 42 280 290 300 Famex Grossist AB 2,4 2,4
Vision Invest Sprl 2,4 2,4
Summa skulder och eget kapital 30 68 388 427 463 Digital Image S.A. 2,2 2,2
Fore C Investment 2,2 2,2
AMF Pension 1,4 1,4
Fritt kassaflode, MSEK 2006 2007 2008e 2009e 2010e
Omsattning 37 67 147 269 363
Summa rorelsekostnader -34 -60 -122 -225 -304 Aktien
Avskrivningar -1 -2 -14 -24 -25 Reuterskod OPUS.ST
EBIT 2 4 12 20 35 Lista First north
Skatt pa EBIT (Justerad skatt) 0 -1 -2 -4 -9 Kurs, SEK 0,8
NOPLAT 2 3 10 15 26 Antal aktier, milj 193,1
Avskrivningar 1 2 14 24 25 Borsvarde, MSEK 151
Bruttokassafléde 2 5 23 39 51 Borspost 2 000
Forandring i rérelsekapital -4 -18 -13 -12 -19
Investeringar -5 -17 -235 -18 -18 Bolagsledning & styrelse
VD Magnus Greko
Eritt kassafléde -6 -30 -224 9 14 CFO Tomas Jonson
Ordf Goran Nordlund
Kapitalstruktur 2006 2007 2008e 2009e 2010e
Soliditet 67% 62% 72% 68% 65%
Skuldsattningsgrad 14% 26% 27% 26% 26% Nastkommande rapportdatum
Nettoskuld -4 7 70 67 69 Bokslutskommuniké 2009-02-23
Sysselsatt kapital 23 53 355 365 379
Kapitalets oms. hastighet 2,3 1,8 0,7 0,7 1,0
Tillvaxt 2006 2007 2008e 2009e 2010e Analytiker Redeye AB
Forsaljningstillvaxt 73% 80% 121% 82% 35% Henrik Alveskog Master Samuelsgatan 42, 10tr
VPA-tillvaxt (just) n.m. % 54% -41% 142% 110% henrik.alveskog@redeye.se 114 35 Stockholm
Tillvéxt eget kapital 685% 110% 570% 3% 4%
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Omséattning & Tillvaxt (26) EBIT (Justerad) & Marginal (%6)
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Intressekonflikter Verksamhetsbeskrivning
Henrik Alveskog ager aktier i bolaget Opus Prodox: Nej Opus &r en industrikoncern inom miljo- och sékerhetskontroll av fordon.

Bolaget tillverkar och séljer produkter och tjanster foér bilprovningar,
fordonsindustrin och verkstader.

Redeye har deltagit i radgivning eller corporate finance relaterade

tjanster de sista 12 manaderna i Opus Prodox: Nej

Analysen ar baserad pa Redeyes Analysgarantikoncept
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DISCLAIMER

Viktig information

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

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

Ansvarsbegransning

Detta dokument ar framstallt i informationssyfte for allman spridning och ar inte avsett att vara radgivande. Informationen i analysen &r baserad pa
kallor som Redeye bedémer som tillforlitliga. Redeye kan dock ej garantera riktigheten i informationen. Den framatblickande informationen i analysen
baseras p& subjektiva beddmningar om framtiden, vilka innehdller en osékerhet. Redeye kan inte garantera att prognoser och framatblickande estimat
kommer att bli uppfyllda. Varje investeringsbeslut fattas sjalvstandigt av investeraren. Denna analys ar avsedd att vara ett av flera redskap vid ett
investeringsbeslut. Varje investerare uppmanas att komplettera med ytterligare relevant material samt konsultera en finansiell radgivare infor ett
investeringsbeslut. Redeye fransager sig darmed allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det ma vara som grundar sig pa anvandandet
av analysen.

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

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

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

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

Angaende Redeyes analysbevakning

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

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

Rekommendationsstruktur

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

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

Rekommendationsspridning (2009-01-26)

Rekommendation Antal % av alla % ex. AG
Kop 16 18% 35%
Avvakta 18 20% 39%
Salj 12 14% 26%
AG/Analysgaranti 42 48% 0%
Totalt 88 100% 100%

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

Copyright Redeye AB.
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