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Sensys Gatso Group (SENS.ST)

Frontalkrock i Iowa

EBITA i Q1 uppgick till -12 MSEK (véntat -3) efter -57
procents negativ intdktstillvixt men den stora bomben
var att Sensys i vantan pa domstolsprévning tvingas
stinga ned kamerorna vid Iowas motorvigar. Iowa-
programmet motsvarar 37 procent av Sensys Gatsos
operatorsintikter for 2016.

Kassan har sjunkit till 16 MSEK (exkl. anvind kredit)
och det negativa EBITDA-resultatet i Q1 har lett till att
25 MSEK av kreditlinan pa 78 MSEK ska forhandlas
om, vilket utgor en grogrund till, enligt oss, 6verdrivna
spekulationer om bolagets finansiella stillning och
nyemissionsrisken.

Sankta  estimat  betrdffande i  synnerhet

operatorsintakterna och en nedreviderad Redeye
Rating ger nytt base och bear case pa 1,2 respektive 0,6

SEK per aktie.

Redeye Rating (0 - 10 podng)

Lista: Small Cap
Borsvarde: 572 MSEK
Bransch: Information Technology
VD: Torbjérn Sandberg (avgdende)

Styrelseordf: Claes Odman
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Nyckeltal

2015 2016 2017E 2018E
Omsattning, MSEK 398 437 330 432
Tillvéaxt 148% 10% -25% 31%
EBITDA 76 25 -7 65
EBITDA-marginal 19% 6% Neg 15%
EBIT 49 -23 -46 28
EBIT-marginal 12% Neg Neg 7%
Resultat fore skatt 48 -30 -49 28
Nettoresultat 42 -24 -47 22
Nettomarginal 10% Neg Neg 5%
Utdelning/Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00
VPA 0,07 -0,04 -0,07 0,03
P/E 51,3 Neg Neg 26,6
EV/S 6,3 2,3 2,0 1,5
EV/EBITDA 33,1 39,6 Neg 9,9

Lénsamhet Finansiell styrka

1,0 poang 4,0 poang

2019E Fakta
542 Aktiekurs (SEK) 0,9
26% Antal aktier (milj) 657,2
112 Borsvarde (MSEK) 572
21% Nettoskuld 17E (MSEK) 78
72 Free float (%) 82 %
13% Dagl oms. (‘000) 500
72
55
10%
0,00 Apalytiker:
0,08 \/_|ktor Westman
10,4 viktor.westman@redeye.se
1,1
5,4
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Sensys Gatso Group

Redeye Rating: Bakgrund och definition

Avsikten med Redeye Rating ar att hjalpa investerare att identifiera bolag med en hog kvalitet och attraktiv
vardering.

Company Qualities

Avsikten med Company Qualities ar att den ska ge en strukturerad och god bild av ett bolags kvalitet (eller
verksamhetsrisk) - dess chans att 6verleva och forutsattningar att uppna l&ngsiktigt stabil vinsttillvaxt.

Vi klassificerar bolagets kvalitet utifran en tiogradig skala baserad p§ fem varderingsnycklar; 1 - Ledning
(Management), 2 - Agarskap (Ownership), 3 - Vinstutsikter (Growth Outlook), 4 — Lénsamhet (Profitability) och 5 —
Finansiell styrka (Financial Strength).

Varje varderingsnyckel utvarderas utifr@n ett antal kvantitativa och kvalitativa nyckelfrégor som viktas olika utifran
hur viktiga de anses vara. Varje nyckelfrga tilldelas ett antal poang utifran sitt betyg. Det &r det sammanlagda
antalet poang fran de enskilda fradgorna som ligger till grund for bedémningen av varje varderingsnyckel.
Betygsskalan stracker sig fran O till +10 po&ng.

Det sammanlagda betyget for varje vérderingsnyckel visualiseras genom storleken p& dess stapelkropp. Den relativa
storleken mellan staplarna beror déarmed pa betygsfordelningen mellan de olika vérderingsnycklarna.

Ledning

Var rating av Ledning representerar en bedémning av styrelsens och ledningens férmaga att forvalta bolaget med
aktiedgarnas basta for sina 6gon. En duktig styrelse och ledning kan géra en medioker affarsidé I6nsam, och en dalig
kan forsatta till och med ett starkt bolag i kris. De faktorer som utgér bedémningen av Ledning &r; 1 - Exekvering, 2
- Kapitalallokering, 3 - Kommunikation, 4 — Erfarenhet, 5 — Ledarskap, och 6 - Integritet.

Agarskap

Va&r rating av Agarskap representerar en bedémning av utévat dgarskap for ett mer 18ngsiktigt vardeskapande.
Agarengagemang och kompetens ar avgérande fér bolagets stabilitet och for styrelsens handlingskraft. Bolag som
har spridd dgarstruktur utan tydlig huvudégare har historiskt sett gatt betydligt sémre &n bérsens index éver tiden.
De faktorer som utgdr bedémningen av Agarskap &r; 1 - Agarstruktur, 2 - Agarengagemang, 3 - Institutionellt
dgande, 4 - Maktmissbruk, 5 - Renommé, och 6 - Finansiell uthéllighet.

Vinstutsikter

Var rating av Vinstutsikter representerar en bedémning av bolagets forutsattningar att uppnd 18ngsiktigt stabil
vinsttillvéxt. P& 1dng sikt foljer aktiekursen ungefar bolagets resultatutveckling. Ett bolag som inte véxer kan vara en
god kortsiktig placering, men &r det sallan pa 13ng sikt. De faktorer som utgér bedémningen av Vinstutsikter &r; 1 -
Affarsmodell, 2 - Forsaljningspotential, 3 - Marknadstillvaxt, 4 - Marknadsposition, och 5 - Konkurrenskraft.

Lonsamhet

Var rating av Lénsamhet representerar en bedémning av hur effektivt bolaget historiskt har utnyttjat sitt kapital for
att skapa vinst. Bolag kan inte dverleva om de inte ar I6nsamma. Bedémningen av hur I6nsamt ett bolag varit
baseras pa ett antal nyckeltal och kriterier under en period pa upp till fem 3r tillbaka i tiden; 1 - Avkastning pa totalt
kapital (Return on total assets; ROA), 2 - Avkastning pd eget kapital (Return on equity; ROE), 3 - Nettomarginal
(Net profit margin), 4 - Fritt kassafléde, och 5 - Rorelseresultat (Operating profit margin, EBIT).

Finansiell styrka

Var rating av Finansiell styrka representerar en bedémning av bolagets betalningsférm&ga p& kort och 18ng sikt.
Basen i ett bolags finansiella styrka &r balansrakningen och dess kassafldéden. Om inte balansrakningen klarar av att
finansiera tillvaxten &r inte ens den bésta potentialen till ndgon nytta. Bedémningen av ett bolags finansiella styrka
baseras pa ett antal nyckeltal och kriterier; 1 - Rantetackningsgrad (Times-interest-coverage ratio), 2 -
Skuldsattningsgrad (Debt-to-equity ratio), 3 — Kassalikviditet (Quick ratio), 4 — Balanslikviditet (Current ratio), 5 -
Omesattningsstorlek, 6 — Kapitalbehov, 7 — Konjunkturkanslighet, och 8 - Kommande bindra handelser.
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Investment case

e Manga ars trog marknad har prisats in
¢ Aktiemarknaden tvivlar idven pa bolagets konkurrenskraft
e Kursen drivs i regel av stora affirer...

¢ ...men aktiemarknadens fokus pa balansrikningen
pressar pa kort sikt

Manga ars trog marknad har prisats in

Aktiemarknaden har i och med kursnedgéngen fran topparna pé 5,5 SEK
under 2015 respektive cirka 3 SEK under 2016 prisat in att Trump-pressen
och den svaga marknaden for trafiksikerhetslosningar kommer fortsitta
under mycket 14ng tid framover. Det kan dock noteras att bolaget star fast
vid att marknaden snabbt kan vinda narsomhelst. Det ar svart att uttala sig
om vilken bild som ar mest korrekt har men vi anser i vart fall inte att det ar
uppenbart fel att ta rejal hojd for en svag marknad under de narmsta ren. I
maj 2017 annonserades dessutom att Sensys i vintan pd domstolsprovning
tvingas stidnga ned kamerorna vid Iowas motorvigar (Iowa-programmet
utgor hela 37 % av bolagets operatorsintikter). Bolagets operatorssatsning
ar med tanke pd de hoga marginalerna och de ldnga kontrakten med
aterkommande intikter en kritisk faktor for bolagets och aktiens utveckling.
Nir nu de politiska riskerna i 4ven detta avseende har materialiserats s har
aktiemarknadens fortroende stukats ocksa vad giller operatorssatsningen
och aktiemarknaden verkar dessutom anse att denna kommer misslyckas.
Vi ser foregiende som négot av en 6verreaktion mot bakgrund av den 6ver
10 ar gamla, fokuserade satsning som Gatso inledde i detta segment, med
(hittills) gott resultat.

Aktiemarknaden tvivlar dven pa bolagets
konkurrenskraft

Sensys Gatso har hela tiden upprepat att marknaden ar trég pa grund av
externa faktorer och att bolaget inte forlorar marknadsandelar till
konkurrenterna. I stort s ser detta ut att stimma men vér tolkning av
kursreaktionen ar att aktiemarknaden uppenbarligen inte koper detta
pastiende. Aven om bolaget skulle tappa lite andelar till Jenoptik eller
Redflex sd ar konkurrenslaget dock enligt oss langtifran katastrofalt dé det
finns intradesbarridrer mot de mindre, lokala spelarna i form av unika
typgodkannande-forfaranden for varje land samt att storlek och stabilitet ar
en viktig efterfragad egenskap hos kunderna, i syfte att sikerstilla palitliga
leveranser under lang tid.

Bolaganalys
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Kursen drivs i regel av stora affirer...

Aktien har alltid drivits av annonserandet av stora affarer. Notera t.ex.
rorelsen upp frén 1,3 SEK till 6ver 5,5 SEK, vilken i stort drevs fram av
jatteordern frdn Nordafrika pa 165 MSEK, dven om ett i 6vrigt relativt
starkt orderflode naturligtvis ocksa gjorde sitt till. Volatiliteten i affairerna
kommer bestd och pendeln har nu svingt en bra bit it det negativa héllet.
Det finns ett flertal mojliga storre affarer fran t.ex. Iran eller Japan som
skulle kunna rassla in i nartid. Nya operatorskontrakt bor heller inte helt
uteslutas dven om denna marknad for tillfdllet ser utmanade ut.

... men aktiemarknadens fokus pa balansrikningen
pressar pa kort sikt

Vi ser viss uppsida i forhallande till vart base case pa 1,2 SEK per aktie. I
nartid antar vi dock att oron for balansrdkningen och en eventuell
nyemission ar vad aktiemarknaden fraimst kommer ta fasta p4, vilket, i vart
fall pa kort sikt, talar for en rorelse i riktning mot vart bear case pa 0,6 SEK.

Bear points — de viktigaste riskerna & motargumenten
1. Forlorade operatérskontrakt
2. Utspadande kapitalanskaffning

3. Trump-administrationen visar sig innebira en enda lang
okenvandring for trafiksikerhetsmarknaden

Bolaganalys
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Frontalkrock i Iowa

Sensys Gatso anger att det, i likhet med innan, ar svart att veta nir
marknaden vander och upprepade att bolaget inte forlorat nagra viktiga
affdrer pa befintliga marknader eller utvalda marknader och kunder dar de
satsar hart och fokuserat. Budskapet ar fortsatt att det gar minst lika daligt
for konkurrenterna. Jenoptik rapporterade dock tillvaxt for Q1’17 i sin
trafiksdkerhetsdivision (det skulle kunna bero pa det stora, tyska ANPR-
avtalet men visibiliteten ir begrinsad). Aven Vitronic har forvdnansvirt nog
fortsatt lyckas ta affarer men langsiktigt bedomer vi att det ar kort for
lasertekniken.! Redflex guidar ddremot for att EBITDA f6r 2017 antas na
10-12 miljoner australiensiska dollar, vilket dr visentligt 1agre &n cirka 26
miljoner for 2016. Aven om konkurrenterna sammantaget ocksa har det
tufft sa noterar vi att dessa dessvirre ar battre riggade sett till
balansrakningarna.

Europa driver orderingangen

Smaaffarer fortsatter att sta for hilften av orderingédngen pa rullande 12
manader. Q1-orderingéngen pé cirka 69 MSEK bestar till cirka tva
tredjedelar av tva ordrar fran Belgien och en fran Sydeuropa, vilket innebar
cirka 24 MSEK i smaaffiarer. De tre naimnda affiarerna ar de enda som
annonserats hittills under aret s& 4ven om Q1-orderingéngen steg med 153
procent fran forra aret sa behovs sannolikt ett antal bestéllningar under
aterstoden av Q2 for att 6vertraffa fjolarets orderingang pa 61 MSEK. Pa
rullande 12 manader indikerar Q1’17 en stabilisering i orderingéngen (se
grafen pa nista sida).

Den réda ringen i grafen visar tidpunkten for Gatso-forvirvet och som
synes innebar utvecklingen darefter bara en marginellt béttre orderinging
for Sensys och Gatso tillsammans, om man ser till tiden efter den stora
MENA-ordern. En positiv reflektion, om an kanske en klen trost, ar att
Gatso-forvirvet verkar ha varit helt ratt tajmat. Med tanke pa att den
senaste ordern fran Trafikverket bara lag pa 28 MSEK hade Sensys Traffic
antagligen varit i rejél knipa utan Gatso.

1 Tyska laserbolaget Vitronics skandal med felprocenten pé 21 procent har utvecklats till en,
for Sensys Gatso, lovande foljetong. Som vi tidigare angett sa ar det i tyska Mannheims
domstol fastslaget att Vitronics felprocent ar l&ngt hogre dn de tilldtna maximinivaerna i
Tyskland. Den hoga felmarginalen grundar sig i Vitronics laserteknologi som for 6vrigt gor att
systemen maste placeras langt ned, vil inom rackhéll for skadegorelse i jamforelse med Sensys
Gatsos system som kan placeras flera meter upp i luften. Men tillbaka till skandalen nu.
Vitronic anvander ett mekaniskt roterande prisma med en scannande laser och ser
uppenbarligen ut att ha trixat med sin felprocent for att fa systemet godkant. Skandalen har nu
borjat rullas upp med hundratusentals felaktiga registreringar i bl.a. K6ln och Hannover men
problemet ar inte nationellt begréinsat till Tyskland utan bottnar som sagt i grundtekniken. Vi
tar for givet att drendet gar till hogre instanser i de tyska domstolarna men om Mannheim-
tingsréttens dom &r korrekt sa borde liknande stdmningar poppa upp i Baltikum och Danmark
m.m. da vi bedomer att 21 procents felmarginal ar oacceptabelt pa samtliga marknader.
Vitronic skulle i s fall sjunga pa sista versen (inom trafikévervakningssegmentet — bolaget har
en betydande omséttning inom andra segment). Sdsom den marknadsledare bolaget ar
forvantar vi oss att Sensys Gatso kommer dra nytta av denna majlighet och forsoka plocka
kunder av Vitronic. Det bor dock papekas att Tyskland ar Jenoptiks hemmamarknad.
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Omsaéttning och orderingdng* R12M (MSEK)

600

550

500 /\

450 / \

400

350 A

300

250

200 —

150 —

100 —

50 - —

Q2'12 Q3'12 Q4'12 Q1'13 Q2'13 Q3'13 Q4'13 QI'14 Q2'14 Q3'14 Q4'14 Q1'15 Q2'15 Q3'15 Q4'15 QI'16 Q2'16 Q3'16 Q4'16 Q1'17

Orderingéng smaaffarer Ordering&ng annonserade afférer e Omséattning

*=Vara antagaden, inklusive bestéllningar som inkom innan konsollidering i augusti 2015 men
exklusive servicekontrakt for Q3'15 (okant belopp) & 30 M SEK service i Australien-affaren.
Fran Q3'16 bryter vi ut ordering&ngen ré rande smaaffarer

Kélla: Redeye Research & Sensys Gatso

Bolaget ser dock orderingdngen i Q1, den svaga inledningen i Q2 till trots,
som ett positivt tecken pa att marknaden mgjligen kan vara pé vig att
vanda. Bestéllningarna i Q1 kom, likt Q4, foretradesvis frdn Europa dar den
tidigare negativa paverkan fran Brexit, sdsom vi tolkar bolaget, verkar
blekna allt mer. Vi noterar dven att den nye franske presidenten &r uttalat
positiv till satsningar pa trafikovervakning. Typgodkannande-processerna
vad giller nya T-series ar i rullning pa flera europeiska marknader men har
fortfarande en bit kvar till mal. Sensys Gatso borde inte ha nagra problem
med dessa processer da bolaget t.ex. blivit certifierat pa den kravande
japanska marknaden, vilket vi ser som en fjader i hatten. Vi hade hoppats
att nagra av de relevanta godkannandena redan skulle ha varit pa plats. Det
finns séledes enligt oss en teoretisk risk att bolaget torskar
marknadsandelar till Redflex i t.ex. Frankrike dar Redflex ocksa sdker
typgodkiannande just nu. Redflex anger att bolagets daliga rykte fran
mutskandalen inte har samma stora, negativa paverkan utanfor USA.

Betalningssvarigheter i Mellanostern

De positiva tongéngarna pd marknaden verkar som sagt vara relativt
isolerade till Europa. I Mellandstern varnar Sensys Gatso for lagre
betalningsférmaga bland kunderna (se vidare lingre ned). Vara tidigare
marknadsreflektioner i var férra uppdatering om bl.a. Trump-effekten och
osidkerheten i vad Trump vill ar fortfarande relevanta.2 Vi ser inte att denna
osikerhet har lattat. Snarare ar det nog ménga som forvénats 6ver att den
protektionistiske Trump, trots att han avser att vinda blicken inat, avfyrade
59 Tomahawk-missiler och en "Mother of All Bombs” mot Syrien. Som vi
tolkar Sensys Gatso ar dock oljepriserna den viktigaste faktorn och dessa
ser ndgot stabilare ut 4n sist. En annan positiv faktor d4r omvalet av Rouhani

2 http://beta.redeye.se/company/sensys-gatso-group/527925/sensys-gatso-nagot-hogre-
hastighet-pa-marknaden-uppmatt
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iIran, vilket star for stabilitet och reformvilja.

Trafikovervakning avslutas i lowa

Vad giller den amerikanska marknaden har vi tidigare varnat for att
republikanerna ar fientligt instillda till trafikévervakning jamfort med
demokraterna, ndgot som blivit uppenbart i och med ett beslut att stinga
ned trafikévervakningen vid motorvéigar i Iowa i vintan pa att
overklagandet tas upp i nista instans. Beslutet innebar inte att
trafikovervakning upphor utan betyder endast att det 4r Departement of
Transportation i Iowa som ska bestimma placering av kamerorna pé
Interstate Highway. Viktigt att notera ar att 6vriga hastighets- och
rodljuskameror i Iowa fortsatter i drift. Guvernoren i Iowa, en stark
motstandare till fartkameror, ar den som drivit fallet. Guvernoren ska
emellertid nu bli ambassador i Kina och kommer férhoppningsvis vara
borta nér fallet tas upp i nésta instans.

Vi hade felaktigt blast faran 6ver i lowa efter att forslagen till férbud
tidigare rostats ned. Iowa ar saledes ett tydligt exempel inte bara pa den
stora politiska risken i sig utan dven de snabba kasten i politiken. Iowa-
tappet vintas leda till 16,6 MSEK lagre intdkter for 2017. Programmets
arliga intdkter uppgar till 24,5 MSEK, vilket motsvarar hela 37 procent av
de totala operatorsintdkterna for 2016. Iowa utgjorde enligt bolaget den
storsta risken i USA och balanseras nu av majligheter pa uppsidan. Sarskilt
New York State ror sig i positiv riktning vad géiller hastighetsovervakning
och om detta blir tillatet kan bolaget direkt sld pa hastighetsovervakning i
sina system i Albany.

Florida utgor dock enligt oss ett orosmoment.3 Floridas hogsta juridiska
instans (Florida Supreme Court) ska nu avgora om anvindandet av
kameror utgor en olaglig delegation fran staderna av en "law enforcement
function” till en tredje part, vilket ar forbjudet enligt delstatens lagstiftning.
De politiska riskerna som exemplifieras i och med Iowa och Florida bor
kanske inte 6vertolkas da bolaget anger att pipeline betriffande framtida
operatorsaffarer faktiskt ser nagot bittre ut dn for ett ar sedan.

Japan fortjanar dven ett omnamnde da Japan ar det stora tillvixthoppet i
nartid. Viktigt dr dock att japanska affarer generellt tar tid. Den befintliga
utrustningen efter de japanska vigarna ar 15-20 ar gammal. Japanska
polisen och kommunerna hade nog inte haft ndgot emot att skynda pa
processen utan det ar Justitiedepartementet som utgor bromsklossen i
sammanhanget. Justitiedepartementet ar ansvariga for godkdnnandet och
for dem finns egentligen bara risk och nedsida i godkdnnandeprocessen.
Detta forhallande giller generellt i samtliga linder men Japan ar méjligen

31 Florida har, tviartemot vad vi forutsag, ett forbud dock klubbats igenom men detta géller
bara rodljus och drabbar alltsé inte mojligheterna betréffande fartkameror. Gatso har
dessvirre rodljuskameror i 3-4 stader i Florida, varav exempelvis sex stycken korsningar i
Palm Bay. Palm Bay borde da ha 6-12 kameror riknat pé en till tvd kameror per korsning.
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7



@ REDEYE

Sensys Gatso Group

extra rigordsa.

Forsiljningen ned 57 procent & EBITA pa -12 MSEK
EBITA i Q1 uppgick till -12 MSEK (véantat -3 MSEK). Rorelseresultatet och
omsittning 1ag i linje med bottennivierna i Q3’16 (se grafen nedan).

Omsattning (MSEK), EBIT & justerad EBITA* (%)
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* = EBITA justerad for forvarvskostnaderiQ3'15 pa 7,4 MSEK samt for besparingsprogram och tillaggskopeskilling
Kalla: Redeye Research, Sensys Gatso

Sett till resultatets fordelning mellan segmenten fo6ll EBITDA-marginalen i
operatorssegmentet till 7 procent jamfort med 18 procent i Q4’16, vilket
beror pé att operatorsintikterna sjonk till 13 MSEK jamfort med
helarssnittet pa 17 MSEK for 2016 och 19 MSEK i Q4’16. Det ar inte konstigt
att en differens pé nagra MSEK far en hog procentuell pédverkan pa
resultatet givet att segmentet fortfarande ar sa pass litet men den stora
svangningen i forsiljningen var 4nda nagot 6verraskande for oss. Fran
rapporten kan man notera att bolaget forklarade den lagre forséljningen
med videreffekter. Bakgrunden hir &r att bolaget far betalt per bot och att
vintern i Q1’17 inneholl betydligt mer sno, vilket paverkade bilk6rningen
negativt.

Q1-resultatet i operatorsaffaren visar ocksa att forlorade kontrakt i nagra
stader kan sla hart, vilket vid en forsta tanke inte skulle bada gott rérande
riskerna med Iowa och Florida. Den stora utgiften inom operatorsaffaren ar
personalkostnaderna men USA har dock en visentligt mer formanlig
arbetsgivarlagstiftning 4n t.ex. Sverige, vilken gor neddragningar smidiga.
Vi raknar darfor inte med att operatorsresultatet framover ska belastas av
négra signifikanta extraordinira kostnader. Avskrivningar och
investeringar kvarstar forstds pa liknande nivaer men bolaget 4ger all
hérdvara och tar tillbaka denna f6r anvindning i andra delstater.

Totalintidkterna pa 71 MSEK var 16 procent ldgre dn vira estimat och beror
pa vissa forseningar pa grund av langre ledtider (vi dterkommer till vad
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detta betyder lingre ned). Den negativa tillvixten summerade till -57
procent mot viantade -49 procent (se tabellen nedan).

Faktiskt utfall vs. prognos

SEKm Q1'16 Q1'17E Utfall Diff
Forséljning 164.1 84.0 70.7 -16%
EBITDA 3.4 1.4 -7.6 -9.0
EBITA -1.2 -2.6 -11.7 -9.1
EBIT -14.4 -8.1 -17.3 -9.2]
EPS, SEK -0.03 -0.02 -0.02
Forsédljningstillvéxt (YoY) 202% -49% -57%
Bruttomarginal 26%| 37.9% 35.3%
EBIT marginal -9%| -9.6% -24.4%
EPS tillvaxt (YoY) -222% n/a n/a

Kalla: Redeye Research, Sensys Gatso

Vi antar att den lagre forséljningen var vad som aven fick oss att missa
bruttomarginalen pé 35 procent med strax under 3 procentenheter. Det
finns ett flertal faktorer som péaverkar bruttomarginalen at olika héll men
den svingiga forséaljningen 6ver kvartalen gor det svart att faststélla en
tydlig trend.4 Det kan finnas en viss positiv volympaverkan om
forsaljningen skulle 6ka men det bor dven beaktas att prisbilden i Europa ar
hogre och nar Mellanostern kommer igdng ordentligt s& kan det déarfor
verka nagot negativt pd marginalerna pa totalen. Bolaget anger att det finns
fler mojliga besparingar att ta av pd COGS-sidan men vi ser inte att dessa
skulle adresseras i nartid da vi bedomer att det kan behdvas lite kontinuitet
i organisationen den narmsta tiden.

De fasta kostnaderna var dock i linje med véntat.

Kreditfacilitet pa 25 MSEK ska omforhandlas

Kassaflodet fran 16pande verksamheten blev cirka -9 MSEK (se grafen
nedan). Det svaga kassaflodet jamfort med motsvarande period forra aret
forklaras av tre faktorer som behandlas nedan: forsamrade
betalningsmojligheter for kunderna i Mellanostern, langre leveransledtider
pa grund av neddraget rorelsekapital samt de tuffa jaimforelsetalen fran den
tidigare jatteordern i MENA-regionen.

4 Se tex foljande fran forra uppdateringen: Enligt bolaget dr det produktmixen med en hogre
andel service och underhall som hgjde bruttomarginalen i Q4, vilket kan verka lite mérkligt vid
en forsta anblick. Att en 6kad andel service och underhéll stérker bruttomarginalen beror dock
inte pé att hdrdvarumarginalerna betriaffande systemforsiljningen dr usla utan pa att service
och underhéll d4ven inbegriper forsédljning av mjukvara. Alla nyare produkter outsourcas
numera, vilket paverkar bruttomarginalen positivt. Det &r bara de gamla produkterna som nétt
“end of life” som fortfarande tillverkas enligt den gamla modellen.

Bolaganalys
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Operativt kassaflode (MSEK)
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Kélla: Redeye Research & Sensys Gatso

I Mellanostern anviands forskottsbetalning och kunderna i fraga har annu
inte fatt nagot letter of credit, vilket dock borde vara ett isolerat, 6vergdende
problem eftersom kunderna i regionen generellt har en stark efterfragan pa
trafiksdkerhetslosningar och dven mycket pengar 6verlag.

Var forsta tanke var att ett mindre bakslag i leveranstiderna i relation till
hur mycket rorelsekapitalbehovet skruvats ned framstar som logiskt.
Bolaget anger dock att denna effekt mer har karaktiren av en
engangshindelse (vi antar att det uteslutande ror sig om Belgien) och att
den berér kommunikationen med kunderna. Gatso har tidigare hallit storre
lager och latit kunderna handla direkt ”off the shelf”. Kunderna behover,
antar vi, lite tid pa sig till att anpassa sig till den nya verkligheten och
behovet av att ligga bestéllningarna i god tid.

2 MSEK investerades medan 6 MSEK amorterades, i linje med tidigare.
Nettoskuld och kassa efter perioden uppgar till 77 respektive 21 MSEK men
dé har bolaget tullat lite pa sin kreditlina ocksa. Den outnyttjade
kreditfaciliteten uppgér till 62 MSEK och totala tillgdngliga medel l4g pa 78
MSEK, vilket innebir att bolaget utnyttjat 5 MSEK av kreditfaciliteterna
under Q1.

En av kreditfaciliteterna, uppgaende till 25 MSEK, ska nu dessvérre
omforhandlas eftersom bolaget i och med ett negativt EBITDA inte
uppfyllde kovenanterna for denna del av kreditavtalet under Q1. Viktigt ar
dock att det bara ar 25 MSEK av de totalt 78 MSEK som ska omférhandlas.
Angdende huruvida balansrikningen utgor en risk framover s bor det
noterats att Sensys Gatso genom amortering av 80 MSEK stidat sin
balansriakning visentligt och att detta skett genom stabila kassafloden trots
att marknaden samtidigt har vikit kraftigt. Att doma av foregiende sa borde
bolagets kreditlina inte vara i fara.

Bolaganalys
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Sensys Gatso angav dock i rapporten att bolaget ska utreda majligheterna
att stirka den finansiella strukturen for att klara svingningarna i
verksamheten, ndgot som kanske inte var helt ovintat givet den svaga
utvecklingen pa senare tid. P4 telefonkonferensen lat det mer optimistiskt
och anviandningen av de eventuella nya pengarna framstod niastan som
offensiv, vilket dock férstas kommer bero av om utvecklingen hittills
fortsitter eller istéllet vands.

Inga nya uppgifter om varfor VD lamnar

Vi efterlyste i var rapportkommentar och pa telefonkonferensen lite mer
klarhet i varfor VD redan nu ska lamna bolaget. Bolaget upprepade
forklaringen om att VD-bytet utgor en ny fas. Var uppfattning var som sagt
att VD skulle stanna pa ling tid under flera faser och inte bara under en fas.
Det ar mojligt att vi missforstatt VDs mandat frén styrelsen men om VD
bara skulle f& stanna under en begrinsad tidsperiod (fas) sa anser vi att
bolaget borde ha angivit detta tydligare i sin tidigare kommunikation (se
vidare vart ratingavsnitt om var ledningsrating). Vi har inga st6rre
forhoppningar pé att bolaget ska utveckla forklaringen om VD-bytet
ytterligare men vi avser likval att fortsatta halla utkik efter olika alternativa
spar. Vi tar dock for givet att bolaget inte skulle mérka om det t.ex. var sa
att krafter i bolaget drog &t olika hall.

Bolaganalys
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Prognosandringar och estimat

Ungefar halften av var sinkning med 13 procent av forsaljningsestimaten
for 2017 (se tabellen nedan) beror pa Iowa. Den andra halften ror den
svagare orderingdngen dn vantat som framst bedoms paverka det tredje
kvartalet. Den lagre forsiljningen vintas dven leda till samre
bruttomarginal. Vi antar slutligen att OPEX-besparingarna har slagit fullt
ut nu och att kostnadsstrukturen kortsiktigt 4r optimerad dven om det finns
ytterligare besparingsmajligheter att ta av pa sikt (se resonemanget pé sida

9).

Forandringar i estimaten

Forsaljning Gamla 377 499
Nya 330 432
forandring (%) -13% -14%
EBITDA Gamla 25 125
Nya -7 65
forandring (%) -126% -48%
EBIT Gamla -11 85
Nya -46 28
forédndring (%) 315% -67%
Vinst per aktie Gamla -0,02 0,10
Nya -0,07 0,03
forandring (%) 227% -67%

Kélla: Redeye Research, Sensys Gatso

Utover Iowa-effekten pé 2018-intdkterna om 25 MSEK anvénder vi en
négot hogre sdkerhetsmarginal sett till den svaga orderingéngen och att
USA (t.ex. Florida) kianns osdkert. Den sdmre forsiljningens volymeffekter
antar vi fir en negativ paverkan pa bruttomarginalen, pa liknande sitt som
2017.

Véra forsiljningsestimat fordelas enligt grafen nedan:

Forsaljningsantaganden (MSEK)
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Kélla: Redeye Research & Sensys Gatso
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Véra detaljerade kvartalsestimat syns i tabellen nedan:

Sensys Gatso: Prognoser (MSEK)

Sensys Gatso Group

Omsattning 398 164 100 68 104 437 71 77 87 94 330
Tillvaxt (%) 632% 202% 55% -32% -42% 10% -57% -23% 27% -9% -25%
Bruttomarginal (%) 42% 26% 36% 36% 41% 34% 35% 35% 38% 38% 37%
Systemintakter 148 85 52 85 370 58 63 78 88 282
Tillvéxt (%) n/a n/a n/a n/a n/a -61% -26% 50% 3% -24%
Managed Services 16 15 16 19 66 13 14 9 7 47
Tillvaxt (%) n/a n/a n/a n/a n/a -21% -5% -46% -65% -28%
EBITDA 76 3 6 10 6 25 -8 -6 5 2 -7
EBITA 69 -1 2 6 1 8 -12 -10 1 -3 -23
EBITA (%) 17% -1% 2% 8% 1% 2% -17% -13% 2% -3% -7%
EBIT 49 -14 -3 -1 -5 -23 -17 -16 -4 -8 -46
EBIT (%) 12% -9% -3% -2% -4% -5% -24% -20% -5% -9% -14%
EPS 0,07 -0,03 0,00 -0,01 0,00 -0,04 -0,02 -0,03 -0,01 -0,01 -0,07

Kélla: Redeye Research, Sensys Gatso
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Varderingsslutsats, rating &
aktieutveckling

Vi har reviderat ned véra estimat och var vardering i samtliga scenarion.
Base case uppgar nu till 1,2 SEK per aktie (f.d. 2,1) medan bear
och bull case gar fran 1,0 respektive 4,6 SEK till 0,6 och 2,3 SEK
(se nedan for vara varderingsantaganden). Till stor del hanfor sig vara
neddragna estimat till operatorssidan dér vi alltjamt inte ser ndgon snabb
forbattring i ljuset av de senaste hindelserna pa den marknaden t.ex. i Iowa
och Florida. I bear case ser vi en risk for en ldng 6kenvandring inom
foretradesvis USA under hela Trump-administrationens mandatperiod.
Eftersom operatorsintakterna har ungefar dubbelt sa hoga
bruttomarginaler som systemsidan sa slar detta relativt hart pa
varderingen. s

Det bor dven noteras att en annan hogst viasentlig del i den fordndrade
varderingen beror pa ett hojt avkastningskrav (lagre Redeye Rating) da
risken, enligt var ratingmodell, har 6kat. Om vi anvander det tidigare
avkastningskravet pa 11,6 procent istillet for 13,5 procent sa skulle det, allt
annat lika, innebara ett base case pa 1,5 SEK och en fair value range pa o,7-
2,9 SEK.

Den enda delen av ratingen som forblir oférandrad ar dgarbetyget pa 4
poang dar vi dock tidigare ménga ganger har kritiserat insiders laga dgande
och att ingen i bolaget koper trots att aktiekursen havererat. Vi tinkte dock
inte gnalla mer om detta for den har gdngen utan 6vergar nu till att
diskutera vara ratingdndringar.

Utvecklingen snart tva ar efter Gatso-forvirvet har inte blivit vad vi hoppats
pa, 1at vara att en stor del av detta ser ut att bero pa externa faktorer.
Ledningsbetyget minskar fran 7 till 5 podng av frimst en rad andra
anledningar. Vi har ldnge vintat pa battre kommunikation om hur rérelsen
gar i de olika delarna men det ar fortfarande black box i flera avseenden
t.ex. vad giller orderingéng och orderbok. Vi anser dven att
kommunikationen runt VD-bytet hade kunnat vara battre. Om det stimmer
att VD bara var inne for en kortare fas s& hade det varit tacknamligt med
information om detta pa forhand. Risken hojs dessutom av det annonserade
VD-bytet dir ndgon VD dnnu inte r pd plats. Vad vi forstar hade bolaget i
samband med att bytet annonserades knappt borjat leta efter ny VD, vilket
kidnns som en suboptimal 16sning. Var bedémning ar att det inte blir den
lattaste eller snabbaste uppgiften for styrelsen att hitta en ny, erfaren VD
som forstar marknaden, konkurrenterna och kundvardet etc. inom detta
specifika, ganska sniva segment. Mojligheten finns forstas att VD-bytet
innebar ett lyft for bolaget/aktien men vi anser att osdkerhetens negativa
aspekter viager tyngre. Vi viantar oss att VD-frigan kommer utgora en vét filt
under lang tid av den resterande delen av 2017.
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De svagare marknadsutsikterna framover paverkar vinstutsikter-
parametrarna med 0,5 poang och ger ett nytt betyg pé 8. Vi har vidare som
tidigare aviserats nu behovt sinka 16nsamhetsbetyget till 1 (4) efter en
langre trend av svaga och till stora delar negativa resultat. Ndgon ytterligare
motivation kédnns i detta fallet 6verflodig. Den hojda risken fran den lagre
kassan och den svagare balansrakningen sanker dven vart betyg rorande
finansiell styrka till 4 (6). Om det inte vore for kreditlinan hade Sensys
Gatso inte haft mycket till sikerhetsmarginal utan varit tvunget att snabbt
forbattra forsiljningen.

Den sista forandringen i ratingen rérande bolagets finansiella stillning
antar vi ar den viktigaste delen i aktiemarknadens fokus just nu. Vi anser att
aktiemarknaden har boérjat prisa in en nyemission men att denna emission
inte ar lika uppenbar som marknaden tror. Med tanke pa den svaga
utvecklingen i forsiljning och resultat s hanger resonemanget framst pé
kreditlinans vara eller icke vara och var syn baseras pa att kreditlinan
kommer kvarsta (se vidare resonemanget pa sida 11). Som vi anger i vart
investment case (se sida 3) s& ser marknaden det som sannolikt att
problemen pa marknaden kommer kvarsta under lang tid framéver samt att
bolaget dessutom har forlorat i konkurrenskraft, vilket vi ser som nagot for
pessimistiskt &ven om vi kan kopa i vart fall det forsta argumentet. Affarer
fran t.ex. Japan och Iran kan dndra aktiemarknadens perception och ju mer
kursen trycks ned desto mindre borde det behovas for en studs uppét.
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Vardering & scenarioanalys

Vi har baserat vér virdering av Sensys Gatso pa en analys av scenarion med
diskonterade framtida kassafloden. Vi har byggt var scenarioanalys i form
av ett rimligt optimistiskt respektive pessimistiskt scenario utéver vart mest
sannolika grundscenario. Redeyes scenarioanalys kan bland annat
anvandas till att forstd vad som ar inprisat i en viss aktiekursniva.

Vi har i samtliga scenarion anvént oss av ett avkastningskrav pa 13,5
procent, vilket baseras pa var Redeye Rating. Den effektiva skattesatsen har
bedomts bli 24 procent pé sikt, men nagot lagre i nartid pé grund av
forlustavdragen fran den svenska delen.

Vardering i vart grundscenario
Vart grundscenario baseras pa foljande antaganden:

Systemintikterna vixer med CAGR 12 procent under 2017-2022 till stor del
drivet av Mellanostern men i synnerhet Japan dir penetrationen av de 22
000 japanska skolorna successivt 6kar och inbringar intdkter pa en god bit
over 100 MSEK for 2020 och darmed kompensera for en negativ
Trafikverket-tillvaxt.

CAGR-intaktstillvaxten for operatorsintikter och aterkommande intdkter
(dvs. mjukvara och service samt operatorsintikter) uppgar under perioden
2017-2022 till 29 respektive 20 procent, vilket innebir en andel pa runt 46
procent dterkommande intikter i relation till totala forsiljningen under
2022. Vi riknar alltsa i base case forsiktigt med att bolaget inte nar hela
vagen fram i sin malsittning 6ver minst 50 procent aterkommande intékter.

Bruttomarginalen f6r koncernen blir i snitt 43 procent under aren 2017-
2022 tack vare successivt vixande operators- och mjukvaruintikter. De
fasta kostnaderna uppgar i snitt till 31 procent av forsaljningen under 2017-
2022 och 30 procent under 2018-2022.

Med vara antaganden ovan summerar den genomsnittliga arliga
intdktstillvaxten till 15 procent under perioden 2017-2022. EBIT-
marginalen blir 6ver samma period cirka 12 procent i snitt (pga forlust
under 2017) men stiger till i snitt 16 procent under 2018-2022 och darefter
till 20 procent i 1dngsiktig EBIT-marginal.

Var viarderingsmodell indikerar med dessa antaganden att Sensys aktie

har ett motiverat virde om 1,2 kronor per aktie.

Vardering i ett rimligt negativt scenario

Virt bear case baseras pa foljande skillnader jamfort med base case:

Bolaganalys
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I bear case antar vi att orderingdngen fortsatter att drivas av framgéangar i
mindre afférer, i synnerhet frin MellanGstern, men att de riktigt stora
affarerna uteblir, inte helt olikt utvecklingen under 2016 som alltsa
fortsatter.

Vi bedomer att det dr Sensys bruttomarginal-profil och outsourcade modell
som bolaget efterstravar men att det kan ta flera ar innan detta uppnas. Vi
antar dven att stora delar av dessa effekter skulle dtas upp av 6kad
konkurrens frén lokala aktorer.

Vi raknar med att tillvixten pa systemsidan hamnar kring 7 procent under
2017-2022 efter att Trafikverket-affaren klingat av samt att vi 6verskattat
Japan. Eftersom Sensys Gatso inte annonserat ndgon kvantifiering alls av
Japan-affaren eller nagra volyméataganden s lider vara Japan-estimat av en
stor osdkerhet och vi utesluter inte att jatte-konglomeratet OKI senare
skulle dra ned pa sina ambitioner for att istdllet satsa inom t.ex. sin mer
narliggande telekommarknad (dven om vi &nnu inte sett nagra sddana
tendenser). I bear case riknar vi darfor med att Japan-avtalet bara blir
cirka en fjardedel sa stort som vi raknat med i base case och att det peakar
kring 30-40 MSEK érligen under 2019-2020.

Aven om Sensys Gatso inte lyckas ta marknadsandelar ser vi dock att
bolaget nar framgang inom konvertering av befintliga kunder till en modell
med adterkommande intdkter dir operatorsforsiljningen och
mjukvara/service vaxer med CAGR 8 respektive 11 procent under 2017-
2022, vilket far ses som ett misslyckande i ett rimligt pessimistiskt scenario
da det ar i linje med den vantade tillvaxten for totalmarknaden samtidigt
som operatérsmarknaden pé grund av geografisk spridning borde ha en
betydligt starkare tillvixt 4n totalen. Bolaget skulle med cirka 40 procent
aterkommande intdkter av totalen hamna strax under base case avseende
denna mélsattning.

Bruttomarginalen i bear case snittar 39 procent under 2017-2022 och nar
41 procent under 2022, trots pressen pa bruttomarginalerna pa
systemsidan, tack vare bolagets fokusering mot dterkommande intdkter. De
fasta kostnaderna uppgar i snitt till 35 procent av forsaljningen under 2017-
2022 och 32 procent under 2019-2022, ndgot hogre dn base case, vilket
givetvis forklaras av den lagre forsiljningsnivan.

I bear case skulle intdkterna, med ovanstdende estimat, vdxa med 9 procent
mellan 2017-2022 samtidigt som EBIT-marginalen sakta men siakert skulle
stiga upp mot 12 procent, vilket 4ven borde vara en langsiktigt héllbar
marginal for bolaget.

I detta rimligt negativa scenario skulle bolagets aktie med tiden
kunna viirderas ned mot 0,6 kronor per aktie.
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Virdering i ett rimligt optimistiskt scenario

Vart bull case skiljer sig pa foljande sitt mot base case:

Den avgorande skillnaden mot base case ar att bolaget i bull case helt och
héllet lyckas med sin fokusering mot dterkommande intdkter. CAGR for
operatorsintikter och dterkommande intdkter (dvs. mjukvara och service
samt operatorsintakter) uppgér under perioden 2017-2022 till 35 respektive
29 procent. Bolaget skulle d& i bull case na sitt mal om Gver 50 procent
aterkommande intékter.

Systemintikterna vintas vixa med CAGR 17 procent under 2017-2022 men
bara 7 procent mellan 2016-2021. Detta ar i bida fallen inte ar mer 4n fem
procentenheter hogre dn base case, vilket forklaras av 6vergdngen till
aterkommande intikter.

Bruttomarginalen for koncernen ligger i snitt pa 44 procent under iren
2017-2022 och nar 53 procent ar 2022 och efter att bolaget lyckas exekvera
pa strategin att 6ka andelen operators- och mjukvaruintakter. Vi tinker oss
ibull case att ett framgangsrikt inférande av Sensys outsourcingsmodell
kommer halla bruttomarginalpressen i schack och att bruttomarginalerna
pé systemsidan darfor kan héllas uppe pé 37 procent.

De fasta kostnaderna uppgar i snitt till 27 procent av forsaljningen under
2017-2022 och 23 procent under 2019-2022. Vi antar att bolaget kommer
att investera i att adressera alltfler intressanta majligheter inom exempelvis
smarta stader och att tillvixtresan darfor forlangs.

Forsiljningen vixer i det optimistiska scenariot med i snitt 22 procent per
ar mellan 2017-2022 for att sedan successivt borja sjunka ned mot
marknadstillvixten. EBIT-marginalen blir i snitt 17 procent mellan 2017-
2022 och 22 procent under 2018-2022 drivet av en 6kad andel mjukvaru-
och operatorsintékter, i linje med strategin. Med en framgangsrik
exekvering av en sddan hog-marginal-strategi vore det inte osannolikt med
en langsiktig EBIT-marginal pa 30 procent.

Vid ett rimligt optimistiskt scenario kan bolaget sannolikt
virderas till 2,3 kronor per aktie.
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Ledning 5,0p

Agarskap 4,0p
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Finansiell styrka 4,0p

Sensys Gatso Group
Sammanfattning Redeye Rating

Redeyes Rating utgors av fem virderingsnycklar. Varje viarderingsnyckel
bestar av en sammanvégning av ett antal faktorer som virderas pa en
betygskala fran o till 2p. Maxpodngen for en varderingsnyckel ar 10 poing.

Ratingforandringar i denna rapport:

Betyget for ledning, vinstutsikter, 16nsamhet och finansiell stabilitet sdnks
till 5, 8, 1 respektive 4 frén tidigare 7, 8,5, 4 och 6 (se vidare sida 14).

Gatso-forviarvet under sommaren 2015 sag ut att vara ett valtajmat,
logiskt kop av stabilitet i form av en hog andel vilbehovliga,
aterkommande intdkter men den sammanslagna orderingangen har
hittills inte Overtygat. Sensys Gatso har aviserat att VD kommer ldimna
sin post men har ingen ersattare klar annu, vilket skapar osdkerhet. I
ovriga ledningen finns dock ling erfarenhet i form av huvudagarna fran
Gatso och Sensys Traffics f.d. VD. Kommunikation och transparens ar pa
battringsvagen men i flera avseenden ar det fortfarande black box.

Sensys Gatso fick i samband med forvirvet in en industriell huvudigare
med lock-up fram till 2018. Den tidigare Gatso-ledningen sitter med 18
procent av aktierna fulltankade och har engagerat sig operativt i
ledningen. Aktiedgandet i den 6vriga ledningen och i hela styrelsen ar
fortfarande enligt oss for 1dgt med undantag for affirsutvecklingschefen
(f.d. VD) Johan Frilund. Ingen i styrelsen dger mer &n 76 000 aktier.
Forutom familjen Gatsonides dterfinns institutioner sdsom t.ex. AMF pa
dgarlistan.

Gatso innebir betydande, aterkommande operators- och serviceintékter.
Konkurrensen ar dock fortsatt hog dven efter Gatso-forvarvet.
Marknaden ser ut att vara i behov att konsolideras och bolaget har hir en
intressant position som marknadsledare pa systemsidan. Storleken och
stabiliteten fran Gatso-forvarvet borde ge en hogre trovardighet for
kunderna och mojlighet for bolaget att kapitalisera pa en marknad dar
dodsolyckor i trafiken tas pa allt storre allvar. For tillfallet brottas
marknaden dock med ett antal kortsiktiga utmaningar, i synnerhet
president Trump.

Gatsos historiska intjaningsstabilitet har hittills inte slagit igenom pa
totalen. EBIT toppade pa 49 MSEK under 2015 och ser nu ut att bli
negativt for andra aret i rad. Bolaget har dock tidigare haft ett relativt
starkt kassaflode som dolts av héga avskrivningar men detta matt har
ocksa trendat nedét. Ett hdgre 16nsamhetsbetyg kriaver inte bara en
oavbruten Ionsamhet utan dven en hogre sadan.

Trots flera svagare kvartal bottom line s& har nettoskuldsittningen
arbetats ned med hjilp av goda kassafloden. Nuvarande
forsaljningsnivaer racker dock inte till mycket mer &n att ticka
rorelsekostnader, rintekostnader och amorteringar. Bolaget ar darfor
beroende av att kreditlinan kvarstar alternativt att intdkterna 6kar.
Beroendet fran enskilda, stora affarer kan stundtals vara betydande men
for tillfallet bestér orderingdngen ungefar till halften av smaaffarer pa
under 5 MSEK per styck.
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Resultatrakning 2015 2016 2017E 2018E 2019E DCF vardering Kassafléden, MSEK
Omsattning 398 437 330 432 542  WACC 13,5 % NPV FCF (2017-2019) 38
Summa rorelsekostnader -322 -411 -336 -367 -431 NPV FCF (2020-2026) 415
EBITDA 76 25 -7 65 112 NPV FCF (2027-) 387
Rorelseframmade tillg&ngar 22
Avskrivningar materiella tillg -6 -13 -13 -13 -16 Réntebarande skulder -99
Avskrivningar immateriella tillg. -21 -35 -27 -23 -23 Motiverat vérde MSEK 763
Goodwill nedskrivningar 0 0 0 0 0 Antaganden 2017-2023
EBIT 49 -23 -46 28 72 Genomsn. fors. tillv. 14,0 % Motiverat varde per aktie, SEK 1,2
EBIT-marginal 12,9 % Borskurs, SEK 0,9
Resultatandelar 0 0 0 0 0 -
Finansnetto 1 -7 -4 0 o ' Lénsamhet 2015 2016 2017E 2018E 2019E
Valutakursdifferenser 0 0 0 0 o ROE 16% -6% -13% 6% 14%
Resultat fore skatt a8 -30 -49 28 72 ROCE 13% 4% -10% 6% 16%
ROIC 69% -4% -9% 5% 13%
Skatt 7 6 2 7 .17 EBITDA-marginal 19% 6% -2% 15% 21%
_ - EBIT-marginal 12% -5% -14% 7% 13%
Nettoresultat 42 24 47 22 55 Netto-marginal 10% -6% -14% 5% 10%
Balansrdkning 2015 2016 2017E 2018E 2019E .
Tillgdngar Data per aktie 2015 2016 2017E 2018E 2019E
Omséttningstillg8ngr VPA 0,07 -0,04 -0,07 0,03 0,08
Kassa och bank 76 22 10 22 27 VPAjust 0,07 -0,04 -0,07 0,03 0,08
Kundfordringar 138 63 51 69 g9 Utdelning 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Lager 75 50 41 56 71 Nettoskuld 0,21 0,12 0,12 0,10 0,04
Andra fordringar 24 24 25 8 30 Antal aktier 657,16 657,16 657,16 657,16 657,16
j:;;‘g’;‘;:g'g;;;;:éar 313 160 127 174 217  Virdering 2015 2016  2017E  2018E  2019E
Materiella anl.tillg. 38 43 45 56 72 Enterprise Value 2 510,8 1 003,4 650,0 638,4 601,0
Finansiella anl.tillg. 0 0 0 0 0 E;g 5,133 '33'(1) 1%; zels,g 15"‘1‘
Ovriga finansiella tillg. 0 0 0 0 0 EV/S 6'3 2’3 2’0 1’5 1’1
Goodwill 237 239 239 239 239 EV/EBITDA 33'1 39’6 _99’1 9’9 5’4
Imm. tillg. vid férvav 158 113 91 73 56 EV/EBIT 51l6 _43’2 _14’2 22,6 8’3
Ovr. immater. tillg. 2 2 3 3 5 P/BV 6'1 2'4 1’7 1’6 1’4
Ovr. anlégg. tillg. 0 0 0 0 0 / ' ’ ' ’ ’
Summa anlédgg. 436 398 378 372 372 | aktiens utveckling Tillvéxt/ar 15/17e
Uppsk. skatteford. 26 52 45 45 45 1 man -19,4 % Omsattning -9,0 %
3 mén -32,0 % Rorelseresultat, just n/a
Summa tillgdngar 776 609 550 591 635 12 man -59,2 % V/A, just n/a
Rrets Borjan -38,3 % EK -6,4 %
Skulder
everantarcekulder 56 21 18 26 33 [Aktiestiukiurivs Rostel; Kapital
Kortfristiga skulder 94 19 5 8 3 Gatso Special Products Bv 17,6 Z/o 17,6 Z/o
Ovriga kortfristiga skulder 58 61 62 69 78 ﬁ:’gagrzaBeprZ’;?r‘;rr‘] g gf 02 gf 02
Summa kort. skuld 209 101 85 103 114 : st "o "o
Réantebr. skulder 121 80 84 81 o3 Nordngt I?_en_swnsforsakrlng 2,4 % 2,4 %
L. icke ranteb.skulder 0 0 0 0 0 AMF Forsékring & Fonder 1,6 % 1,6 %
Konvertibler 0 0 0 0 0 fwﬁdbaﬂk Fér;'érring Skand 8'3 Z" 8'3 Z"
ivforsakringsbolaget Skandia ,9 % ,9 %
Summa skulder 330 181 168 184 167 Clarence Bergman 0.8 % 0.8 %
Uppskj. skatteskuld 44 32 32 36 39 Arding Language Services Aktiebolag 0,6 % 0,6 %
Avsattnlr?gar 14 9 10 11 12 Jan Kihlberg 0,5 % 0,5 %
Eget kapital 387 387 340 361 416
Minoritet 0 0 0 0 0 | Aktien
Minoritet & E. Kap. 387 387 340 361 416  Reuterskod SENS.ST
Lista Small Cap
Summa skulder och E. Kap. 776 609 550 591 635 Kurs, SEK 0,9
Antal aktier, milj 657,2
Fritt kassaflode 2015 2016 2017E 2018E 2019 Borsvérde, MSEK 571,7
Omsaéttning 398 437 330 432 542
Sum rorelsekost. -322 -411 -336 -367 -431 | Bolagsledning & styrelse .
Avskrivningar -27 -49 -39 -36 -39 VD Torbjorn Sandberg (avgaende)
EBIT 49 -23 -46 28 72 CFO Niki Gatsonides
Skatt p§ EBIT -7 4 2 -7 -17 IR Torbjorn Sandberg/Johan frilund
NOPLAT 42 -19 -43 22 55 Ordf Claes Odman
Avskrivningar 27 49 39 36 39
Bruttokassaflode 69 30 -4 58 94
Forand. i rorelsekap -104 67 18 -20 -23
Investeringar -452 -10 -19 -31 -39
Fritt kassaflode -487 86 -5 7 32
Kapitalstruktur 2015 2016 2017E 2018E 2019 Analytiker Redeye AB
Soliditet 50% 63% 62% 61% 66%  Viktor Westman Master Samuelsgatan 42, 10tr
Skuldsattningsgrad 55% 26% 26% 24% 149%  Vviktor.westman@redeye.se 114 35 Stockholm
Nettoskuld 138 77 78 67 29
Sysselsatt kapital 526 463 418 428 445
Kapit. oms. hastiahet 0.5 0.7 0.6 0.7 0.9
Tillvaxt 2015 2016 2017E 2018E 2019E
Forsaljningstillvaxt 148% 10% -25% 31% 26%
VPA-tillvaxt (just) 40% -153% 93% -146% 156%
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Omsattning & Tillvaxt (%)

EBIT (justerad) & Marginal (%)
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-40 i
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Intressekonflikter

Verksamhetsbeskrivning

Viktor Westman &dger aktier i Sensys Gatso: Ja

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

Sensys Gatso Group utvecklar, producerar och marknadsfor system
for trafiksékerhet och trafikinformatik, daribland system for
hastighets- och rédljusévervakning. Systemen nyttjar bolagets
malféljande sensorteknologi som har mycket god precision och ger
den hogsta legala sékerheten. De &r enkla att installera och har hég
kostnadseffektivitet. Med runt 18 000 system &r bolaget den globale
marknadsledaren inom systemférsaljning. Aktien ar noterad pa
NASDAQ OMX Stockholm Small Cap-lista sedan 2001.
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DISCLAIMER

Sensys Gatso Group

Viktig information

Redeye AB ("Redeye" eller "Bolaget") ar en specialiserad finansiell rddgivare inriktad mot sm8 och medelstora tillvéxtbolag i Norden. Vi fokuserar pa
sektorerna Technology och Life Science. Vi tillhandahéller tjanster inom Corporate Broking, Corporate Finance, aktieanalys och investerarrelationer..
Véra styrkor ar var prisbelénta analysavdelning, erfarna radgivare, ett unikt investerarnatverk samt var kraftfulla distributionskanal redeye.se. Redeye
grundades 8r 1999 och st&r under Finansinspektionens tillsyn sedan 2007.

Redeye har foljande tillstdnd: mottagande och vidarebefordran av order avseende finansiella instrument, investeringsr&dgivning till kund avseende
finansiella instrument, utarbeta, sprida finansiella analyser/rekommendationer for handel med finansiella instrument, utférande av order avseende
finansiella instrument p& kunders uppdrag, placering av finansiella instrument utan fast 8tagande, r&d till foretag samt utféra tjanster vid fusion och
féretagsuppkdp, utféra tjénster i samband med garantigivning avseende finansiella instrument samt bedriva Certified Advisory-verksamhet
(sidotillstdnd).

Ansvarsbegransning

Detta dokument &r framstallt i informationssyfte for allman spridning och &r inte avsett att vara r@dgivande. Informationen i analysen &r baserad p8
kallor som Redeye bedémer som tillférlitliga. Redeye kan dock ej garantera riktigheten i informationen. Den framé&tblickande informationen i analysen
baseras p& subjektiva bedémningar om framtiden, vilka inneh8ller en osakerhet. Redeye kan inte garantera att prognoser och framatblickande estimat
kommer att bli uppfyllda. Varje investeringsbeslut fattas sjalvstandigt av investeraren. Denna analys &r avsedd att vara ett av flera redskap vid ett
investeringsbeslut. Varje investerare uppmanas att komplettera med ytterligare relevant material samt konsultera en finansiell r&dgivare infor ett
investeringsbeslut. Redeye franséger sig darmed allt ansvar fér eventuell férlust eller skada av vad slag det m& vara som grundar sig pd anvandandet
av analysen.

Potentiella intressekonflikter

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

. For bolag som &r foremal for Redeyes analys géller bl.a. de regler som Finansinspektionens har uppstéllt avseende
investeringsrekommendationer och hantering av intressekonflikter. Vidare galler for bolagets anstallda handelsstopp i finansiella instrument
for bolaget frn 30 dagar innan det att det bevakade bolaget kommer med ekonomiska rapporter, sdsom deldrsrapporter,
bokslutskommunikéer eller liknande, till det datum Redeye offentliggor sin analys plus tva handelsdagar efter detta datum.

. En analytiker f8r inte utan sarskilt tillstdnd frén ledningen medverka i corporate finance verksamhet och fr inte erhlla ersattning som &r
direkt kopplad till sddan verksamhet.
. Redeye kan genomfdra analyser pa uppdrag av, och mot en erséttning frén, det bolag som belyses i analysen alternativt ett

emissionsinstitut i samband M&A, nyemission eller en notering. Lasaren av dessa rapporter kan anta att Redeye har erhdllit eller kommer
att erhdlla betalning fér utférandet av finansiella rddgivningstjanster fr&n bolaget/bolag namnt i rapporten. Ersattningen ar ett pd férhand
6verenskommet belopp och &r inte beroende av innehéllet i analysen.

Angdende Redeyes analysbevakning

Redeyes analys praglas av case-baserad analys vilket innebar att frekvensen av analysrapporter kan variera éver tiden. Om annat inte uttryckligen
anges i analysen uppdateras analysen nar Redeys analysavdelning finner att s8 &r pdkallat av t.ex. vésentliga forandrade marknadsforutsattningar eller
handelser relaterade till analyserad emittent/analyserat finansiellt instrument.

Rating/Rekommendationsstruktur

Redeye utfardar ej ndgra investeringsrekommendationer for fundamental analys. Daremot sd har Redeye utarbetat en proprietér analys och
ratingmodell, Redeye Rating, dar det enskilda bolaget analyseras, utvédrderas och belyses. Analysen ska ge en oberoende bedémning av bolaget, dess
mdjligheter, risker mm. Syftet ar att ge ett objektivt och professionellt beslutsunderlag for agare och investerare.

Redeye Rating (2017-05-24)

Rating Ledning Agarskap Vinst- Lénsamhet Finansiell
utsikter styrka
7,5p - 10,0p 44 44 17 11 21
3,5p - 7,0p 70 62 98 34 45
0,0p - 3,0p 13 22 13 83 62
Antal bolag 127 128 128 128 128

*For investmentbolag ser parametrarna annorlunda ut.
Mangfaldigande och spridning

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

Copyright Redeye AB.
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