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Sensys Gatso Group

Goda tider i sikte

Framtiden ser ljusare ut

Sensys Gatso dr en global leverantdr av trafiksdkerhetslosningar. Bolaget kommer fran en sammanslagning
2015 mellan svenska Sensys och Nederlindska Gatso. Sammanslagningen var initialt mindre lyckad och
2016-2019 var forlustar med volatil aktiekurs. Men 2017 bytte bolaget ledning och vi ser en positiv férédndring.
Forséljningsprocesserna dr langa och det dr forst nu man borde borja se resultat, vilket &r precis vad man gor.

Stark orderingang och 6kade dterkommande intikter

Sensys Gatsos orderingang fran maj till augusti var hogre &n hela 2019 ars omsittning. Vidare satsar
bolaget pa en d0kad andel aterkommande intékter fran TraaS (traffic enforcement as a service), med ett mal
om att de ska utgora déver 60 % av omsittningen &r 2025. Initiativet har hittills varit framgangsrikt och andel
aterkommande intikter har okat fran 38 % ar 2018 till 57 % Q2 2020.

Lagt virderat mot historiska snittet

Det historiska 10-arssnittet for EV/Sales ir 4,4 jamfort med vara estimat ar 2021 om endast 1,7. Vidare
innebir var prognos for 2021 ca P/e 10, vilket enligt oss ar en 1ag siffra for ett konjunkturokinsligt ESG-case
med hog tillvixt och 0kad andel &terkommande intékter. Enligt vir DCF-virdering ar bolaget virt 2,2 kr per
aktie och det innebér en uppsida pa ca 45% fran dagens kurs om 1,5 kr per aktie.
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Sensys Gatsos historia

Sensys Gatso skapades ar 2015 nér svenska Sensys kopte upp Nederlindska Gatso. Badda foretagen har en anrik historia
och Gatso lanserade 1958 virldens forsta externa enhet for mitning av hastighet hos fordon.

Under Covid-19 har

Sensys forvarvar bolagfetsjn storsta
Gatso och Sensys . orderingang
Gatso grundas ¥ Foretagetfarny n&gonsin, 540 Mkr
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Gfatso lanserarvarldens S?nsys mtroduc?ras Férsta fordonsmonterade system Bolaget far en order
forst_a ) ) pa Stockholmsbdrsen levereeras till mellangstern. fr&n Costa Rica om
hastighetsovervaknings Uppfaljningsorder i somras pa 190 Mkr
e 275 Mkr

Integrationen mellan foretagen blev dock relativt problematisk och efter ett starkt 2015 blev det forlust varje ar
2016-2019 med vildigt volatila intdkter och aktiekurs som f6ljd. Detta foranledde ett ledningsbyte 2017 som ser ut
att ha gett positivt resultat pa verksamheten.

Historisk aktiekurs Sensys Gatso
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2015 gick kursen upp 500 % pd 6 manader, for att sedan
sjunka tillbaka 6ver 85 %. Stora kursslag har varit normen

Nederlindska Gatso har traditionellt haft mest fokus pad mjukvara och &terkommande intdkter. Nya ledningen
blev nederldndsk och har slagit in Sensys Gatso mot en intiktsmodell mer lik gamla Gatsos med 6kat fokus pa
aterkommande intikter i form av TRaaS (Traffic as a service).
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Pa grund av de langa siljcyklerna inom trafiksékerhet (ofta 1-3 ar) &r det inte forrdn omkring nu man borde kunna
se resultat av den nya ledningens arbete, och det &r precis vad man gor. Orderboken &r rekordstark och TRaaS som
andel av totala intdkter 6kade fran 38 % 2018 till 57 % Q2 2020. Foretagets malsittning dr dver 60 % TRaaS-intidkter
ar 2025 och vi tror att TRaaS kommer uppvisa kraftig tillvixt framéver. Vi riknar med att den 6kande andelen
aterkommande intdkter kommer transformera Sensys Gatso fran en volatil verksamhet till ett mer stabilt foretag
med en ljusare framtid.
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Sensys Gatsos verksamhet

Sensys Gatso siljer produkter och tjinster inom trafiksikerhet till olika statliga aktOrer. Exempel pa
produkter ir hastighetskameror och trafikljus. Sensys har dven utvecklat mjukvara som gor att hela processen
for botfillning vid trafikdvertridelser kan automatiseras. Ett exempel dr att en fartkamera fotograferar den
som kor for fort, dgaren identifieras med hjilp av Sensys mjukvara och systemet skickar sedan ut boter till
denne.

Sensys Gatso dr idag ett globalt foéretag med verksamhet i Oceanien, Europa, Asien, Nordamerika och Latinamerika.
Kérnmarknaden har historiskt varit Europa, men vi tror att storst tillvixt kommer att ske i Amerika dér vi beddomer
att TraaS-affiren har bést potential. Totalt har foretaget 255 anstéllda i 7 1ander och uppdrag har genomforts i dver 70
lander. Forsdljningen H1 2020 skedde enligt nedan fordelning geografiskt. Virt att podngtera ér att denna fordelning
skiljer sig mycket 4t mellan olika ar.

Sensys Gatso intédkter geografisk fordelning

Produktutbud och affirsmodell

Sensys Gatso har ett brett produktutbud som ses i tabellen nedan.

= Europa

Amerika

= APAC och
MEA

Produkt Exempel péd anvindningsomrade

Radljussystem
Station&ra hastighetssystem

Mobila hastighetssystem Hastighetssystem monterade pa bilar
Hastighetssystem for tunnlar

Automatisk avlasning av registreringsskyltar Automatiskt identifiera oftrsdkrade fordon
Hastighetsvarningssystem Digital skylt som visar nar man kar for fort
Backoffice TRaas Mjukvara fér integration av bater

Service Underhall, projektering

K&lla: Sensys Gatso

Foretagets langa historik gor att systemen har utvecklats under lang tid och foretaget sitter p4 mycket know-how
inom branschen. Sensys utrustning dr avancerad och exempelvis kan den individuella hastigheten hos 32 separata
fordon Overvakas samtidigt genom endast en hastighetskamera fran Sensys.

Olika produkter kan siljas ihop, likt rodljusbevakning och hastighetsévervakning oftast gér, men alla produkter
inklusive mjukvara till kameror kan siljas separat. Mjukvaran dr hardvaruagnostisk, vilket 6kar intiktsmojligheterna.
Sensys anger inte den exakta fordelningen mellan produkter men hastighetssystem &r en stor andel, vilket ocksa
giller for marknaden i stort.
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Flera av produkterna kan séljas bade som aterkommande intékter (TraaS) och engangsforsiljning. Exempel pa
engangsforsiljning dr den saudiarabiska ordern frin i somras om 275 Mkr dédr Sensys levererar fordonsmonterade
overvakningssystem till saudiarabiska staten. Intékter erhdlls successivt under tiden det tar att implementera
16sningen (ca 1 ar i detta fall). Aven rena engangsforsiljningar brukar dock resultera i en del dterkommande intikter
i form av service och underhall, vilket vi dven riaknar med i den saudiarabiska ordern.

Typ av intédkter Sensys Gatso, H1 2020

43%
= TRaas
(aterkommande
intakter)
A System sales
(engangsforsaljning)

Gillande TRaaS finns det ocksd manga olika varianter som Sensys levererar. Det kan exempelvis vara service,
underhall, automatiserad botféallning eller att Sensys far en 16pande intékt per aktiv hastighetskamera. Vi delar upp
intékterna i Service och underhall samt i Operatdrstjdnster.

Service och underhill, som ofta hirstammar fran underhéll kopplat till engdngsordrarna, stod for ca 40 % av TRaaS-
intdkterna H1 2020.

Fordelning av TRaaS-intdkterna, H1 2020

= Service ach
60% underhall
v Operatorstjanster

och licenser

Ett av Sensys starkast vixande omraden &r hastighetsovervakning i USA, vilket &r en typisk operatdrstjinst. En
vaxande modell i USA for operatorstjinsterna ar att Sensys star for en del eller till och med hela den initiala
investeringen och delar sedan botesintdkterna med staten.
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Den minimala kostnaden for staten i dessa fall gor den finansiella barrifren for att implementera dvervakningen 1ag.
Hindren bestar snarare av medborgares eventuella missndje med 6vervakning och botfillning, vilket politiker som
vill bli omvalda ofta lyssnar till.

Sensys har ett helautomatiskt system som kan ta hand om trafikbvervakning, registrering av lagévertridare och
utskick av boter till dessa. Ofta dr forfarandet delvis manuellt genom att Sensys har en back office-avdelning som
vid eventuellt trafikbrott kollar upp fordonet och féraren, for att boter sedan ska skickas till denne.

Schematisk bild 6ver hur Sensys system kan arbeta tillsammans for att samla
in information géllande trafikforseelser, analysera informationen och utskick av
boter till lagbrytaren

(6 &) &
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Att Sensys kan svara for hela virdekedjan och inte enbart séljer exempelvis hardvara likt en hastighetskamera, ser
vi som en av Sensys styrkor jamfort med flera konkurrenter. Sist men inte minst s& gor TraaS-modellen att Sensys
affirsmodell 4r vildigt skalbar. Programmen kan ticka pa och generera intdkter under lang tid utan ndgra namnvéirda
investeringar forutom den initiala.

Erik Penser Bank 7 Sensys Gatso Group - 15 September 2020



Langsiktighet

Sensys overlater till kunden var fartkameror ska sitta och efter implementering dr det sillan Sensys sjilva som
bestdmmer om lagdvertridaren ska fa boter. Generellt dr det upp till polisen att bestimma om bdoter ska delas ut s&
att staten hela tiden har kontrollen 6ver boterna. I ca 99 % av fallen gar poliserna dock vidare med lagévertriadelsen,
men Sensys ser det som viktigt for integriteten att de sjdlva inte har bestimmanderitten éver statlig botfallning.

Integritet och drlighet dr tva av Sensys Gatsos ledord och det syns dven i organisationen. Langsiktighet prioriteras och
projekt kan exempelvis g om intet pa grund av att Sensys meddelar kommunen att projektet inte dr 16nsamt, dven
om Sensys hade tjanat pa det. Kortsiktigt dr detta negativt men att Sensys har mycket merforsiljning till befintliga
kunder indikerar att ldngsiktigheten I6nar sig genom goda kundrelationer.

Vidare sa dr 16nsamheten betydligt battre vid forséljning till befintlig kund. I nya projekt maste tekniken integreras,
nya certifieringar erhallas och back-office anpassas. Idag har Sensys haft projekt i 70 linder och sannolikheten att
framtida projekt sker i regioner dir Sensys redan har haft uppdrag blir stérre med tiden, vilket banar véig for hogre
l6nsamhet. Vi ser langsiktigheten som viktig och en trolig faktor till varfér det har borjat ga bittre.

Projekt inom trafiksikerhet

Nedan syns de generella ledtiderna for trafiksikerhetsmarknaden. Upphandlingen dr som regel offentlig, lang och
stéller hoga kravspecifikationer. Kravspecifikationerna skiljer sig dock mycket &t mellan olika regioner.

Tidslinje projekt Sensys Gatso

minst 1 ar, oftast >5 ar

Ca0-3ar Ca0-3ar

Leverans vid i
Leverans vid

TRaa$

Upphandling projekt engangsforsaljni
ng

Generellt dr 3-5 aktorer med i upphandlingen men det kan vara s ménga som 10. Nér avtalstilldelningen 4r slutférd
kan dessutom 6vriga deltagare i upphandlingen prova beslutet i domstol vilket kan dra ut pa processen ytterligare.

Som vi forstar situationen si ir det viktigt for kunden att leverantéren har en lang historik och kan visa att man
uppfyller alla krav och specifikationer. Med tanke pa att det ir statliga aktorer som &r slutkunden ser vi det som
troligt att det dr extra viktigt att det hela blir ritt, tryggt och okomplicerat. Det dr dirféor mindre sannolikt att man
skulle vaga sig pd ndgon ny och oetablerad aktor. Detta ser vi som en betydande intrddesbarridr.

Vidare sa 4r pris en avgérande faktor vilket innebér att det troligen aldrig kommer bli ndgra mycket hoga marginaler
genom traditionell engdngsforséljning fér Sensys. Géllande TRaaS-modellen 4r det sdklart en annan femma dir
marginalen i teorin kan bli véldigt hog.
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Marknadsanalys

Adresserbar marknad

Sensys Gatso befinner sig p& en stor och snabbt vixande marknad. Den globala trafiksdkerhetsmarknaden dr vird ca
30 Mdkr och berédknas av Markets and Markets att arligen vixa med 9 % till 40 Mdkr ar 2024. I de 40 miljarderna
ingar delar som inte &r relevanta for Sensys likt exempelvis mittriacken for vigar. Sensys Gatso beddmer sjilva att
deras relevanta marknad ir ca 12,5 Mdkr, vilket kan jaimforas med deras mal om 1 Mdkr i omséttning ar 2025.

Marknadstillvaxt trafiksikerhetsmarknaden
5
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1 CAGR9,3 %
3,5

3
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o

2019 2024
B Marknadsstorlek

Kdlla: Markets and markets

Prognos Sensys Gatsos marknad ar 2025
(Mdkr)

e Vigsdkerhetsmarknadens storlek globalt

e Relevant marknad enligt Sensys Gatsos
egnha prognoser

* Sensys Gatsos egna mal for intakter

Kdlla: Markets and markets

Bakgrund marknaden

Ca 1,4 miljoner manniskor omkommer arligen i trafiken enligt WHO och ytterligare 20 miljoner skadar sig allvarligt.
Till skillnad frdn manga andra dodsorsaker i samhdllet &r trafikolyckor vanligt féorekommande bland unga ménniskor.
I exempelvis USA ir trafikolyckor vanligaste dodsorsaken for aldern 1-19 ar.

Lander har successivt 0kat sitt fokus pa trafiksdkerhet runt om i viirlden. USA har exempelvis lanserat sitt mal om att
inte ha nagra dodsfall i trafiken ar 2050. Sittet att uppna detta och liknande mal &r saklart till stor del genom inkop
av 16sningar som Overvakar trafiken. Kostnaden for trafikolyckor uppgar i de flesta ldnder till 3 % av BNP arligen.
Betalningsviljan borde saledes vara relativt hog for att 16sa detta globala och stora problem.
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Utvecklingslinder

Vi tror att en drivkraft for trafiksdkerhetsmarknaden framéver kommer att vara utvecklingsldnder. Det dr betydligt
storre risk att omkomma i trafiken i utvecklingslander samtidigt som allt fler berdknas fa tillgang till bil i dessa
regioner.

Denna kombination tror vi gor att myndigheter kommer ta efter véstvirlden och borja implementera mer system
for trafiksikerhet. Exempelvis KBY Research berdknar att LAMEA ( Latinamerika, Afrika och Mellandstern) kommer
att vixa med 13,3 % per ar fram till 2024, vilket &r snabbare dn generella marknaden.

Antal dodsfall per capita i virlden

R) .

Nodala 0 ] 10 15 20 25 0 40 ] &0 >T0

For Sensys dr det ofta littare att implementera en TRaaS-10sning i linder som inte redan har en etablerad funktion
for att lagfora och botfilla lagovertrddare inom trafiken. I manga utvecklade linder som exempelvis Sverige finns
redan ett centraliserat system for detta och déarfor &r efterfragan liagre for vissa av Sensys operatdrstjanster.

WHO har satt upp som maél att antalet dodsfall i trafiken ska halveras till &r 2030. Med tanke pa att 93 % av dddsfallen
globalt sker i utvecklingsldnder kriver malet att regioner som Mellandstern och Latinamerika okar sitt fokus pa
trafiksdkerhet. Vi tror inte att det dr en slump att Sensys Gatso har erhillit stora order fran linder som Costa Rica
och Saudiarabien de senaste aren och vi tror att denna trend kommer att fortsétta.

Skillnader mellan marknader

Marknaden skiljer sig mycket at mellan regioner vilket innebér olika utmaningar och mojligheter. I vissa linder ar
trafikdvervakningen redan vildigt utbredd och vilutvecklad, vilket gor att vissa av Sensys tjdnster inte eftersoks. I
andra ldnder 4r det kulturella motstandet det storsta hindret, som i exempelvis USA dér statlig dvervakning inte
ar populért.

De stora skillnaderna gor regionala kunskaper och erfarenhet viktigt och dr ytterligare en faktor som vi ser gynnar
Sensys med sin 1anga globala historik. Skulle en ny global aktdr etableras imorgon skulle de troligen sakna kunskapen
som krdvs om de regionala skillnaderna for att framgangsrikt bedriva sin verksamhet.

Sensys Gatso Group - 15 September 2020 10 Erik Penser Bank



Regionala marknadsforutsittningar for trafiksikerhet

Sverige Nederlinderna Ovriga Europa Mellandstern Australien USA
Typgodkdnnande Ja Ja Ja Nej Ja Nej
Grad av centralisering trafikbeslut Centraliserat Centraliserat ~ Varierande Centraliserat  Decentraliserat  Decentraliserat
Leverantdrer i projekt 1 2+ 2+ 2+ 2+ 2+
Genomdrivbarhet Hog Hog Varierande Medium Medium Varierande
Kulturell Acceptans Hog Hog Varierande Lag Varierande Lag

Sensys regioner och drivkrafter

Variationerna dr betydande mellan olika regioner men de priméra drivkrafterna vi har identifierat foér Sensys marknad
ar:

+ Okade statliga intiikter fran trafikbdter
* Minskade kostnader fran sjukhusbesdk och liknande
* Minskat antal dodsfall och lidande

I foljande avsnitt gar vi igenom foérutsittningar och drivkrafter for nagra av Sensys viktigaste regioner.

USA

Vi ser USA som en viktig marknad fér Sensys. Hir har en stor andel av TRaaS-kontrakten signerats och vi tror dven att
manga framtida TRaaS-avtal kommer att slutas hér. I dagslidget har Sensys 34 TRaaS-program igang i 11 olika stater.

Marknaden &r vildigt decentraliserad och det dr stor skillnad mellan olika stater. Ofta dr det till och med enskilda
stdder som bestdmmer om sina trafikprogram. US Department of Transport ger varje ar bidrag till stider som arbetar
for okad trafiksékerhet, vilket 6kar incitamenten for att implementera Sensys 1dsningar.

I USA har 85 % av TRaaS-kontrakten fornyats vilket vi ser som en relativt god andel med tanke pa att grundkontrakten
ar ca 1-10 ar (normalt 3-5). Sensys har forhoppningar om att kunna ta den amerikanska modellen med delade
boétesintékter vidare till andra regioner i stor skala. Vi ser det som mycket mojligt med tanke pa de betydande
intdkterna som kan genereras for kunderna samtidigt som den initiala kostnaden &r 1ag.

TRaaS-kontrakt USA

Delstat Antal kontrakt
Kalifornien

lowa

linois

Ohio

Mew York
Rhode Island
Pennsylvania
Maryland
Alabama
Florida
Georgia
Total

Ele wimr miPrrerN-wo e
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Sensys hoppas éven kunna expandera denna modell till applikationsomraden utanfor hastighetsévervakning. En
mindre glidjande nyhet géillande nya applikationsomraden kom dock den 21 augusti nér Sensys beslutade att avsluta
sitt projekt i Oklahoma for automatisk botfillning av ofdrsikrade fordon.

Oklahoma-projektet var det forsta helautomatiserade programmet for boétfillning av ofdrsikrade fordon i USA och
vi trodde att det skulle kunna ligga till grund fér order frin andra stater. Vi tror att sannolikheten for detta har
minskat nu. Aven om omsittningen fran programmet endast var marginell jimfoért med Sensys arsomsittning, si
kan den strategiska paverkan vara storre.

Programmet i sig var tekniskt lyckat, men problemet var att myndigheterna i Oklahoma inte genomforde
domstolsférhandlingar som tvingade de botfillda att betala. Sensys gick d& miste om en stor andel av intékterna
frdn programmet. De som kor ofdrsikrade fordon ér troligen mindre bendgna att folja regler och vi spekulerar att
de @ven dr mindre benégna att betala statliga boter 4n genomsnittsforaren. Monstret riskerar att upprepa sig i andra
stater som implementerar den hir modellen for évervakning av oforsédkrade fordon.

Oklahoma-affiren dr en paminnelse om de svarforutsedda och varierande omstindigheterna som omgirdar
programmen i USA. Aven om vi ser det som mindre troligt att denna affirsmodell tar fart nu, sa ser vi det absolut
inte som uteslutet med tanke pa att den enda ingrediensen som fattades var att staten Oklahoma tvingade méanniskor
att betala sina boter. Programmet i sig verkar ha fungerat och ofdrsdkrade fordon &r ett stort problem i USA.

Merforsiljning USA

Det storsta hindret for Sensys 10sningar r framforallt missndje fran allméinheten gillande att bli 6vervakade och
botfillda. Detta gor den politiska aspekten viktig.

Motstand mot trafikovervakning pa den viktiga amerikanska marknaden ar framforallt utbrett i republikanska
stater dér statlig Overvakning ofta ar vildigt impopuldrt. Ett segment som dock har véldigt lagt motstand for
trafikdvervakning, oavsett politiskt styre, ir hastighetsovervakning vid skolomraden. Allménhetens acceptans for att
hindra fortkérning runt barn ar generellt betydligt hogre 4n i évriga samhéllet.

Sensys ser hastighetsbevakning vid skolor som en vdg in for fortsatt expansion i befintliga och nya stater.
Metoden har hittills inte lett till merforsiljning i ndgon stat, men infoérsiljningsprocesserna &r relativt ldnga och
hastighetsovervakning vid skolor &r ett relativt nytt segment for Sensys. Vi tycker darfor inte att man ska dra for stora
slutsatser fran att merforsiljningen hittills inte varit framgangsrik och tycker att det ar rimligt att dvervakningen
vid skolor blir en framgangsrik vig in i vissa stater.

Nagot som indikerar att strategin pa sikt kommer att fungera dr att principen om merforséljning i stater har fungerat
tidigare. I exempelvis Ohio har Sensys idag 7 program igang och i Illinois hela 9 program.

+ & Merférsaljning tror vi &r en nyckelfaktor framéver

' e Trafikivervakning vid skolor har hig acceptans fran
allm&nheten och kan vara en vig in i stater

Vi tror att merforsiljningen till stater i USA kommer att fortsdtta ndr stater inser att de har implementerat 16sningar
som sparar liv och generar skatteintédkter. Troskeln att expandera trafikdvervakningen ytterligare i stater som redan
ar Sensys kunder borde vara klart ligre @n for att implementera l6sningen fran borjan. Vidare dr merforsiljning ofta
ldonsammare dn nyforsdljning, vilket gor att vi ser merforsdljningen som en viktig ingrediens fér Sensys framgang
framover.
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Saudiarabien och Mellandstern

Saudiarabien dr ett av virldens vérst drabbade linder géllande trafikdddsfall per capita. Manga dodsfall fran trafiken
i kombination med att Saudiarabien dr en vildigt rik nation har troligen bidragit till att landet &r en av Sensys storsta
kunder idag. Sensys enskilt storsta order kom fran Saudiarabien i somras till ett virde av 275 Mkr.

Saudiarabien 4r helt beroende av oljepriset och vi har darfér analyserat sambandet mellan oljepriset och
Saudiarabiens investeringar i Sensys produkter. Det finns for f& matpunkter for att dra klara slutsatser men det ar
vdrt att notera att investeringarna tycks oka nir oljepriset &r 1agt. Tva rekordar for orderingang i Mellandstern ar
2015 och 2020, vilket dven dr de tva sdmsta aren for oljepriset senaste decenniet med fall pa 6ver 50 %.

Oljepris Brent
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Logiken bakom detta tror vi dr att Saudiarabien vill stimulera ekonomin nér intdkterna fran oljan tryter. Vidare kan
troligen de styrande &ven se 0kad trafikdvervakning som en investering genom botesintakter och minskade kostnader
fran trafikolyckor. Med tanke pa att trafikolyckor kostade Saudiarabiska staten nistan 50 miljarder kr 2016 s& ser
vi detta som en vildigt trolig anledning.

Latinamerika

En region som vi tror kommer att bidra till Sensys framtida tillvixt ir Latinamerika. Resan har redan boérjat genom
ordrar fran Colombia forra aret pa ca 20 Mkr och fran Costa Rica i &r om 190 Mkr.

Mycket kan goras for trafiksikerheten i denna region dir exempelvis endast 50-70 % bir bilte och dodligheten ar
ca 5 ganger hogre an i Sverige. Vi tror att Latinamerika kommer arbeta de nirmaste aren for att minska gapet mot
de mer ekonomiskt utvecklade landerna.

Manga av linderna har 6kat sin ambitionsniva och satt upp strategier och mal for att minska trafikdédligheten.
Nedan exemplifieras nigra av mélen.
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Strategier och mal trafikdodlighet Latinamerika

Land Tidsperiod  Mal
Colombia 2013-2021 Minska dadsfall i trafiken med 26 %
Costa Rica  2015-2020 Minska dadsfall i trafiken med 20 %

Cuba 2009-2024  Dédligheten sja vara under 5 per 100 000 invanare
Ecuador 2015-2020  Minska dédligheten med 40 %
Mexico 2011-2020 Minska dadsfall i trafiken med 50 %

Uruguay 2011-2020  Minska dbdsfall i trafiken med 50 %

Sensys har tidigare inte haft ndgon stark nérvaro i Latinamerika, men vi tror att ordrarna i Costa Rica och Colombia
ar startskotten for att detta dndras.

Europa

Europa &r Sensys Gatsos ursprungsmarknad och regionen dér bolaget traditionellt har haft mest forséljning.
Exempelvis dr Trafikverket i Sverige en aterkommande kund. Europa dr generellt en relativt vilutvecklad marknad
inom trafiksdkerhet och vi tror inte att det &r hér den storsta tillvixten kommer att ske for Sensys, men det &r en
viktig bas att std pa. Speciellt TRaaS-modellen med delade botesintdkter tror vi blir svar att implementera hér, da
systemen for trafikdvervakning redan &r si pass vilutvecklade.

Ett segment som diremot har potential att visa tillvixt i Europa ar atgirder for miljon, ett omrade dir delar av
Europa ér virldsledande. I exempelvis Amsterdam skapade Sensys en skriddarsydd 16sning for dvervakning av
miljofarliga fordon. Med hjélp av sin mjukvara kunde Sensys registrera miljofarliga lastbilar och boétfilla dem om de
befann sig innanfér en miljézon som Amsterdams kommun hade uppréttat. Detta dr bara ett exempel pa ett mojligt
applikationsomrade for Sensys framoéver inom miljé och luftféroreningar.

&) Overvakningdagligen av 38 infarter
och upp till 1 miljonfordon i amsterdams
miljézon visar Sensys hoga tekniska kompetens

Med tanke pi att ca 1 miljon fordon firdas i zonen dagligen visar projektet pa Sensys hoga tekniska kompetens och
flexibilitet géllande projekt.

Marknadsposition och konkurrenter

Sensys beskriver sig sjdlva som ”den ledande leverantdren av trafiksikerhetslosningar, mjukvara och service primért
for automatiserad trafikhantering globalt”. Marknaden &r vildigt fragmenterad och ménga av aktdrerna dr inte
specialiserade pa enbart trafiksikerhet.

Bolag som likt Sensys Gatso dr globala och huvudsakligen inriktade pa trafiksikerhet &r exempelvis Redflex
(Australien), Kapsch Trafficom (Osterrike) och Verra Mobility (USA). Vidare ir foretag som Jenoptik (Tyskland)
och Vitronic (Tyskland) ocksa konkurrenter genom att de exempelvis siljer hastighetskameror. Konkurrensen pa
marknaden dr h6g men en faktor som skiljer Sensys frdn andra 4r att de kan erbjuda hela virdekedjan med exempelvis
trafikkameror, back office och mjukvara. Manga konkurrenter erbjuder enbart exempelvis fartkameror. Vi ser redan
marknaden som mogen och hotet om ny omvélvande konkurrens ir timligen 1agt.
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Finansiell prognos

Vad vi ser framfor oss

Vi tror att bolaget kommer uppvisa kraftig tillvixt framover och vi har gjort féljande antaganden:

Vinder till vinst senast nésta ar, troligen i ar p& grund av leverans fran den stora orderboken. Orderingdngen
i endast maj-augusti var hogre &n hela 2019 ars omséittning och nu ska den bdrja generera intékter

Mer stabilitet i bolagets ordrar och intikter p& grund av TRaaS

Marginalerna kommer successivt bli béttre enligt SaaS-modellens logik med stora investeringar i borjan och
sedan bra langsiktiga marginaler pa intikterna

Langsiktig EBITDA-marginal om knappt 20 %, jamfort med 7 % idag

TRaaS i Amerika kommer vara en stark tillvixtfaktor. Vi riknar med knappt 25 % CAGR i tillvixt for TRaaS
ar 2019-2025 drivet av framforallt USA och dagens starka orderbok

Vi estimerar att omsédttningen hamnar pa drygt 1 mdkr ar 2025 med 54 % i TRaaS-intdkter. En nyckelfaktor
for att uppna den starka tillvixten dr att kontraktsuppsigningar fortsitter hallas pa dagens ldga niva, vilket
vi tror de kommer att gora. Vi tror att stater kommer védga fordelarna fran 6kade intdkter och réddade liv
hogre dn nedsidan med systemen.

Det ndrmaste &rets resultat har &dven medvind av finansiella faktorer. Bolaget kommer minska
avskrivningar av kundkontrakt med 14 Mkr arligen och féretaget har uppskjutna outnyttjade skattemissiga
underskottsavdrag pa 150 Mkr

TRaaS berdknar vi kommer att utgdra 54 % av intdkterna, vilket &r marginellt ligre &n bolagets prognos om 60
%. Anledningen dr bakslaget for den automatiska nummeravldsningen i Oklahoma, samt att vi ser marginellt mer
konservativt pa tillvixttakten. Vidare tror vi att engangsforsidljningen kommer ga béttre dn Sensys riknar med, vilket
innebér att TRaaS-intdkter som andel av totalen minskar.

Prognos intékter
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Vi tror att andelen operatorstjanster kommer att véxa snabbare &n Service som andel av TRaaS-intédkterna, till 75 %
fran dagens 60 %. Antagandet baseras pa att operatdrsintdkterna fran Amerika kommer att vixa snabbare dn Sensys
engangsintikter och serviceintdkterna uppkommer huvudsakligen som tillaggsorder fran engangsintikterna.
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Finansiell prognos Sensys Gatso

Q3 20e Q4 20e 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Fdrsalining System sales 90 168 340 467 350 385 425 465
Fdrsaljning operatérstjanster 30 35 129 218 285 348 379 443
Fdrsalining service 32 32 106 125 70 74 84 107
Omsittning 152 234 575 811 705 807 888 1014
Bruttovinst 58,7 88,6 2103 3119 27,0 3106 3455 4011
Bruttomarginal 39% 38% 37%  36% 38% 39%  39% 40%
EBITDA 30 56 a8 163 113 142 167 21
EBITDA-marginal 20% 24% 158%  20% 16% 18% 19% 21%
EBIT 19 48 51 129 76 103 124 151
EBIT-marginal 12% 20% 9% 16% 11% 13% 14% 15%
Vinst 21 53 49,6 1260 59 4 80,2 96,7 1283
Vinst-marginal 14% 23% 9% 16% 8% 10% 11% 13%

Vi rdknar med att engangsforsiljningarna ifran System sales kommer att vixa 12 % arligen fran ar 2019 till 2025,
vilket dr nagot snabbare dn marknaden som helhet. Sommarens stora engangsordrar ger oss hogre konfidens i detta
antagande.

Uppsigningsandel

Uppsdgningsandelen av TRaaS-kontrakt kommer att bli en nyckelfaktor for Sensys tillvixtresa och vi tror att andelen
kommer att héllas 14g. Den del av TraaS-kontrakten som &r service och underhall riknar vi med har en mycket 14g
andel uppsigningar. En stor andel av dessa intdkter kommer fran att underhalla utrustning som Sensys har silt. Vi ser
darfor fa rimliga anledningar till att kunder skulle vilja engageram en ny aktor for att underhlla Sensys utrustning.

TRaaS-intdkterna fran operatorstjinster 10per troligen storre risk att férloras. Men dven hdr dr andelen tappade
kontrakt vildigt 14g. I USA fornyar 85 % sina kontrakt och med tanke pé att kontrakten loper 1-10 ar (normalt 3-5
ar) sa bor andelen tappade kontrakt drligen vara en bra bit under 10 %. Detta antagande bygger pa att férnyar man
exempelvis vart tredje ar, blir andelen forlorade kontrakt drligen bara 5 % (15 % uppsagningar var tredje ar blir ca
5 % arligen).

Eftersom den stora delen av kostnaden tas i borjan av dessa projekt blir de forsta &ren mindre 16nsamma och
uppsagda kontrakt slar hart p& vinsten. Antar vi att den arliga uppsigningsandelen bara ligger p& 5 % behdver
Sensys ca 95 MKkr i nya arliga intékter frdn TRaaS for att nd knappt 600 Mkr i TRaaS-intdkter ar 2025. Detta ar vart
huvudscenario.

Skulle vi ddremot dka arliga uppsdgningsandelen till 15 % behover arliga nya TRaaS-intikter oka fran 95 Mkr till hela
155 Mkr. Att uppsdgningsandelen halls nere ir en nyckelfaktor for att Sensys ska lyckas med sina ambitioner. Nedan
syns en kinslighetsanalys som visar hur uppsigningsandelen paverkar TRaaS virde ar 2025 vid 95 Mkr i arliga nya
intékter fran TRaaS.
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Omsittning fran TRaaS beroende pa uppsigningsandel TRaaS-kontrakt

——

Uppsagningsandel 2020 2021 2022 2023 2024) 2025

5% 235 314 388 459 52?: 590:
10% 235 297 353 403 448 489
15% 235 281 319 352 3800 404l

Marginaler och resultat

Marginalerna tror vi successivt kommer att forbittras, eftersom kostnaderna for implementation av TRaaS$ tas i
borjan av projekten medan intékter genereras under hela kontraktslingden. Detta i kombination med en 6kad andel
TRaaS-intékter tror vi kommer att leda till en bruttomarginal pa 6ver 40 % och en EBITDA-marginal pa ca 19 % ar 2025.

Sensys Gatso marginaler

e B LI Y S 1 2 EBITDA-mar gina

Vi rdknar med att 2020 kommer uppvisa en marginell vinst drivet av att sommarens stora orderbok borjar levereras
H2 2020, samt att 2021 kommer bli ett bra ar da resten av ordrarna kommer att levereras.
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Finansiella fordelar kommande aret

Utdver den stora orderboken sd kommer Sensys Gatso ha tva finansiella faktorer som béattrar pa resultatet 2021.
Efter forvarvet av Gatso har Sensys Gatso skrivit av forvirvade kundkontrakt som 2019 belastade resultatet med
14 Mkr. Aven om 14 Mkr inte #r s& stor del av omsittningen kommer det ha mirkbar paverkan pa resultatet som
2019 var minus 13 Mkr.

Vid utgangen av 2020 aterstod bara 10 Mkr i bokfért virde for kundkontrakten och vi riknar med att de i princip
ar helt avskrivna under 2020. Det innebar att 2021 kommer nettoresultatet hojas ca 14 Mkr jaimfort med 2019, allt
annat lika.

Vidare s& har Sensys samlat pa sig betydande uppskjutna outnyttjade skattemissiga underskottsavdrag genom aren
som de kommer att kunna anvidnda under 2021 (och &ven under Q3 och Q4 2020 enligt vara prognoser). Sensys
kan gora vinst om ca 150 Mkr utan att behdva betala skatt. Det gor att en stor del av EBIT nista &r kommer att
bli vinst efter skatt.

De tva ovanstaende faktorerna i kombination med den stora orderboken som ska levereras under 2021 baddar for
den betydande vinsten vi rdknar med nésta &r.

Sensys egna finansiella mal

Tidigare i ar satte Sensys Gatso som mal att ha 1 Mdkr i omséttning ar 2025 varav TRaaS ska utgoéra minst 60 %. Detta
kan jaimforas med omséittningen ar 2019 p& 400 Mkr varav 44 % var frdn TRaaS. Mlen dr ambitidosa, men vi riknar
med att Sensys omsittning ar 2025 kommer ligga kring malen.

Sensys Gatso finansiella mal
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For att uppnd malen behover Sensys vixa med CAGR 16 %. Bolaget riknar med att storsta delen av tillvixten ska
komma ifran TRaaS (ca 25 % arligen). Givet att marknaden kommer att vixa med 9,3 % under perioden och att
Sensys har fatt en vildigt bra start, ser vi mélet som klart genomfdrbart. Vi beddmer ledningens kommunikation
som transparent och realistisk i ovrigt vilket ger oss tron att de sjilva bedomer att de kommer uppnd malen. Var
prognos ligger nagot hogre for System sales och nigot ligre for TRaaS, som vi gitt igenom tidigare.

Covid-19

Covid-19 péaverkar Sensys Gatso relativt lite som ses av rekordorderingdngen mitt i pandemin.
Trafiksdkerhetslosningar har inte med konjunkturen att gora och dr en langsiktig investering. Vidare s& har pandemin
Okat betydelsen av att inte f& in offer fran trafikolyckor till redan 6verbelastade sjukhus.
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Det finns dock en viss effekt fran Covid-19 pa foretagets resultat. Sensys hastighetskameror i USA vid skolor &r bara
igdng nir skolorna dr 6ppna och pa flera platser ar de stingda pa obestdmd tid. Vi rdknar med att effekten &r ganska
liten, ca 5 Mkr per kvartal eller 3-5 % av omsittningen, men det dr redan installerade system som renderar rena
intékter vilket gor att det slar nagot pa Sensys marginal i det korta perspektivet. Skolorna héller dock pé att dppna
upp och vi ser effekterna som tillfélliga och smé, samt konstaterar att bolaget paverkas i vildigt liten utstrickning
av Covid-19.

En annan mojlig effekt av Covid-19 ér att infrastrukturinvesteringar kommer att 6ka. Idag slar centralbanker pé stora
trumman gillande penningpolitik och om detta till slut inte biter eller inflationen skenar ivig, si ar finanspolitiken
nista vag att gi. Sensys losningar ir en del av infrastrukturinvesteringar och foretaget skulle gynnas om scenariot
med dkade finanspolitiska stimulanser intraffar.
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Virdering

DCF-virdering

Vi ser ett motiverat virde om 2,2 kr vilket betyder ca 45% uppsida fran idag.

DCF-viardering Sensys Gatso

WACC 10%
PV FCF 4231
Terminal value 1713
Nettoskuld -5
Totalt varde 2131
Antal aktier 914
Varde per aktie 2,33
Uppsida 55%

Bolaget dr klart lagre virderat &n sitt historiska snitt samtidigt som vi tror att framtiden blir ljusare. P/e for
2021 ar enligt vara prognoser 10 i dagsldget

En 6kad andel aterkommande intékter skapar utrymme for hogre virdering

Paverkas marginellt av Covid-19

Potential for ESG-case i och med att Sensys 16sningar ger minskade luftféroreningar och utslapp samt raddar
liv

Stabilare intidkter bor kunna ge stabilare aktiekurs och leda till intresse fran institutionella investerare. I linje
med detta deltog flera institutionella investerare sig i den senaste emissionen

Riskerna beddoms framst besta i att den senaste tidens uppsving ér tillfilligt, sdsom liknande episoder varit
historiskt. Vi bedomer att detta inte &r fallet

Sensys agerar i en konjunkturokénslig marknad med ca 10 % i CAGR-tillvixt

Avkastningskravet (WACC) sianks fran 12 % till 10 %

Med tanke pa Sensys mer stabila verksamhet har vi valt att sinka WACC fran 12 % till 10 %. I nedanstdende tabell ses
effekterna av olika WACC pé var virdering. Eftersom Sensys har relativt lite vinster i nirtid slar férandring i WACC

hért pa

bolagets vérdering.

Kénslighetsanalys avkastningskrav (WACC)

WACC

8% 9% 10% 1% 12%

vardering 2,79 24 22 2,0 1,8

Historisk virdering

Sensys Gatso ar 1agt virderat sett till sitt historiska genomsnitt. Snittet for EV/sales de senaste 10 aren &r 4,4 men
for vara estimat pa 2021 ir siffran endast 1,6. Vi ser ingen rimlig anledning till diskrepansen med tanke pa att vi ser
Sensys Gatso som ett béttre bolag idag med mer stabila och snabbare vixande intékter.
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Historisk virdering EV/Sales
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Vidare tror vi att marknaden inte fullt ut férstar vindningen som haller pa att ske i Sensys. Griver man inte ner
pa djupet i Sensys &r troligen det mest idgonfallande de negativa resultaten de senaste aren. Vi tror darfor att
uppvirdering kommer ske i takt med att de positiva nettoresultateten borjar komma, mojligen redan Q3 i ar.

Var prognosperiod dr fram till 2025 och efter det rdknar vi med 2 % i terminal growth rate. Implicit vardering for
ar 2023 ar EV/EBITDA 9,7 och EV/Sales 1,7.

Prognos virdering
2020 2021 2022 2023 2024 2025

EViSales 24 16 1.9 1,7 1.5 1,3
EV/EBITDA 13,7 8,1 12,2 9,7 8,4 6,8
Peervirdering

Nedan ir ett urval av bolag som liknar Sensys Gatso. Verramobility, Reflex och Kapsch &r mest lika, medan Jenoptik
ar verksamt inom flera olika branscher.

En slutsats som vi drar &r att Sensys forvintas vixa snabbare &n sina peers de nirmaste aren. Virderingen for EV/
EBITDA 2022 ir ocksa nagot hogre, vilket vi tycker dr fullt befogat med tanke p& TRaaS och den hoga tillvixten.

Sensys Gatso peer-tabell

EVIEBIT EVIEBIT EVIEBIT EV/Sales EV/Sales EViSales
Compa Market Cap Mdkr 2020e 2021e 2022e 2020e 2021e 2022e
Sensys (1,4 38,0 9,5 13,5 2,4 1,6 1,6
Jenoptik 0,5 10,60x 11,97x 8,97x 1,66x 1,70x 1,45x%
Median 18 12,49x% 11,54% 8,24x% 0,61x 3,38x 2,83x
Verra Mobility A 12,49x% 15,37x 10,98x 5,42x% 6,30x 5,22x%
Redflex 3,37x - - 0,61x - -
Kapsch TrafficCom - 32,85x% 7,71x 5,51x 0,48x 0,47x 0,43x%

Kdlla: Factset
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Sensys Gatso Peertabell

EBITDA-marginal EBITDA-marginal EBITDA-marginal
Féretag 2020e 2021 2022
Sensys Gatso 14% 20% 16%
Jenoptik 15,7% 14,2% 16,2%
Median 18,2% 23,5% 27,7%
Verra Mobility A 43,4% 41,0% 47,6%
Redflex 18,2% - -
Kapsch TrafficCom 1,5% 6,1% 7,8%

Kdlla:Factset

Kurstriggers

Kurstriggers framover tror vi kommer att vara:

* Viéndning till vinst, troligen i &r men senast nésta ar enligt vara estimat.
* Att sommarens trend fortsitter och nagon stdérre engdngsorder kommer.

Risker

Sensys star pd ménga olika ben gillande bade produkter och geografier vilket drar ner risken. Vidare dr bolaget
konjunkturokénsligt och har klarat krisen frdn Covid-19 med bravur. Men foljande &r risker:

* Det visar sig att uppsvinget i orderboken ér tillfilligt.
Sensys har en historia av att ha korta perioder med stora order for att sedan falla tillbaka till 1&g aktivitet. Risken
finns sdklart att s& dven &r fallet nu. De &terkommande intékterna och den nya ledningen som vi tycker framgéngsrikt
har vint foretaget, talar dock emot detta.

* USA-marknaden vénder.
Vi ser USA som en viktig faktor for fortsatt tillvixt av den viktiga TRaaS-affdren. Forlusten av kontraktet i Oklahoma
ar ett exempel pa att resan pa andra sidan Atlanten inte gar spikrakt uppat. Men &ven hir kan Sensys stodja sig pa
manga ben ifrdn program i 11 olika delstater. Detta drar ner risken for att Sensys overlag skulle borja underprestera
i USA.

* TRaaS-kontrakt forloras
Som vi tidigare har gatt igenom slar en stor uppsdgningsandel hart pd marginalen for Sensys. Kostnaderna tas
huvudsakligen i bérjan medan intdkterna ar tinkta att 16pa 6ver manga ar.
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Agare, ledning, styrelse

Sensys dgarbild dr tdmligen fragmenterad. Utdver Gatsos grundarfamilj Gatsonides sa finns det ingen dgare med
mer 4n 5 % innehav och institutionella stordgare lyser med sin franvaro. Efter senaste emissionen har situationen
forbittrats nagot dock.

Antal aktier Virde (MSEK) Kapital RoOster

Gatso Special Products B.V. 155 000 000 255,44 18,02%  18,02% Nederldndema
Avanza Pension 37226447 61,35 4,33% 4,33% Sverige
Perwall 23000000 37,90 2,67% 2,67% Sverige
Inger Bergstrand 20659837 34,05 240% 2400 Sverige
Nordnet Pensionsférsakring 16395651 27,02 1,91% 1,91% Sverige
AXA 9138050 1506 1,06% 1,06% Frankrike
Swedbank Firsakring 8356765 13,77 0,97 0,97% Sverige
LivfarsakringsbolagetSkandia 6514434 10,74 0,76%  0,76% Sverige
Futur Pension 5880098 9,70 0,68% 0,68% Sverige
Dimensional Fund Advisors 5844 465 9,63 0,68% 0,68% USA
Hans Edvin Stahlgren 5530000 9,11 0,64% 0,64% Sverige
Kalla: Holdings

Insiderdgandet ar relativt blygsamt bortsett fran familjen Gatsonides som &r representerade i bolaget i form av CTO
och platschef i Nederlinderna.

Insiderdgande

Insynsperson Befartning Viarde Aktie kr
GatsoSpecial Products BV. NikiGatsonides Annan Befatning 254 200 000 18,02 18,02%
Iva Ménnink o Mdnnink VD 2324889 0.16% 0,16%
ClaesCdman Claes Odman Styrelseordfirande 773782 0,05% 0,05%
Pia Hofstedt Pia Hofstedt Styretseledamot 574013 0,020 0,0
Kerstin Sjistrand Kerstin § strand Styrelseledamat 269 26 0,02% 0,024
Simon Mulder Simon Mulder Annan Befatning 196 300 0,01% 0,01%
Jothem Garitsen Jochem Garritsen Styrelseledamaot 180633 0,01% 0,01%
Christina Hallin Christina Hallin Styrelseledamot 86 100 0,013 0,01%
Joris Lampe loris Lampe Annan Befatning 41000 0,008 0,000
Mishant Batra MNisharnt Batra Styrelseledamot 0 0,00% 0,009
Gatso Special Products BV. Gatso Specia ProdudsB.V. AnnanBefatning 0 0,008 0,008

Kalla: Holdings

I augusti i &r genomfdrde familjen Gatsonides en storre forsdljning om 12,3 Mkr. Vi tycker dock inte man ska dra
nagra slutsatser av detta eftersom familjen Gatsonides hade ett 1an till Sensys Gatso som de valde att konvertera till
aktier. De silde dirfor av ungefir motsvarande méangd aktier for att inte Oka sitt nettoinnehav och signalvirdet av
forsiljningen ar darfér minimalt. Vi tycker snarare att insynshandeln varit relativt positiv senaste aret da hela 6 olika
personer har gjort insiderkdp, om #n till smé belopp.

Insynshandel s=naste aret

Antal kbpare 6

Antal saljare 1

Virde kdp 0,88 MSEK
Varde s3lj 12,3 MSEK
Virde s3l] exkluderat konverterade aktier 0

Netto -11,42 MSEK
Netto exkluderat konverterade aktier +0,88 MSEK
Kalla: Holdings
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Styrelse och ledning

* Styrelsen har sitt séte i Jonképing medan ledningen sitter i Nederldnderna.

Vi gillar VDs fokus pa langsiktighet framfor kortsiktiga vinster och hur han till synes har stidat upp de problem som
tillkom fran integrationen mellan Sensys och Gatso ar 2015. Hans ledord om integritet, transparens och drlighet tror
vi &r bra nyckelord for att leda en sa pass utspridd organisation som Sensys Gatso.

Styrelse

Styrelseordférande: Claes Odman. Ledamot sedan 2011, styrelseledamot sedan 2016. Har Civilingenjorsexamen
och MBA i teknisk fysik frdn Chalmers i Goteborg. Han har tidigare haft olika chefsbefattningar inom Ericsson i
Sydostasien.

Kerstin Sjostrand
Styrelseledamot sedan 2016. Civilekonom fran Stockholms universitet. Arbetat linge inom SEB som bland annat
CFO pé divisionsniva.

Pia Hofstedt
Styrelseledamot sedan 2016. Civilekonom fran Stockholms universitet som har Management training fran Dale
Carnegie. Har bred erfarenhet som CIO fran flera olika branscher samt varit VD pd NeoNet Technology.

Christina Hallin
Styrelseledamot sedan 2019. Civilingenjor fran Chalmers tekniska hogskola. Har haft flera ledande befattningar inom
Volvo Group, bland annat som Vice President Market India.

Jochem Garritsen

Styrelseledamot sedan 2015. Har MsC i Systems Engineering, Policy Analysis and Management fran University of
Delft. Har arbetat inom telekombranschen sedan 1999 och har haft flera ledande befattningar som forséljnings- och
omradesansvarig.

Nishant Batra
Styrelseledamot sedan 2020. Har en MBA frdn Insead och civilingenjorsexamen i telekommunikation och It fran
Southern Methodist University i Dallas. Haft ledande befattningar for Ericsson och arbetar som CTO pé& Veoneer

Ledning

Ivo Monnink - VD

VD sedan 2017. Tidigare VD i HITECHITEC Power Protection Holding B.V., FERM Holding B.V och Besin International
(nuvarnade Smurfit Kappa Hexacomb). Borjade sin internationella karriar med kommersiella roller pa Nike och
Unilever. Har en Master i business economics vid Erasmus University Rotterdam

Simon Mulder - CFO

Anstilld som finansdirektdr for Sensys Nederlinderna sedan 2016 och som CFO for hela Sensys Gatso sedan 2018.
Utbildad inom Post Master Accountancy och tidigare Senior Audit Manager pa BDO.

Timo Gatsonides - CTO

Anstilld sedan 2015 och dr utbildad inom computer Science. Borjade arbeta pd gamla Gatso redan 1995 och 4r
tidigare VD for foretaget.

Joris Lampe - CCO
Har en Msc i Science and business administration frdn Twente university. Har arbetat som account manager hos
Lucent Technologies, forsiljningschef pd Nedap och som VD pi Itron Nederland.
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ESG-Analys

Sensys Gatsos system for hastighets- och rodljusovervakning kan forhindra trafikolyckor och ridda liv. Sensys
Gatso har atagit sig FN: Global Compacts tio principer. Bolagets verksamhet &r frimst inriktad pa FN:s 2030
Sustainable Development Goal nummer 11, att bygga hallbara stider och samhiillen.

Environment

Sensys Gatsos system bidrar till att minska utslipp av vixthusgaser genom att sinka hastigheten pa fordon och
ge ett jaimnare trafikflode. I ett antal ldnder samarbetar bolaget med myndigheter och skolor for att dvervaka och
registrera fordon inom vissa zoner for att skapa tystare, sikrare och renare miljoer. Bade WEEE-direktivet om avfall av
elektronisk utrustning samt RoHS-direktivet fér anvdindning av farliga &mnen f6ljs. For dotterbolaget i Nederldnderna
dér produktionen sker berdknas arliga KPI:er for forbrukning av vatten, energi, gas samt CO2-utsldpp. Sedan 2012
har KPL:erna visat en nedgang. Leveranser sker via lufttransport eller med lastbil. I dagsliget méter bolaget inte
miljoriskerna vid transport.

Social

Sensys Gatso samarbetar med myndigheter i manga olika linder for att minska trafikproblem. Bolaget har dven
kontakt med flertalet multilaterala organisationer och har medverkat vid konferenserna UUECE, AfDB, IFR, RS5C
(VTI), ARSC (Asean Road Safety Centre). Under 2019 presenterade Sensys Gatsos Director of Government Affairs i
Bulgarien pa IRF 2nd International Road Safety & Innovation Forum, samt IRF Transport Connectivity Forum.

Governance

I bolagets uppforandekod anges Sensys Gatsos stéllning i frdgor som ror ménskliga réattigheter, personalforhallanden,
miljo, affirsetik och kommunikation. Bolaget har en jamlikhetspolicy och strivar efter att uppnd bista mojliga
alders-, kons- och etniska fordelning. Sedan 2008 finns en policy som hanterar fragor om bestickning, korruption
och offentliga angeldgenheter. Bolaget har en visselblasarpolicy som innebir att anstillda kan rapportera specifika
tillfallen eller hdndelser anonymt till styrelsens ordférande. Den invalda styrelsen under 2020 bestod av tre kvinnor
och tre mén.

ESG-data

Fornyelsebar el (%) 100%
Grin obligation Ja
Personalomsattning 20%
Andelen kvinnor i styrelsen 50%
Andelen kvinnor i ledningen 0%

Erik Penser Bank 25 Sensys Gatso Group - 15 September 2020



Sensys Gatso - Resultatrikning, balansridkning och kassaflode

Resultatrakning

2014A 2015A 2016A 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E
Nettoomsattning 160,6 397.8 436,6 2931 380,3 406,3 548,9 815,5 7101
COwriga intakter 0.0 0,0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Kostnad salda varor -81.2 -232.0 -268.7 176.9 -218.8 -261.3 -338.6 -603.6 -439.1
Bruttovinst 79,3 165.8 167.9 116.2 161.5 1451 2103 39 271.0
Férsaljningskostnader -20.5 62,6 -86.5 -83.5 -75.1 -81.2 -30.4 -85.8 92,8
Administrationskostnader 5.2 25,5 43,8 40,3 -38.6 -41.1 48,2 49,9 50,9
Forskning- och utveckling 17,8 271 -50.9 471 46,2 A7 44 2 A7.2 511
Ovriga kostnader 0.2 -1.9 11.0 0.0 -1.1 0.6 0.0 0.0 0.0
Rorelseresultat (EBITDA) 354 75,7 45,3 15,9 376 28,6 88,1 162,6 12,5
Avskrivningar -0.9 -26.9 -45.,6 -38.9 -37.0 -53.0 =37 -33.6 -36.4
Goodwillnedskrivningar 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Resultat (EBIT) 34,6 48,7 2,2 54,8 0,6 24,4 51,0 129,0 76,1
Extraordinéra Poster 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Justerat Resultat (EBIT) 34,6 48,7 22 54,8 0,6 24,4 51,0 129,0 76,1
Finanisella intakter 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Finansiella kostnader 0.5 1.4 6,7 -10.6 1.0 -3.1 3.0 3.0 0.0
Resultat fore skatt 35,1 47,3 9,0 65,3 1,1 27,5 54,0 132,0 76,1
Skatter -1.8 6.4 5.6 35 -1.4 124 0,0 0,0 16,7
Minoritetsintressen 0.0 0.5 24 3.8 0.6 1.7 1.8 1.8 1.8
Nettoresultat Rapporterat 27,3 41,4 1,0 58,1 1.9 13,4 49,6 126,0 59,4
Nettoresultat (just) 27,3 1.4 -1,0 58,1 -1,9 -13,4 49,6 126,0 59.4
Kassaflodesanalys

2014A 2015A 2016A 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E
Mettoresultat Rapporterat 213 414 -1.0 -58.1 -1.9 -13.4 49,6 126.0 59.4
Icke kassaflidespaverkande poster 8.1 342 2.7 444 36.1 452 KT 336 36.4
Férandringar i rérelsekapital -1.9 -40.9 86.7 -25.6 16,1 -358.5 0.0 0.0 0.0
Kassafléde fran den operationella verksamhe 33,5 4.7 86,4 39.3 49,3 3.7 86,7 159,6 95,8
Investeringar 2.2 -14.5 -18.6 -13.0 213 -45.0 220 32,6 284
Awyttringar 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Fritt Kassaflode M3 20,2 69,8 52,3 28,0 8,7 108,6 192,2 124,2
Utdelningar 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
MNyemission/aterkép 0.0 0,0 0.0 87.2 17,5 0.0 0.0 0.0 0.0
Farvan 0.0 68,3 0,0 0.0 0.0 0.0 0,0 0.0 0.0
Lanefinansiering och évriga justeringar 0.0 43.8 -108.9 -28.9 -28.0 24,2 -1.1 0.0 0.0
Kassaflode 31,3 4.4 -39.1 6,0 17,5 24,5 107,5 192,2 124,2
Icke kassaflidespaverkande poster 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Nettoskuld (just) 80,5 973 681,9 234 AT,7 31,0 5,0 138,0 -205,4
Balansrakning

2014A 2015A 2016A 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E
TILLGANGAR
Goodwill 0.0 237.2 2433 243.3 2513 257.2 2572 257.2 257.2
COwriga immateriella tillgangar 0.3 1603 11.3 86.4 72,0 52,7 32,0 27,0 220
Materiella anlaggningstillgangar 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Rantebdrande anlaggningstillgangar 0,0 0.0 0,0 0.0 0,0 0,0 0,0 0,0 0.0
Innehav i intressefiretag och andelar 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Ovriga anlaggningstillgangar 32,6 64,5 4.7 73.9 431 101.4 554 70.8 81.3
Summa anla’ggningstillgéngar 32,9 462,0 449,3 403,6 366,4 411,2 3446 355,0 360,5
Varulager 17.9 754 46,5 63.6 7.9 96.9 168.2 3.2 173.2
Kundfodringar 3.4 137.9 63,2 7.3 56,9 76,1 56,9 56,9 56,9
Cwriga omsattningstillgangar 12,5 240 18.6 26.8 59.9 ni 59.9 59.9 59.9
Likvida medel 80,58 76,2 316 58.9 76,6 52,4 29 6.5 2173
Summa omséttningstillgangar 145,2 335 160,0 220,7 265,3 2972 288,0 436,5 507,4
SUMMA TILLGANGAR 178,1 775,6 609,2 624,3 631,7 708,4 632,5 791,5 867.,9
Eget Kapital och skulder
Eget Kapital 141.3 3874 386.6 4201 4537 4439 4605 565.8 6314
Minoritetsintressen 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Summa Eget Kapital 1413 3874 386,6 4201 453,7 4489 460,5 565,8 6314
Langfristiga finansiella skulder 0,0 86,7 61,9 56,2 487 62,5 625 62,5 62.5
Pensionsavsattningar 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Uppskjutna skatteslunder 0.0 0,0 0.0 29.8 18,7 9.8 9.8 9.8 9.8
Ovriga langfristiga skulder 0.0 0.0 0.0 447 447 447 447 4.7 447
Summa Langfristiga skulder 0,0 86,7 61,9 130,7 1121 17,0 117,0 17,0 17,0
Kortfristiga finansiella skulder 0,0 86,7 414 26.2 10,2 10,4 104 10,4 10,4
Leverantérsskulder 1.2 564 20.8 30.7 28.0 48.0 16.0 69.6 80.4
Skatteskulder 0,0 0.0 0,0 0.0 16,8 16,8 16,8 16,8 16.8
Ovriga Kortfristiga skulder 25,1 158.3 141 16.6 10.9 67.3 11.8 11.8 11.8
Summa kortfristiga skulder 36,9 301,5 76,3 73,5 65,9 142,5 55,1 108,7 19,5
Summa Eget Kapital och skulder 178,1 775,6 524,8 624,3 631,7 708,4 632,5 791,5 867,9
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Denna publikation (nedan ”Publikationen” har sammanstillts av Erik Penser Bank (nedan “Banken”) exklusivt for bankens kunder. Innehallet
har grundats pé information fran allmént tillgingliga kéllor vilka beddomts som tillférlitliga. Sakinnehallets riktighet och fullstindighet liksom
lamnade prognoser och rekommendationen kan saledes inte garanteras. Banken kan lata medarbetare fran annan avdelning eller analyserat bolag
(nedan "bolaget”) liasa fakta eller serier av fakta for att fa dessa verifierade. Banken ldmnar inte i forvag ut slutsatser eller omdomen i Publikationen.
Asikter som limnats i Publikationen #r analytikerns asikter vid tillfillet fér upprittandet av Publikationen och dessa kan #ndras. Det limnas
ingen forsékran om att framtida hindelser kommer att vara i enlighet med éasikter framférda i Publikationen.

Informationen i Publikationen ska inte uppfattas som en uppmaning eller rad att ingd transaktioner. Informationen tar inte sikte pa enskilda
mottagares kunskaper och erfarenheter av placeringar, ekonomiska situation eller investeringsmal. Informationen 4r dirmed ingen personlig
rekommendation eller ett investeringsrad.

Banken fransiger sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig pa denna Publikation. Placeringar i finansiella instrument
ar forenade med ekonomisk risk. Placeringen kan oka eller minska i vérde eller bli helt véirdelds. Att en placering historiskt haft en god
virdeutveckling ir ingen garanti for framtiden.

Potential och risk

Banken anvinder sig av en rad olika véirderingsmodeller for att virdera finansiella instrument. Bland dessa finns kassaflodesmodeller,
multipelvirdering samt styckningskalkyler. Visentliga antaganden for virderingen baseras pa vid var tid tillgénglig marknadsdata.

Den i Publikationen lamnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjansten "Penser Access” som Banken utfor at analyserat bolag.
Banken erhaller ersittning for nimnda tjanst fran det analyserade bolaget.

Vi klassificerar aktien enligt skalan Hog, Medel, Lag utifran en tvadimensionell modell bestaende av potential och risk.

Banken relaterar potentialen till vedertagna vérderingsmetoder givet ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling. I det hér
sammanhanget definierar vi lag potential som maximalt 10% forvintad totalavkastning den kommande tolvmanadersperioden. For att aktien skall
erhalla klassificeringen Hog potential krivs det att vi ser en totalavkastning pa minst 50%. Denna kan dock ligga ett par ar bort i tiden.

Vad giller risk analyserar vi ett antal kinda parametrar som &r relevanta for bolaget. En generell riktlinje for att klassificeras som lag risk &r att
bolaget har positivt kassaflode och att ingen enskild faktor paverkar omsittningen mer @n 20%. Motsvarande generella beskrivning av hog risk
ar att bolaget inte natt positivt kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar omsittningen mer an 50%.

Potential- och riskklassificeringen uppdateras kontinuerligt.

Klicka https://www.penser.se/historiska-analysrekommendationer/ for att se historik éver investeringsrekommendationer fran Banken.

Allmiint

Bankens medgivande krdavs om hela eller delar av denna Publikation méngfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till eller goras
tillganglig for nagon fysisk eller juridisk person i USA (med undantag av vad som framgar av Rule 15a — 16, Securities Exchange Act of 1934),
Kanada eller nagot annat land som i lag faststéllt begransningar for spridning och tillgénglighet av materialets innehall.

Banken har utarbetat en Etikpolicy samt en Intressekonfliktpolicy. Dessa syftar till att forebygga och forhindra intressekonflikter mellan
kunders intressen och avdelningar inom Banken. Sittet som Banken anvidnder for att forebygga intressekonflikter &r bl. a. restriktiva
kommunikationer (Chinese Walls). Analysavdelningen dr fysiskt beldgen avskild fran Corporate Finance-avdelningen, som sitter i egen lokal.
Corporate Finance-avdelningen far inte delta i framtagandet eller lamna synpunkter pa en publikation. Det kan dock, fran tid till annan, foreligga
ett uppdragsforhéallande eller radgivningssituation mellan ett bolag som férekommer i en Publikation och nagon annan avdelning i Banken @n
Analysavdelningen. Banken har utarbetat interna restriktioner for nér anstélldas handel far ske i ett finansiellt instrument som &r foremal for
Investeringsrekommendation.

Frén tid till annan utfér Banken uppdrag for ett bolag som dr omnimnt i en publikation. Banken kan bl. a. vara radgivare eller emissionsinstitut, till
bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets virdepapper. Om s& dr fallet har det angivits i Publikationen. Banken, dess 4gare, styrelseledamoter
eller anstillda kan &ga aktier i omnadmnt bolag. Alla anstéllda i Banken ska redovisa sina innehav i virdepapper samt alla transaktioner. Banken
och dess anstéllda foljer svenska fondhandlarféreningens riktlinjer for anstélldas affarer. Den analytiker som har utarbetat en Investeringsanalys
som avses i 11 kap. 8 § FFFS 2007:16 och andra som medverkat i detta arbete far inte for egen rikning handla i be-rérda Finansiella Instrument
eller med dirtill relaterade Finansiella Instru~ment i strid med gédllande rekommendation. Bankens Compliance-avdelning évervakar anstdlldas
transaktioner.

Banken betalar 16n till analytiker som &ven kan bestd av vinstdelning av Bankens resultat men aldrig knutet till en annan avdelnings ekonomiska
resultat. Varken Banken eller de personer som sammanstillt denna publikation har innehav (varken langa eller korta) i analyserat bolags
emitterade finansiella instrument dverstigande 0,5 % av det analyserade bolagets aktiekapital.

For det aktuella bolaget utfér Banken @ven analys i enlighet med villkoren for den kostnadsbelagda tjinsten “Penser Access”. Klicka hdr https://
epaccess.penser.se/ for mer information om tjansten.

Erik Penser Bank har tillstdnd att bedriva virdepappersverksamhet och star under svenska Finansinspektionens tillsyn.

Erik Penser Bank (publ.)
Apelbergsgatan 27 Box 7405 103 91 STOCKHOLM

tel: +46 8 463 80 00 fax: +46 8 678 80 33 www.penser.se
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