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Fokus pa tjanster borjar betala sig

Risk och avkastningspotential

Kurspotential Hog
Riskniva Hog
Kurs 1,98
Hogsta/Ligsta (12M) 2,90/0,71
Antal aktier (m) 860,0
Borsvirde (SEKm) 1688
Nettoskuld (SEKm) 13
Enterprise Value (SEKm) 1701
Reuters/Bloomberg SENS.ST/SENS SS
Listning Nasdaq OMX

2017 2018E 2019E 2020E
Forsdljning 293 375 517 558
EBITDA -16 44 110 126
EBIT -55 6 68 93
Vinst f. skatt -65 2 60 85
EPS, just. -0,07 0,00 0,05 0,08
EK/A 0,50 0,53 0,58 0,66
Utdelning 0,00 0,00 0,00 0,00
V/A Tillv. NM NM 2052,1 40,3
EBIT Marg. -18,7 1,7 13,2 16,6
ROE -14,4 0,4 9,8 12,3
ROCE -10,7 1,4 16,1 22,6
Nettoskuld/EK 0,06 -0,05 -0,17 -0,29
EV/Fsg. 4,49 4,53 3,32 3,08
EV/EBITDA NM 38,7 15,6 13,6
EV/EBIT NM 268,3 25,1 18,5
P/E, just. NM 777,4 36,1 25,7
P/EK 3,08 3,73 3,38 2,99
Direktavk. 0,0 0,0 0,0 0,0

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Kursutveckling, 12 ménader
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Killa: FactSet

Kostnadskontroll och operatdrstjinster lyfte resultatet

Orderingangen i tredje kvartalet dkade med 68% till SEKm 100,7.
Omsittningen 6kade med 35% till SEKm 95,7 vilket var 12% ligre dn
blev
riknat med. Okningen av
operatdrsintdkter fran SEKm 12 till SEKm 23 berodde pa bade fler
nya program men dven en intensifierad indrivning av forfallna

vi rdknat med, d& systemintékterna lagre  och

operatdrsintédkterna hogre &n vi

fordringar. Mixeffekter lyfte ocksd bruttomarginalen med 16,5 ppt
till 46,8%. Tack vare en god kostnadskontroll och ett betydande lyft i
resultatbidrag fran operatorstjinster sd uppgick EBIT till SEKm 8,8 i
kvartalet, vilket var betydligt starkare &n de SEKm 3 vi riknat med.
Efter ett fritt kassaflode pd SEKm 5,7 i kvartalet och valet att
konvertera aktiedgarlanet till 15,lm nya aktier sa uppgick
nettoskulden till SEKm 12,8.

Okar andelen aterkommande intiikter
Operatorstjdnsterna utgdr nu 24% av intdkterna och andelen
aterkommande intdkter har nu vaxt till 35% av bolagets orderingang.
Bolaget ar nu starkt fokuserat pa att vixa operatdorsverksamheten,
bade i USA ddr man har starkt momentum, finns i 11 delstater och
har nistintill obegrinsade tillvixtmdojligheter, savdl som i andra nya
marknader, dir ett nyligt operatdrskontrakt i Tyskland ar ett forsta
steg mot att Oppna upp marknaden, dven om det kontraktet dr mer
begrinsat i omfattning 4n motsvarande kontrakt i USA. Bolaget ser
ocksa flera mojligheter att expandera sitt tjinsteerbjudande baserat
pa bolagets flexibla mjukvara. Vid sidan av Overvakning for
oforsikrade fordon som i Oklahoma sa kan mjukvaran dven anviandas
for exempelvis parkeringsovervakning. Trots en nagot lagre aktivitet i
orderingangen under senhosten, s& har vi endast gjort mindre
justeringar av var prognos och hojt EBIT med 10% for 2018e och 3%
for 2019e.

Fortsitter fylla virderingen med substans — hog potential

Den utmanande kombination av hog virdering, trog orderingadng och
nirtida forluster som préglade aktien for ett &r sedan verkar nu vara
forbi. Med en tydlig islossning pd operatdrsmarknaden i USA, en
stabil kostnadsbas och ett tydligt positivt resultat i Q3 ser vi goda
forutsittningar for en vinst dven for helaret. 2019 far de nya
operatdrskontrakten och flera av storleveranserna av system fullt
genomslag, vilket gor virderingen mer littsmilt pa P/E 36x '19e, 26x
’20e. Efter en dramatisk uppgang och vindning tillbaka i aktien
under hosten ser vi hog potential i aktien, till en hog risk.

Datum Héndelse

Plats

21/02/2019 Q4-rapport

Se sista sidan for disclaimer.



Sensys Gatso Group — Forsiljning per segment Sensys Gatso Group — Forsiljning per marknad

Managed Services;
18%

Sweden ; 18%

raffic
informatics
systems ; 82%

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Sensys Gatso Group - Resultatutveckling, helar Sensys Gatso Group — Resultatutveckling, kvartal
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Sensys Gatso Group — Finansiell stillning Sensys Gatso Group — Aktiestruktur, ledning
20 T T 60 Borsvirde (SEKm) 1688
200 0 Antal utestaende aktier (m) 860,0
150 Genomsnittligt antal aktier handlade per dag (000s) 6 860
20 Fritt handlade aktier 100,0%
100 A
§ X Storsta aktiedgare Roster Aktier
%} | 0 3
= 50 3 Gatso Special Products BV 19,0% 19,0%
E 0 20 § Avanza Pension 4,2% 4,2%
2 04 Per Wall 2,7% 2,7%
100 40 Inger Bergstrand 2,4% 2,4%
60 Others 71,8% 71,8%
-150 + P
Ordférande Claes Odman
-200 = -8 Verkstillande direktor Ivo Ménnink
= Nettoskuld  ®=Nettoskuld / EK Finansdirektor Simon Mulder
Investerarkontakt 1U
Telefon / Internet ) 46 36 34 29 80 / http://www.sensysgatso.com/
Notera att negativa siffror indikerar nettokassa Nésta rapport 21 February 2019
Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank Kailla: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank
Sensys Traffic — 23 november 2018 Erik Penser Bank

2



Erik Penser Bank

Investment case

Det starka momentum i ordrar och intdkter som byggts upp det senaste dret
har nu bérjat materialiseras i vinster pa sista raden. Orderingdngen i tredje
kvartalet 6kade med 68% medan omséttningen vixte med 35% till SEKm 96.
Med ett tvdsiffrigt lyft i bruttomarginal och god kostnadskontroll i kvartalet
blev nettoresultatet p4 SEKm 3,8 bolagets fOrsta kvartalsvinst sedan 2016.
Med en vixande andel &terkommande intdkter, som utgér 35% av
orderingangen hittills i ar och ett starkt momentum i operatérsverksamheten
och en stabil kostnadsbas ridknar vi nu med ett betydande resultatlyft
kommande 4r. Da faller ocksd virderingsmultiplarna till nigot mindre
anstridngda P/E 36x ’19e, 26x "20e, och EV/EBITDA 14x ’20e. Sammantaget ser
vi nu en hoég potential i aktien, till en hdg risk

Konvertering av revers

I samband med forvirvet av Gatso Beheer 2015 stdlldes det, som en del av
kopeskillingen, ut en revers om cirka 6,8 miljoner euro. Reversen kan under
vissa forutsdttningar konverteras till nya aktier i Sensys Gatso Group. Den
forsta raten om 3 miljoner euro forfoll till betalning den 31 juli 2018. Cirka 1,6
miljoner euro av den raten konverterades i september till 15110 738 nya
aktier som emitterades till Gatso Special Products. Konverteringskursen
uppgick till SEK 1,1583 per aktie. Efter att de nya aktierna registrerades
uppgar antalet aktier och roster i Sensys Gatso Group till 860 024 407, vilket
innebdr att konverteringen innebar en utspadning pa 1,79 %.

Segmentsuppdelning ger skymt av viarderingspotentialen

Med Ivo Monnink som vd, Simon Mulder som CFO, Joris Lampe som ny
forsiljningschef och Timo Gatsonides som CTO &r hela bolagsledningen
nederlandsk. Sensys Gatso Group verkar nu fokuserat pa att bygga upp en
tjiainsteverksamhet, med en storre andel aterkommande intékter. Det kommer
ocksd motverka de stora slagen i den vdsensskilda systemforsiljningen, déar
gamla Sensys har sina rotter. For att illustrera den tvadelade karaktdren i
bolaget si sirredovisar systemfdrsédljningen och operatdrsverksamheten, den
sd kallade Managed Services. Ur ett virderingsperspektiv motiverar en
expansion av de dterkommande intékterna en hdgre multipel dn den slagigare
systemverksamheten. Senaste 12 manaderna utgjorde operatdrsintékterna 19%
av de totala intdkterna.

Efter mer 4n tva r med operatdrsverksamheten sdrredovisad riknar vi nu med
att andelen operatorsintikter ska vixa till nirmare 30% 2019 (35-40% med
teknisk service, som inte ingar i Managed Services). Med 70% bruttomarginal
ger det en EBITDA-marginal pd omkring 30%, vilket med en virdering pa
EV/Sales 3x och EV/EBITDA 20x motiverar ett virde nidra SEKm 650 i en
substansvédrdering, jamfort med dagens vdrdering av hela bolaget pa SEKm
1900. Takten pa expansionen av operatdrsverksamheten ar dock avgoérande for
att beddma vérdet i utrullningsfasen och hittills har den gatt langsammare an
vi ursprungligen riknat med. Darfor dr en sddan hér berdkning av substansen
hogst hypotetisk.

Huvudantaganden for var prognos

De 12 kvartal, Q4 2015 — Q3 2018, Gatso nu varit helt med i siffrorna har
bruttomarginalen pa 32% - 49% (justerat for omstruktureringskostnader) till
storsta del varit n&got ligre dn vi ursprungligen rdknat med, dven om den
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langa trenden pekar uppét. Managed Services-intdkter har dock en hogre
bruttomarginal dn Systemintékter vilket innebédr att den véntade tillvixten
inom tjdnsteaffiren kommer bidra till att lyfta bruttomarginalen, sdsom var
fallet i Q3 2018 med en bruttomarginal pa 49%. Vi tror darfor att koncernens
bruttomarginal kommer stiga mot 43% 2019, givet att
operatodrstjanstefdrsiljningen tar fart.

Sensys Gatso Group — orderingang sedan Q4 2017

Datum Kund Varde SEKm Leverans
2017-10-30  Sverige, Trafikverket 19,0 Q417-Q118
2017-11-10  USA, Oklahoma 17,0 Q218-Q119
2017-12-14  USA, Ohio 60,0 2018-2028
2017-12-20 Sverige, Trafikverket 39,0 H2 2018
2018-01-24  USA, Ohio 5,0 2018-2023
2018-02-05  Qatar 10,0 H2 2018
2018-02-23  Finland (award, not order) 30,0 2018-2021
2018-03-22  Mellandéstern, delleveranser SEKm 8 100,0 Q218--?
2018-04-03  Alabama, operatorstjanster (férlangning) 50 2018-2021
2018-04-03  Florida, operatorstjanster (forlangning) 50 2018-2021
2018-04-24  Florida, operatorstjanster (férlangning) 8,0 2018-2021
2018-05-02  Australien 9,0 Q2-Q4 2018
2018-05-11  Australien 16,2 2018-2019
2018-05-21  Finland 30,0 2018-2021
2018-05-28  USA, Maryland 9,0 2018-2022
2018-05-28  Belgien 27,0 2018-2022
2018-06-22  USA, Ohio 18,0 2018-2023
2018-07-16  USA, Ohio 8,0 2018-2023
2018-07-16  Nederldnderna 66,0 2019
2018-07-18  Australien, Victoria 12,0 H12019
2018-07-18  Australien, Victoria 25,0 Q318-Q419
2018-07-25  USA, Ohio 8,0 2018-2023
2018-08-02  Australien, Victoria 59 H2 2018
2018-08-21  Frankrike 16,0 H2 2018
2018-08-22  USA, lowa 8 Q4 2018 -
2018-09-24  Saudiarabien (delivery of prev order) 66,0 -
2018-10-02  Tyskland 5,0 2018-2023
2018-10-09  Australien 5,8 Q4 2018
2018-10-31  Finland (part of prev. award) 5,6 Q18-Q119

Killa: Sensys Gatso Group, Erik Penser Bank

Samtliga av de annonserade kostnaderna for bolagets
omstruktureringsprogram ar nu tagna. Sammantaget med de annonserade
avskrivningarna pa forvirvade immateriella tillgdngar s rdknar vi med ett
EBITDA-resultat pd& SEKm 44 2018, som oOversitter till ett EBIT-resultat pa
SEKm 6. For 2019 rdknar vi med SEKm 110 resp. 68. Avskrivningarna dr dock
inte kassaflodespéverkande och vi riknar dirfor med ett fritt kassaflode runt
SEKm 14 for heldret 2018 och SEKm 63 ar 2019.

Sensys Gatso Group — Vara estimatforindringar (SEK)

2018E 2019E 2020E
Forr Nu Forandr. Forr Nu Fordndr. Forr Nu Forandr.
Forsiljning 414 375 -9,3% 517 517 0,0% 558 558 0,0%
EBIT 6 6 10,3% 66 68 3,3% 91 93 2,5%
EPS just. 0,00 0,00 NM 0,05 0,05 2,0% 0,08 0,08 0,9%

Source: Erik Penser Bank
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Sensys Gatso Group — Resultatrakning, kassafléde och balansriakning (SEKm)

Resultatrikning

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E
Nettoomsittning 43 41 62 161 398 437 293 375 517 558
Ovriga intikter 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Kostnad for salda varor -18 -25 -35 -81 -232 -269 -177 -213 -293 -308
Bruttovinst 25 16 27 79 166 168 116 163 224 250

-24 -32 -19 -21 -63 -86 -84 -74 -73 -73

Administrationskostnader -6 -5 -6 -6 -26 -44 -40 -37 -38 -40
Forsknings- och utvecklingskostnader -19 -15 -13 -18 -27 -51 -47 -44 -44 -44
Ovriga rorelsekostnader 29 5 0 0 2 10 0 1 0 0
Resultat fore avskrivningar -52 -41 -10 35 76 25 -16 44 110 126
Avskrivningar -0 -0 -0 -1 27 -49 -39 -38 -41 -33
Goodwill-avskrivningar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Rorelseresultat -52 -41 -11 35 49 -23 -55 6 68 93
Extraordindra poster 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Resultatandelar i intresseforetag 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Finansnetto 0 0 0 1 -1 -7 -11 -4 -8 -8
Resultat fore skatt -52 -41 -11 35 47 -30 -65 2 60 85
Skatter 14 -2 0 -8 -6 6 3 -0 -13 -19
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0 2 4 0 0 0
Nettoresultat, rapporterat -38 -43 -11 27 41 -22 -58 2 47 66
Kassaflodesanalys

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E
Resultat fore avskrivningar -52 -41 -10 35 76 25 -16 44 110 126
Fordndring av rorelsekapital -13 4 30 2 -41 87 -26 -7 -10 -10
Ovriga kassaflodespaverkande poster 15 6 -0 7 1 -17 13 -1 0 0
Kassaflode fran 16pande verksamheten -49 -31 20 41 36 95 -29 36 100 116
Finansiella nettokostnader 0 0 0 1 -1 -7 -11 -4 -8 -8
Betald skatt 14 -2 0 -8 0 0 0 0 -4 -6
Investeringar 0 0 -0 -2 -15 -19 -13 -18 -24 -26
Fritt kassaflode -35 -32 20 31 20 70 -52 14 63 76
Utdelningar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Forvirv 0 0 0 0 -68 0 0 0 0 0
Avyttringar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nyemission/aterkop av egna aktier 0 27 27 0 0 0 87 18 0 0
Ovriga justeringar 0 0 -10 0 44 -109 -29 0 0 0
Kassaflode -35 -5 37 31 -4 -39 6 31 63 76
Icke kassaflodespaverkande justeringar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nettoskuld, rapporterad -18 -12 -49 -81 97 191 23 -23 -87 -163
Balansrikning

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E
TILLGANGAR
Goodwill 0 0 0 0 237 243 243 243 243 243
Ovriga immateriella tillgangar 0 0 0 0 160 111 86 73 53 40
Materiella anliggningstillgangar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Innehav i intresseforetag och andelar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga anliggningstillgingar 58 39 39 33 64 95 74 20 23 29
Summa anliggningstillgangar 58 39 39 33 462 449 404 336 319 312
Varulager 45 30 16 18 75 47 64 67 77 87
Kundfordringar 5 14 28 34 138 63 71 52 52 52
Ovriga omsiittningstillgangar 3 13 12 12 24 19 27 62 62 62
Likvida medel 18 12 49 81 76 32 59 74 137 213
Ovriga omsittningstillgangar 71 70 105 145 314 160 221 255 329 415
SUMMA TILLGANGAR 129 109 145 178 776 609 624 591 648 727
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 114 97 114 141 387 387 420 456 503 569
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Summa eget kapital 114 97 114 141 387 387 420 456 503 569
Langfristiga finansiella skulder 0 0 0 0 87 62 56 49 49 49
Pensionsavsittningar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Uppskjutna skatteskulder 0 0 0 0 0 0 30 19 19 19
Ovriga langfristiga skulder 0 0 0 0 0 0 45 45 45 45
Summa langfristiga skulder 0 0 0 0 87 62 131 112 112 112
Kortfristiga finansiella skulder 0 0 0 0 87 41 26 8 8 8
Leverantorsskulder 15 12 5 11 56 21 31 10 19 32
Skatteskulder 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga kortfristiga skulder 0 0 26 26 158 14 17 6 6 6
Kortfristiga skulder 15 12 31 37 301 76 73 23 33 46
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 129 109 145 178 776 525 624 591 648 727

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank

Erik Penser Bank
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Sensys Gatso Group — Virdering och nyckeltal (SEK)

Aktiedata

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E
Vinst per aktie, rapporterad -0,13 -0,09 -0,02 0,05 0,06 -0,03 -0,07 0,00 0,05 0,08
Vinst per aktie, justerad -0,13 -0,11 -0,02 0,05 0,07 -0,03 -0,07 0,00 0,05 0,08
Rorelsens kassaflode/aktie -0,13 -0,11 -0,02 0,05 0,12 0,04 -0,03 0,05 0,10 0,12
Fritt kassaflode per aktie -0,12 -0,08 0,04 0,06 0,04 0,11 -0,06 0,02 0,07 0,09
Utdelning per aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Eget kapital per aktie 0,39 0,20 0,21 0,26 0,59 0,59 0,50 0,53 0,58 0,66
Eget kapital per aktie, ex goodwill 0,39 0,20 0,21 0,26 0,23 0,22 0,21 0,25 0,30 0,38
Substansvirde per aktie 0,39 0,20 0,21 0,26 0,59 0,59 0,50 0,53 0,58 0,66
Nettoskuld per aktie 0,06 -0,03 -0,09 0,15 0,15 0,29 0,03 -0,03 0,10 0,19
EV per aktie 0,24 0,44 0,92 0,63 3,65 1,65 1,56 1,95 1,88 1,79
Genomsnittligt antal aktier efter utspddning (m) 289,9 400,4 505,7 541,2 569,6 657,2 8449 852,5 860,0 860,0
Antal aktier efter utspadning vid arets slut (m) 289,9 479,8 541,2 541,2 657,2 657,2 8449 860,0 860,0 860,0
Virdering

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E
P/E-tal, rapporterat NM NM NM 15,5 55,2 NM NM 1088,5 36,1 25,7
P/E-tal, justerat NM NM NM 15,5 47,8 NM NM 777,4 36,1 25,7
Kurs/rorelsens kassaflode NM NM NM 15,0 29,2 36,9 NM 43,1 19,3 17,1
Kurs/rorelsens kassaflode per aktie NM NM 26,2 13,5 98,1 12,8 NM 122,7 26,8 22,3
Fritt kassaflode/borsvirde -40,8 -17,2 3,8 7,4 1,0 7,8 -4,0 0,8 3,7 4,5
Direktavkastning 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Utdelningsandel, justerad NM NM NM 0,0 0,0 NM NM 0,0 0,0 0,0
Kurs/eget kapital 0,76 2,32 4,85 2,99 5,90 2,31 3,08 3,73 3,38 2,99
Kurs/eget kapital, ex goodwill 0,76 2,32 4,85 2,99 15,21 6,22 7,31 8,01 6,55 5,22
Kurs/substansvirde 0,76 2,32 4,85 2,99 5,90 2,31 3,08 3,73 3,38 2,99
EV/omsittning 1,57 4,30 7,48 2,13 5,22 2,48 4,49 4,53 3,32 3,08
EV/EBITDA NM NM NM 9,6 27,5 42,7 NM 38,7 15,6 13,6
EV/rorelseresultat NM NM NM 9,9 42,7 NM NM 268,3 25,1 18,5
Aktiekurs, arsslut 0,30 0,47 1,02 0,78 3,48 1,36 1,53 1,98 1,98 1,98
Aktiekurs, arshogsta 0,85 0,51 1,27 1,17 5,34 3,25 1,56 2,90 - -
Aktiekurs, arsligsta 0,27 0,22 0,47 0,77 0,84 1,26 0,58 1,02 - -
Aktiekurs, arssnitt 0,57 0,30 0,99 1,04 2,16 2,12 0,93 1,46 - -
Borsvirde, arsslut och nuvarande 86 189 516 422 1980 892 1293 1688 1703 1703
Enterprise Value, arsslut och nuvarande 68 176 467 342 2077 1083 1316 1701 1716 1716
Tillvixt och marginaler

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E
Omsittningstillvixt, arsforindring 17,8 -5,5 52,4 157,1 147,7 9,7 -32,9 28,1 37,8 7,8
Rorelseresultat, arsfi dring NM NM NM NM 41,0 NM NM NM 979,6 35,6
Vinst per aktie, arsforindring NM NM NM NM 44,1 NM NM NM 2 052,1 40,3
EBITDA marginal -118,8 -100,7 -16,8 22,1 19,0 5,8 -5,4 11,7 21,2 22,6
EBITA marginal -119,7 -101,2 -17,1 21,5 12,2 5,3 -18,7 1,7 13,2 16,6
Rorelsemarginal -119,7 -101,2 -17,1 21,5 12,2 5,3 -18,7 1,7 13,2 16,6
Vinstmarginal, justerad -119,5 -100,9 -16,8 21,8 11,9 -6,9 -22,3 0,5 11,7 15,2
Nettomarginal, justerad -88,3 -105,2 -16,8 17,0 10,4 -5,0 -19,8 0,4 9,1 11,9
Skattesats NM NM NM 22,2 13,4 NM NM 22,0 22,0 22,0
Lonsamhet

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E
Avkastning pa eget kapital -28,9 -40,9 -10,0 21,4 15,7 -5,7 -14,4 0,4 9,8 12,3
Avkastning pa eget kapital, 5-ars snitt -8,0 -15,8 -20,9 -12,9 -8,5 -3,9 1,4 3,5 1,2 0,5
Avkastning pa sysselsatt kapital -52,5 -45,9 -14,2 55,1 17,9 4,4 -10,7 1,4 16,1 22,6
Avkastning pa sysselsatt kapital, 5-ars snitt -13,7 -20,2 -31,6 -13,7 -8,0 1,7 8,7 11,9 4,1 5,0
Investeringar och kapitaleffektivitet

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E
Investeringar 0 0 0 2 15 19 13 18 24 26
Investeringar/omsittning 0,0 0,0 0,0 14 3,7 4,3 4,4 4,7 4,7 4,7
Investeringar/avskrivningar 0,0 0,0 0,1 2,6 0,5 0,4 0,3 0,5 0,6 0,8
Varulager/omsittning 103,9 72,3 25,8 11,1 19,0 10,7 21,7 17,9 14,9 15,7
Kundfordringar/omsittning 11,4 34,7 44,6 21,4 34,7 14,5 24,3 13,9 10,1 9,3
Leverantorsskulder/omsittning 35,4 28,5 7,4 7,0 14,2 4,8 10,5 2,7 3,7 5,8
Rorelsekapital/omsittning 80,0 78,5 63,0 25,6 39,5 20,4 35,6 29,1 21,3 19,2
Kapitalomsittningshastighet 0,29 0,34 0,49 1,00 0,83 0,63 0,48 0,62 0,84 0,81
Finansiell stillning

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E
Nettoskuld, rapporterad -18 -12 -49 -81 97 191 23 23 -87 -163
Soliditet 88,1 89,3 78,8 79,3 49,9 73,7 67,3 77,1 77,7 78,3
Skuldséttningsgrad -0,16 -0,13 -0,43 -0,57 0,25 0,49 0,06 -0,05 -0,17 -0,29
Nettoskuld/borsvirde -0,21 -0,07 -0,10 -0,19 0,05 0,21 0,02 -0,01 -0,05 -0,10
Nettoskuld/EBITDA 0,3 0,3 4,7 2,3 1,3 7,5 -1,5 -0,5 -0,8 -1,3

Notera att nyckeltalen dr baserade pa antalet aktier efter full utspidning. Aktiekursen vid &rets slut har anvénts for berdkningen av historiska

nyckeltal.

Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank
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Sensys Gatso Group — Resultatutveckling per kvartal (SEKm)

Resultatrikning
Q415 Q116 Q216 Q316 Q416 Q117 Q217 Q317 Q417 Q118 Q218 Q318
Nettoomsittning 179 164 100 68 104 71 68 71 83 72 89 96
Ovriga intikter 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga rorelsekostnader -141 -161 -94 -59 -98 -78 -73 -80 -78 -78 -80 <77
Resultat fore avskrivningar 38 3 6 10 6 -8 -5 9 5 -6 9 18
Avskrivningar och amorteringar -16 -18 -9 -11 -10 -10 -10 -9 -10 -9 -9 9
Rorelseresultat 21 -14 -3 -1 5 -17 -14 -18 -5 -15 -1 9
Extraordindra poster 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Resultatandelar i intresseforetag 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Finansnetto -2 -2 -3 -2 -0 -1 -4 -1 -4 -3 3 -2
Resultat fore skatt 20 -16 -6 -3 -5 -19 -18 -19 9 -18 2 7
Resultat fore skatt, justerat 20 -16 -6 -3 -5 -19 -18 -19 9 -18 2 7
Skatter -0 -4 5 -0 5 2 3 2 -4 5 -3 -3
Minoritetsintressen 0 0 1 0 1 1 -0 1 2 1 -0 -0
Nettoresultat, rapporterat 20 -19 0 -3 0 -16 -16 -16 -10 -12 -2 4
Tillvixt och marginaler
Q415 Q116 Q216 Q316 Q416 Q117 Q217 Q317 Q417 Q118 Q218 Q318
Nettoomsittning 204,2 202,1 55,2 -31,8 -41,8 -56,9 -31,8 3,6 -19.9 1,3 29,9 35,0
Rorelseresultat 5,0 NM NM NM NM NM NM NM NM NM NM NM
EBITDA marginal 21,1 2,1 6,5 14,2 5,6 -10,7 -6,6 -12,9 6,5 -8,3 9,7 19,1
Rorelsemarginal 12,0 -8,8 -2,9 -2,0 -4,4 -24,4 -21,1 -26,0 -5,6 -20,8 -0,7 9,2
Vinstmarginal, justerad 11,1 9,8 -6,0 -4,6 -4,6 -26,5 -26,8 -27,1 -10,9 -25,2 2,3 7,3
Skattesats 0,2 NM NM NM NM NM NM NM NM NM 162,5 41,0
Killa: Bolagsrapporter, Erik Penser Bank
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Sensys Gatso Group — Resultat f. skatt, 12-man rullande
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Denna publikation (nedan ”Publikationen” har sammanstillts av Erik Penser Bank (nedan "Banken”) exklusivt for bankens kunder.
Innehallet har grundats pa information fran allmént tillgéngliga kéllor vilka bedomts som tillforlitliga. Sakinnehallets riktighet och
fullstindighet liksom lamnade prognoser och rekommendationen kan séaledes inte garanteras. Banken kan lata medarbetare fran
annan avdelning eller analyserat bolag (nedan “bolaget”) lisa fakta eller serier av fakta for att fa dessa verifierade. Banken limnar
inte i forvig ut slutsatser eller omddmen i Publikationen. Asikter som limnats i Publikationen #r analytikerns asikter vid tillfallet &
upprittandet av Publikationen och dessa kan dndras. Det lamnas ingen forsakran om att framtida handelser kommer att vara i
enlighet med asikter framforda i Publikationen.

Informationen i Publikationen ska inte uppfattas som en uppmaning eller rad att ing transaktioner. Informationen tar inte sikte pa
enskilda mottagares kunskaper och erfarenheter av placeringar, ekonomiska situation eller investeringsmal. Informationen ar
dérmed 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 &r férenade med ekonomisk risk. Placeringen kan 6ka eller minska i virde eller bli helt viirdelds. Att en placering
historiskt haft en god virdeutveckling dr ingen garanti for framtiden.

Potential och risk

Banken anvénder sig av en rad olika virderingsmodeller for att vérdera finansiella instrument. Bland dessa finns
kassaflodesmodeller, multipelvirdering samt styckningskalkyler. Vésentliga antaganden for virderingen baseras pa vid var tid
tillgénglig marknadsdata.

Den i Publikationen ldmnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjinsten ”"Penser Access” som Banken utfor at
analyserat bolag. Banken erhaller ersittning for ndmnda tjénst 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 virderingsmetoder givet ett enligt oss rimligt scenario fér bolagets framtida utveckling.
det hir sammanhanget definierar vi 1ag potential som maximalt 10% férvintad totalavkastning den kommande
tolvmanadersperioden. For att aktien skall erhalla klassificeringen Hog potential krévs 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 kidnda parametrar som &r relevanta for bolaget. En generell riktlinje for att klassificeras som lag
risk dr att bolaget har positivt kassaflode och att ingen enskild faktor paverkar omsattningen mer @n 20%. Motsvarande generella
beskrivning av hog risk dr 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 6ver investeringsrekommendationer fran
Banken.

Allmént

Bankens medgivande kridvs om hela eller delar av denna Publikation mangfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till ellel
goras tillganglig for nagon fysisk eller juridisk person i USA (med undantag av vad som framgar av Rule 15a - 16, Securities Exchang
Act of 1934), Kanada eller nagot annat land som i lag faststallt begransningar for spridning och tillginglighet 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 anvinder for att forebygga intressekonflikter dr bl. a.
restriktiva kommunikationer (Chinese Walls). Analysavdelningen dr fysiskt beldgen avskild fran Corporate Finance-avdelningen, son
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 uppdragsforhallande eller radgivningssituation mellan ett bolag som forekommer i en
Publikation och nagon annan avdelning i Banken @n Analysavdelningen. Banken har utarbetat interna restriktioner for nar anstillda
handel far ske i ett finansiellt instrument som dr foremal for Investeringsrekommendation.

Fran tid till annan utfor Banken uppdrag for ett bolag som &r omnédmnt i en publikation. Banken kan bl. a. vara radgivare eller
emissionsinstitut, till bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets vardepapper. Om sa ér fallet har det angivits i Publikationen.
Banken, dess dgare, styrelseledamaoter eller anstéllda kan dga aktier i omnamnt bolag. Alla anstéllda i Banken ska redovisa sina
innehav i virdepapper samt alla transaktioner. Banken och dess anstillda foljer svenska fondhandlarforeningens riktlinjer for
anstélldas affdrer. 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 rékning handla i be-roérda Finansiella Instrument eller med dértill relaterade Finansiella
Instru~ment i strid med géllande rekommendation. Bankens Compliance-avdelning évervakar anstilldas transaktioner.

Banken betalar 16n till analytiker som dven kan besta 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 utfor Banken &ven analys i enlighet med villkoren for den kostnadsbelagda tjinsten "Penser Access”. Klicka
hir https://epaccess.penser.se/ for mer information om tjénsten.

Erik Penser Bank har tillstand 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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