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Nyckeltal
2015 2016 2017E 2018E 2019E Fakta

Omséttning, MSEK 398 437 306 358 412 Aktiekurs (SEK) 0,6
Tillvéaxt 148% 10% -30% 17% 15% Antal aktier 17E (milj) 844,9
EBITDA 76 25 -9 46 67 Bérsvarde (MSEK) 541
EBITDA-marginal 19% 6% Neg 13% 16% Nettoskuld 17E (MSEK) 20
EBIT 49 -23 -48 11 31 Free ﬂoat (0/0) 82 %
EBIT-marginal 12% Neg Neg 3% 8% Dagl oms. ('000) 500
Resultat fore skatt 48 -30 -63 11 31
Nettoresultat 42 -24 -64 8 24
Nettomarginal 10% Neg Neg 2% 6%
Utdelning/Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00  Analytiker:
VPA 0,07 -0,04 -0,08 0,01 0,03 y”'(‘gfvrve\i‘t’r‘:ggggg‘eye «
P/E 51,3 Neg Neg 67,3 22,6 ' '
EV/S 6,3 2,3 1,8 1,5 1,3
EV/EBITDA 33,1 39,6 Neg 11,9 7,7

Viktig information: All information kring ansvarsbegransningar och potentiella intressekonflikter finns att ldsa i slutet av rapporten.
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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 poé&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 férvalta 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 utgor bedémningen av Ledning ar; 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 huvudédgare har historiskt sett gatt betydligt sémre &n bérsens index éver tiden.
De faktorer som utgdér bedémningen av Agarskap ar; 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 betalningsférmaga p& kort och 1&ng 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. Beddémningen 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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Nya tillvaxtmojligheter (dock under
radarn)

Den stora nyheten i samband med Q2 var foretrddesemissionen pa 100
MSEK (se véra initiala kommentarer har). I 6vrigt fortsatte i stort sett den
tidigare utvecklingen med ogynnsam makromilj6. Sensys Gatso anger
alltjamt, i enighet med tidigare, att det inte gar att avgéra nar marknaden
vander men att bolaget inte forlorat nagra storre affarer. Johan Frilund,
senior VP inom affarsutveckling och bolagets ansikte utit samt f.d. VD, ar i
fard med att lamna bolaget men ny VD dr nu pa vig in, vilket vi ockséd redan
kommenterat separat. Styrelsen letade efter VD-kandidater med
internationell erfarenhet av att bygga tillviaxtbolag. Totalt hittade styrelsen
20 stycken kandidater varav 10 ansags virda att traffa. Utav dessa 10
bedomdes Ivo Monnink vara bast men dd Monnink mestadels ser ut att ha
verkat inom den privata sektorn i sina senaste VD-roller dr det svarare att

verifiera hans tillvixtexpertis. Vi kan dven konstatera att styrelsen fortsitter
att hdvda att VD-bytet beror péa att bolaget ska in i en ny tillvixtfas, men det
ar fortsatt oklart vad detta innebir (se var tidigare kommentar fran forra
analysent).

Typgodkiannande for T-series har 4nnu bara erhallits i Belgien men enligt
bolaget ar typgodkidnnande pa god vig i alla viktiga europeiska marknader
dven om dessa landers myndigheters kvarnar maler ldngsamt.

Stabil underliggande orderingang

Smaaffarerna p& under 5 MSEK uppgick for kvartalet till totalt cirka 47
MSEK och star darmed fortsatt for kring 50 procent av orderingdngen pa
rullande 12 ménader. Trots bara ett fatal storre bestillningar tickar det
séledes in mindre ordar pé strax 6ver 100 MSEK é&rligen (se grafen pa nésta
sida), det vill sdga minst 20 stycken mindre bestdllningar. Det dr emellertid
oklart vad exakt dessa bestillningar avser och ddrmed osikert hur
aterkommande de faktiskt dr 4ven om det ser stabilt ut i grafen. Vi antar att
en betydande andel utgors av reparationer och service.

I orderingangsgrafen (pa nista sida) har vi dven brutit ut den stora
engangsbestéllningen frain MENA-regionen pa 165 MSEK. En nuvarande
orderingdng om 250 MSEK pa rullande 12 ménader framstar kanske som
négot vekt jimfort med historiska siffror men vi antar med tanke pé de
ndmnda sméaffarerna att denna orderingang ar mer sticky dn Sensys

1 Vi efterlyste i var Q1-rapportkommentar och pé telefonkonferensen lite mer klarhet i varfor
VD redan nu ska lamna bolaget. Bolaget upprepade forklaringen om att VD-bytet utgor en ny
fas. Vér uppfattning var som sagt att VD skulle stanna pa lng tid under flera faser och inte
bara under en fas. Det dr mojligt att vi missforstétt VDs mandat frén styrelsen men om VD
bara skulle f& stanna under en begrinsad tidsperiod (fas) s anser vi att bolaget borde ha
angivit detta tydligare i sin tidigare kommunikation (se vidare vart ratingavsnitt om var
ledningsrating). Vi har inga storre forhoppningar pa att bolaget ska utveckla forklaringen om
VD-bytet ytterligare men vi avser likval att fortsétta 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 at
olika hall.
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Traffics orderingéngstopp pd 250 MSEK under 2015 (i princip bara
relaterad till svenska Trafikverket) samt 4ven toppen pad 400 MSEK for de
tvd sammanslagna bolagen.

Omsattning och orderingdng* R12M (MSEK)
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Orderingdng smaaffarer PM-annonserd orderingdng mmmmm MENA-order pd 165 MSEK === Omsittning

*=Véra 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.
Frén Q3'16 bryter vi ut orderingdngen rérande smaaffarer

Den rédaringen representerar tidpunkten for forvarvet av Gatso
Kélla: Redeye Research & Sensys Gatso

Utav den PM-annonserade orderingadngen fran Lettland, Sverige och Qatar
noterar vi sarskilt ordern pa 17 MSEK fran svenska Trafikverket rorande
tunnlar och reservdelar till befintliga system. Ordern ar ett tillagg till
pagaende utbyggnad men sker inom ramen for befintligt ramavtal fran
2013. Sensys Gatso anger att tunnlarna i ordern ir ett exempel pa
nyutveckling inom Trafikverket-relationen. En intressant fréga ar vad for
typ av ytterligare affirsmojligheter som kan komma ur den langa och starka
Trafikverket-relationen. Mellandstern bjod inte pa nagra storre nyheter
men Sensys Gatso pastar att ordern pa 5 MSEK frén Qatar kan ses som att
Mellanostern-marknaden lossnat nagot.

Utover orderingangen har Sensys Gatso dven slutit ett samarbetsavtal med
Ricardo Rail gillande forséljning och tillverkning av APMS. Syftet med
detta avtal ar att fokusera fullt ut pé trafiksakerhet (for ytterligare
reflektioner se fotnoten nedan).2

2 Avtalet inkluderar ingen order men efter att Ricardo Rail kopt APMS-system for 12,5 MSEK
har de tillatelse att sjilv tillverka APMS, vilket enligt vér tolkning innebér att Sensys ger bort
mycket av uppsidan for att f4 tillgéng till Ricardo Rails distribution. Ricardo Rail kommer i den
senare fasen ha tillatelse att tillverka APMS i egen regi genom att betala Sensys Gatso en
licensavgift samt kopa vissa nyckelkomponenter (ocksa frén Sensys Gatso). Givet att Sensys
Gatso ska kraftsamla sina resurser inom trafiksékerhet (ndgot som forévrigt borde vara
positivt) sa antar vi att intdkterna frin APMS i det senare skedet blir forsumbara. Sjdlva avtalet
ar alltsd antagligen inget att hiinga i julgranen och den stora positiva effekten &r enligt oss att
Sensys Gatso renodlar och fokuserar sina resurser till sitt kirnkompetensomrade. Sjilva
produkten fungerar men ett stort problem har varit att forsiljningen ser helt annorlunda ut
utanfor Sverige (det &r i princip bara i Sverige som Trafikverket ansvarar for jarnvigsfrégor)
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Inom Managed Services har Sensys Gatso forlangt fem kontrakt till ett
varde om totalt 20 MSEK, motsvarande cirka en tredjedel av den arliga
forsaljningen. Leverans av tjansten vintas ske inom 12-24 ménader, vilket
innebar ett sammanlagt orderviarde pa 10-20 MSEK per &r. Anledningen till
de korta avtalsperioderna ar att operatorsavtalen ar konstruerade med 1-2
optionsar som f6ljer pa den initiala, 1angre avtalsperioden.
Operatorsforsaljningen i Q2 pi 19 MSEK var stark (mer om
kvartalssiffrorna lingre ned) och sirskilt lovande var att detta angavs vara
en effekt av ett nytt program i sodra Kalifornien och teknikuppgraderingar
inom befintliga avtal. Fran Q3 kommer dock Iowa-nedstédngningens att sl
fullt ut och Florida utgor fortsatt ett orosmoment.4

Efter perioden, sa nyligt som den 5 september, fick bolaget en order frin
Australien pa 6 MSEK avseende leverans, installation och underhéll av ett
bedomningssystem baserat pa Sensys Gatsos back office-16sning Xilium.
Dessutom ingar uppgradering av befintliga kamerasystem. Vi finner det
intressant att nistan hélften av ordern rér underhall och mjukvarulicenser
och vi har raknat med fler liknande ordrar framéver.

Vi far manga fragor om Japan-affiren men har inte sett nagra
anmirkningsvirda nyheter pd denna marknad sedan den forra analysen.5
Anser vi fortfarande att Japan ar relevant? Ja, vi antar att Sensys Gatso
hade meddelat direkt om Japan-affaren gatt upp i rok eftersom allt annat
hade varit en direkt 6vertradelse av aktiemarknadslagstiftningen.

3 Vad giller den amerikanska marknaden har vi tidigare varnat for att republikanerna ar
fientligt instéllda till trafikovervakning jamfort med demokraterna, nagot som blivit uppenbart
i och med ett beslut att stinga ned trafikovervakningen vid motorvégar i Iowa i vintan pa att
overklagandet tas upp i nista instans. Beslutet innebér inte att trafikovervakning upphor utan
betyder endast att det dr Departement of Transportation i Iowa som ska bestimma placering
av kamerorna pa Interstate Highway. Viktigt att notera ar att 6vriga hastighets- och
rodljuskameror i Iowa fortsétter i drift. Guvernéren i Iowa, en stark motstdndare till
fartkameror, ar den som drivit fallet. Guvernoren ska emellertid nu bli ambassador i Kina och
kommer forhoppningsvis vara borta nér fallet tas upp i nésta instans. Vi hade felaktigt blast
faran 6ver i Iowa efter att forslagen till forbud tidigare rostats ned. Iowa ar séledes ett tydligt
exempel inte bara pa den stora politiska risken i sig utan dven de snabba kasten i politiken.
Towa-tappet vintas leda till 16,6 MSEK lagre intidkter for 2017. Programmets arliga intékter
uppgér till 24,5 MSEK, vilket motsvarar hela 37 procent av de totala operatorsintiakterna for
2016. Iowa utgjorde enligt bolaget den storsta risken i USA och balanseras nu av méjligheter
pa uppsidan. Sarskilt New York State ror sig i positiv riktning vad géller hastighets6vervakning
och om detta blir tillatet kan bolaget direkt sla pa hastighetsovervakning i sina system i Albany.

41 Florida har, tviartemot vad vi forutsag, ett forbud dock klubbats igenom men detta galler
bara rodljus och drabbar alltsé inte mojligheterna betraffande fartkameror. Gatso har
dessvérre rodljuskameror i 3-4 stiader 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.
Floridas hogsta juridiska instans (Florida Supreme Court) ska nu avgéra om anviandandet av
kameror utgor en olaglig delegation frén stiderna av en "law enforcement function” till en
tredje part, vilket dr forbjudet enligt delstatens lagstiftning. De politiska riskerna som
exemplifieras i och med Iowa och Florida bor kanske inte 6vertolkas d& bolaget anger att
pipeline betriffande framtida operatorsaffarer faktiskt ser ndgot battre ut &n for ett ar sedan.

5 Japan fortjanar ett omnimnde dé Japan 4r det stora tillvixthoppet i nértid. Viktigt 4r dock
att japanska affarer generellt tar tid. Den befintliga utrustningen efter de japanska végarna &r
15-20 ar gammal. Japanska polisen och kommunerna hade nog inte haft ndgot emot att skynda
pa processen utan det dr Justitiedepartementet som utgér bromsklossen i ssmmanhanget.
Justitiedepartementet dr ansvariga for godkdnnandet och f6r dem finns egentligen bara risk
och nedsida i godkdnnandeprocessen. Detta forhallande géller generellt i samtliga linder men
Japan ar mojligen extra rigorosa.
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Stark bruttomarginal innebar ligre forlust éin befarat
Sensys Gatsos totala forsiljning f6ll med 23 procent till 68 MSEK, vilket
innebar att bolaget torskade -5 MSEK och -15 MSEK pa EBITDA- respektive
EBIT-niva (se grafen pa nista sida).

Omsadttning (MSEK), EBIT & justerad EBITA* (%)
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Omsattning e ERIT (%) === jysterad EBITA %

* = EBITA justerad for forvarvskostnaderiQ3'15 pa 7,4 MSEK samt fér besparingsprogram och tillaggsképeskilling
Kalla: Redeye Research, Sensys Gatso

Resultatet var nidstan i linje med véntat, den svaga forsiljningen till trots (se
tabellen nedan). Orsaken ar den starka bruttomarginalen pé 47 procent
(véntat 35 %), vilken utgjorde Q2-rapportens positiva 6verraskning.
Eftersom fordelningen operators- och systemintidkter kom in pa rekordhoga
nivaer (27 & 73 % av totalen) ser vi den starka bruttomarginalen som mer
av en engdngshindelse, inte minst med tanke p4d den kommande negativa
effekten fran nedstdngningen av kamerorna i Iowa. Effekten ar dock
fortfarande ovintat stor jamfort med Q1’17 dar bruttomarginalen l1ag pa 35
procent. Om vi rent teoretiskt antar cirka 70 procents bruttomarginal inom
operatorssidan under bagge dessa kvartal sd innebar Q2 en forbattring pa 8
procentenheter sedan Q1 relaterat till systemsidan, vilket dnda inte ar
orimligt da det skulle innebara nivaer nira Q4°16. Det ar som vi tidigare
skrivit om dock inte helt 14tt att bena ut alla faktorer som styr
bruttomarginalen och deras inbordes paverkan.

Faktiskt utfall vs. prognos

Férsaljning 100,0 77,5 68,2 -12%)
EBITDA 6,5 -6,2 -4,7 1,5
EBITA 2,4 -10,3 -9,0 1,3
EBIT -2,9 -15,9 -14,6 1,3
EPS, SEK 0,00 -0,02 -0,02
Forséljningstillvaxt (YoY) 55% -23% -32%
Bruttomarginal 36%| 35,0% 46,8%
EBIT marginal -3%| -20,5% -21,4%
EPS tillvaxt (YoY) -106%) n/a n/a

Kélla: Redeye Research, Sensys Gatso
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Operatorssegmentets starka forsaljning pd 19 MSEK bidrog med +8 MSEK
till EBITDA trots viss press fran Iowa dar alla 13 anstéllda fatt gd men den
hela och stora Iowa-effekten kommer som sagt emellertid i Q3.
Systemsidan fortsatte att utgora blysianke med -13 MSEK i EBITDA.

Tillgéngliga likvida medel pa 64 MSEK men 23 MSEK
av kreditlinan forbrukade

Kassaflodet fran den 16pande verksamheten blev cirka -7 MSEK (se grafen

nedan) och -13 MSEK om vi tar rorelsekapitalet i beaktande. Efter bolagets
investeringar inom i huvudsak Managed Services (antagligen i Kalifornien)
uppgick operativt kassaflode till -18 MSEK och dessutom &terbetalades 1an
under perioden, vilket innebar ett totalt negativt kassaflode om -24 MSEK.

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

Sensys Gatso anger att bolaget i slutet av Q2 hade 64 MSEK i tillgdngliga
likvida medel och tittar man lite snabbt i balansrdkningen ser man en kassa
pa 15 MSEK. Denna beror dock pa att Sensys Gatso har tullat 18 MSEK pa
kreditlinan i kvartalet och totalt 23 MSEK under Hi1. Pa négot sétt har
Sensys Gatso, enligt vad som anges i rapporten, lyckats uppfylla alla
ataganden mot banken trots forlust pA EBITDA-niva. Vi antar att detta
beror pé att bolaget har fatt dispens for Q2 gillande bankens kovenanter
(negativ EBITDA). Sensys Gatso skriver i kvartalsrapporten att bolaget
forhandlar med banken om nya lanevillkor for kreditfaciliteten vars villkor
inte uppnaddes under Q1, vilket vi antar sannolikt kommer innebéra lagre
kreditutrymme och samre lanevillkor. Kreditfaciliteten, som ar en av totalt
tre stycken, har dnnu inte anvénts. Vi ser det dock som orimligt att banken
skulle 14ta bolaget ha kvar kreditlinan pé lang sikt om bolaget fortsatter
forlora pengar (dven om det dr husbanken som skéter nyemissionen). Det
vore markligt om kovenanterna i de tva 6vriga kreditfaciliteterna skulle
tilldta d&terkommande kvartal med negativ EBITDA.
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Sensys Gatso anger slutligen i sammanhanget att bolaget har processer for
att kontrollera likviditetsbehovet, vilket liter bra men méjligen kan
ifragaséttas med tanke pé den stora nyemissionen pa 100 MSEK.

Inga nya uppgifter om kundernas betalningssvarigheter eller rorelsekapital-
problematiken fran en mer lean lagerhéllning framkom (se forra
analysuppdateringen).

Bolaganalys
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Sensys Gatso Group
Prognosandringar och estimat

Vi har sankt véra forsiljningsestimat for 2017 och 2018 da marknaden ser
fortsatt tuff ut och en dterhdmtning i orderingéngen alltjamt drojer (se
tabellen nedan). Vi rdknar med viss bruttomarginalférbattring men tar inte
for intédkt att den starka bruttomarginalen i Q2’17 héller i sig framoéver
framst med tanke pa den negativa effekten fran Iowa.

Forandringar i estimaten

Forsaljning Gamla 330 432
Nya 306 358
férandring (%) -7% -17%
EBITDA Gamla -7 65
Nya -9 46
forandring (%) 35% -29%
EBIT Gamla -46 28
Nya -48 11
fordandring (%) 6% -63%
Vinst per aktie Gamla -0,07 0,03
Nya -0,08 0,01
férandring (%) 5% -71%

Kalla: Redeye Research, Sensys Gatso

Véra forsaljningsestimat fordelas enligt grafen nedan:

Forsdljningsantaganden (MSEK)
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®Managed Services ® Mjukvara & 6vrig service
=Smaaffarer (< 5 MSEK) Ovriga systemintakter (exkl Sverige & Japan)
Japan Svenska Trafikverket

Kélla: Redeye Research & Sensys Gatso
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Véra detaljerade kvartalsestimat syns i tabellen nedan:

Sensys Gatso: Prognoser (MSEK)

Omsattning 398 164 100 68 104 437 71 68 83 84 306
Tillvéxt (%) 632% 202% 55% -32% -42% 10% -57% -32% 21% -19% -30%
Bruttomarginal (%) 42% 26% 36% 36% 41% 34% 35% 47% 40% 39% 40%
Systemintékter 148 85 52 85 370 58 52 71 74 252
Tillvéxt (%) n/a n/a n/a n/a n/a -61% -39% 36% -13% -32%
Managed Services 16 15 16 19 66 13 19 12 10 53
Tillvéxt (%) n/a n/a n/a n/a n/a -21% 30% -28% -49% -19%
EBITDA 76 3 6 10 6 25 -8 -5 4 -1 -9
EBITA 69 -1 2 6 1 8 -12 -9 V] -5 -26
EBITA (%) 17% -1% 2% 8% 1% 2% -17% -13% 0% -6% -9%
EBIT 49 -14 -3 -1 -5 -23 -17 -15 -6 -11 -48
EBIT (%) 12% -9% -3% -2% -4% -5% -24% -21% -7% -13% -16%
EPS 0,07 -0,03 0,00 -0,01 0,00 -0,04 -0,02 -0,02 -0,01 -0,02 -0,08

Kélla: Redeye Research, Sensys Gatso

Som syns i tabellen ovan riknar vi med en sekventiell tillvixt under H2 och
att Q2 utgjorde en slags botten.
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Investment case

Sensys Gatso Group

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 pa 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 rejél hojd for en svag marknad under de ndrmsta aren. I
maj 2017 annonserades dessutom att Sensys i vintan pa domstolsprévning
tvingas stdnga ned kamerorna vid Iowas motorviagar (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 dven detta avseende har materialiserats si har
aktiemarknadens fortroende stukats ocksa vad géller operatérssatsningen
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 sa ar konkurrenslaget dock enligt oss 1dngtifran katastrofalt d& 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 sakerstalla palitliga
leveranser under lang tid.
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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 ocksé gjorde sitt till. Volatiliteten i affarerna
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 nyemissionen pressar pa kort sikt

Vi ser viss uppsida pa sikt i forhéllande till vart base case pa 0,8 SEK per
aktie. I nartid antar vi dock att den foreslagna nyemissionen kommer att
trycka ned kursen till teckningskursen pa 0,55 SEK nar i synnerhet
besvikna smasparare vraker ut teckningsratter under teckningsperioden i
oktober.

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

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

Bolaganalys
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Sensys Gatso Group
Vardering & scenarioanalys

Utspadningen fran nyemissionen leder till att base case gar ned fran 1,2 till
0,8 SEK per aktie. Bear och bull case uppgéar nu till 0,4 och 1,6 SEK fran
tidigare 0,6 respektive 2,3 SEK (se nedan for vara viarderingsantaganden).
Vi ser séledes en viss uppsida till vart basscenario men vi antar att aktien pa
grund av foretrddesemissionen kommer vara svag kortsiktigt nar besvikna
aktieAgare (smésparare i synnerhet) vraker ut teckningsritter under
teckningsperioden i oktober.

Vi har sankt ledningsbetyget fran 5 till 4 pa grund av den otydliga
kommunikationen samt incitamentsstrukturen dar VD 4r den enda som far
optioner i incitamentsprogrammet. Vi har utrymme att fortsitta sanka
ledningsbetyget och avser att gora detta om inte kommunikationen
forbittras framgent. Andringen i Redeye Rating gor att avkastningskravet
hoppar upp frén 13,5 till 13,9 procent, vilket ocksa har bidragit till
nedrevideringen i varderingen dven om lejonparten ligger i utspadningen
frdn nyemissionen.

Viarderingsmetodik

Vi har baserat var vardering av Sensys Gatso pa en analys av scenarion med
diskonterade framtida kassafléden. 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 forsta vad som ar inprisat i en viss aktiekursniva.

Vi har i samtliga scenarion anvént oss av ett avkastningskrav pa 13,9
procent, vilket baseras pa var Redeye Rating. Den effektiva skattesatsen har
bedomts bli 24 procent pé sikt, men nagot lagre i nartid pa grund av
forlustavdragen fran den svenska delen.

Vardering i vart grundscenario
Vart grundscenario baseras pa foljande antaganden:

Systemintidkterna vixer med CAGR 10 procent under 2017-2022 till stor del
drivet av Mellanostern men i synnerhet Japan dér 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 operatorsintakter) uppgar under perioden
2017-2022 till 26 respektive 19 procent, vilket innebar en andel pé runt 47
procent aterkommande intakter i relation till totala férséaljningen under
2022. Vi riknar alltsd i base case forsiktigt med att bolaget inte nér hela
vagen fram i sin mélsattning 6ver minst 50 procent aterkommande intikter.
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Bruttomarginalen for koncernen blir i snitt 43 procent under aren 2017-
2022 tack vare successivt vixande operators- och mjukvaruintikter. De
fasta kostnaderna uppgar i snitt till 32 procent av férsaljningen under 2017-
2022 och 30 procent under 2018-2022.

Med vara antaganden ovan summerar den genomsnittliga arliga
intdktstillvaxten till 14 procent under perioden 2017-2022. EBIT-
marginalen blir 6ver samma period cirka 11 procent i snitt (pga forlust
under 2017) men stiger till i snitt 14 procent under 2018-2022 och darefter
till 20 procent i l&ngsiktig EBIT-marginal.

Vér varderingsmodell indikerar med dessa antaganden att Sensys aktie
har ett motiverat virde om 0,8 kronor per aktie.

Vardering i ett rimligt negativt scenario

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

I bear case antar vi att orderingangen fortsitter att drivas av framgéangar i
mindre affarer, i synnerhet fran 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 efterstrivar men att det kan ta flera r 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 6 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-affiren eller nagra volymataganden s lider vira Japan-estimat av en
stor osdkerhet och vi utesluter inte att jatte-konglomeratet OKI senare
skulle dra ned péa sina ambitioner for att istéllet 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 sé stort som vi riknat 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 aterkommande intdkter dir operatorsforsaljningen och
mjukvara/service vixer med CAGR 5 respektive 10 procent under 2017-
2022, vilket far ses som ett misslyckande i ett rimligt pessimistiskt scenario
da det ar i linje med den vantade tillvixten for totalmarknaden samtidigt
som operatérsmarknaden pa grund av geografisk spridning borde ha en
betydligt starkare tillvaxt 4n totalen. Bolaget skulle med cirka 40 procent
dterkommande intakter av totalen hamna strax under base case avseende
denna mélsittning.
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Bruttomarginalen i bear case snittar 39 procent under 2017-2022 och néir
41 procent under 2022, trots pressen pa bruttomarginalerna pa
systemsidan, tack vare bolagets fokusering mot dterkommande intidkter. De
fasta kostnaderna uppgér i snitt till 35 procent av forsaljningen under 2017-
2022 och 32 procent under 2019-2022, ndgot hogre &n base case, vilket
givetvis forklaras av den lagre forséljningsnivén.

I bear case skulle intdkterna, med ovanstéende estimat, vixa med 77 procent
mellan 2017-2022 samtidigt som EBIT-marginalen sakta men sikert skulle
stiga upp mot 12 procent, vilket 4ven borde vara en langsiktigt hallbar
marginal for bolaget.

I detta rimligt negativa scenario skulle bolagets aktie med tiden
kunna viirderas ned mot 0,4 kronor per aktie.

Viardering 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
operatorsintakter och dterkommande intdkter (dvs. mjukvara och service
samt operatorsintikter) uppgar under perioden 2017-2022 till 31 respektive
28 procent. Bolaget skulle da i bull case na sitt mal om Gver 50 procent
aterkommande intikter.

Systemintikterna vintas vixa med CAGR 16 procent under 2017-2022 men
bara 6 procent mellan 2016-2021. Detta dr i bada fallen inte dr mer 4n sju
procentenheter hogre dn base case, vilket forklaras av 6vergangen till
aterkommande intikter.

Bruttomarginalen for koncernen ligger i snitt pa 45 procent under ren
2017-2022 och ndr 53 procent ar 2022 och efter att bolaget lyckas exekvera
pa strategin att 6ka andelen operators- och mjukvaruintikter. Vi tanker oss
ibull case att ett framgangsrikt inférande av Sensys outsourcingsmodell
kommer halla bruttomarginalpressen i schack och att bruttomarginalerna
pa systemsidan darfor kan héallas uppe pa 37 procent.

De fasta kostnaderna uppgdr i snitt till 28 procent av forsiljningen under
2017-2022 och 25 procent under 2019-2022. Vi antar att bolaget kommer
att investera i att adressera alltfler intressanta mojligheter inom exempelvis
smarta stader och att tillvaxtresan darfor forlangs.

Forsiljningen vixer i det optimistiska scenariot med i snitt 21 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-
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och operatorsintikter, i linje med strategin. Med en framgéngsrik
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 1,6 kronor per aktie.
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Ledning 4,0p

v

Agarskap 4,0p

v

Vinstutsikter 8,0p

Lénsamhet 1,0p

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:

Ledningsbetyget sanks frén 5 till 4 (se vidare vért resonemang i
virderingsdelen)

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 6vertygat. Sensys Gatsos nya VD har erfarenhet fran helt
andra industrier och darfor ar det bra att f.d. VD blir kvar i bolaget under
en overgangsperiod fram tills viren 2018. I 6vriga ledningen finns dock
lang erfarenhet i form av huvudigarna fran Gatso. Kommunikationen
och transparensen ir pd battringsvigen men i flera avseenden ar det
fortfarande black box som giller. Incitamentsprogrammet ar endast
forbehallet VD.

Sensys Gatso fick i samband med forvirvet in en industriell huvudagare
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 1agt. Ingen i styrelsen dger mer dn 76 000
aktier. Forutom familjen Gatsonides aterfinns institutioner ssom t.ex.
AMF pa dgarlistan.

Gatso innebir betydande, dterkommande operators- och serviceintikter.
Konkurrensen &dr dock fortsatt hog dven efter Gatso-forvirvet.
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-forviarvet 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 kassafléde som dolts av héga avskrivningar men detta méatt har
ocksa trendat nedat. Ett hdgre 16nsamhetsbetyg kriaver inte bara en
oavbruten lI6nsamhet utan dven en hogre sadan.

Trots flera svagare kvartal bottom line sa har nettoskuldsittningen
arbetats ned med hjilp av goda kassafléden. Nuvarande
forsaljningsnivéer racker dock inte till mycket mer an att tacka
rorelsekostnader, rantekostnader och amorteringar. Bolaget ar darfor
beroende av att kreditlinan kvarstér 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 398 437 306 358 412 WACC 13,9 % NPV FCF (2017-2019) 36
Summa rorelsekostnader -322 -411 -315 -312 -345 NPV FCF (2020-2026) 373
EBITDA 76 25 -9 46 67 NPV FCF (2027-) 349
Rorelseframmade tillg&ngar 22
Avskrivningar materiella tillg -6 -13 -13 -12 -13 Réntebarande skulder -99
Avskrivningar immateriella tillg. -21 -35 -27 -23 -22 Motiverat vérde MSEK 682
Goodwill nedskrivningar 0 0 0 0 0 Antaganden 2017-2023
EBIT 49 -23 -48 11 31 Genomsn. fors. tillv. 13,1 % Motiverat varde per aktie, SEK 0,8
EBIT-marginal 11,5 % Borskurs, SEK 0,6
Resultatandelar 0 0 0 0 0 .
Finansnetto 1 -7 -15 0 o ' Lénsamhet 2015 2016 2017E 2018E 2019E
Valutakursdifferenser 0 0 0 0 o ROE 16% -6% -16% 2% 6%
Resultat fére skatt 48 -30 -63 11 31 ROCE 13% -4% -13% 2% 7%
ROIC 69% -4% -10% 2% 6%
Skatt 7 6 0 3 _g EBITDA-marginal 19% 6% -3% 13% 16%
_ - EBIT-marginal 12% -5% -16% 3% 8%
Nettoresultat 42 24 64 8 24 \etto-marginal 10% -6% -21% 2% 6%
Balansrdkning 2015 2016 2017E 2018E 2019E .
Tillgdngar Data per aktie 2015 2016 2017E 2018E 2019E
Omséttningstillg8ngr VPA 0,07 -0,04 -0,08 0,01 0,03
Kassa och bank 76 22 48 45 64 VPAjust 0,07 -0,04 -0,08 0,01 0,03
Kundfordringar 138 63 47 57 68  Utdelning 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Lager 75 50 38 47 54 Nettoskuld 0,21 0,12 0,02 0,00 -0,03
Andra fordringar 24 24 25 28 30 Antal aktier 657,16 657,16 844,91 844,91 844,91
j:;;‘g’;‘;:g'g;;;;:éar 313 160 159 176 216 ysrdering 2015 2016  2017E  2018E  2019E
Materiella anl.tillg 38 43 a1 47 54 Enterprise Value 2 510,8 1 003,4 561,1 544,7 516,5
Finansiella anl.tillg. 0 0 0 0 0 Zg 5;’2 33’? ?’g 67’3 2%,2
Ovriga finansiella tillg. 0 0 0 0 0 EV/S 6'3 2’3 1’8 1’5 1’3
Goodwill 237 239 239 239 239 EV/EBITDA 33'1 39’6 —63’3 11’9 7’7
Imm. tillg. vid férvav 158 113 91 73 56 EV/EBIT 51l6 _43’2 -11,6 51,6 16’4
Ovr. immater. tillg. 2 2 2 3 4 P/BV 6'1 2'4 1’4 1’3 1’3
Ovr. anlégg. tillg. 0 0 0 0 0 / ' ’ ' ’ ’
Summa anlédgg. 436 398 374 362 354 | Aktiens utveckling Tillvéxt/ar 15/17e
Uppsk. skatteford. 26 52 49 49 49 1 méan -24,7 % Omsattning -12,4 %
3 mén -26,4 % Roérelseresultat, just n/a
Summa tillgdngar 776 609 582 587 619 12 man -71,4 % V/A, just n/a
Rrets Boérjan -54,6 % EK 0,7 %
Skulder
Ceverantarsskulder 56 21 17 21 25 [Aktlestrukturo Réster: Kapital
Kortfristiga skulder 94 19 0 0 0 Gatso Specna_l Products Bv 17,6 Z/o 17,6 Z/o
Ovriga kortfristiga skulder 58 61 62 69 78 fr:’anzaB Pe"i"”r‘]d gg oj" gg oj"
Summa kort. skuld 209 101 79 91 102 ger Bergstrand o s
Réantebr. skulder 121 80 69 29 20 Nordngt I?_en_swnsforsakrlng 2,4 % 2,4 %
L. icke ranteb.skulder 0 0 0 0 0 AMF Forsékring & Fonder 1,4% 1,4%
K.onvertibler : 0 0 0 0 0 Sw?dbarl:k Ft')r;élkring kand 1,1 % 1,1 %
Livforsakringsbolaget Skandia 0,9 % 0,9 %
Summa skulder 330 181 147 140 142 Per Hamberg 0.6 % 0.6 %
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 387 387 393 401 425
Minoritet 0 0 0 0 0  Aktien
Minoritet & E. Kap. 387 387 393 401 425 Reuterskod SENS.ST
Lista Small Cap
Summa skulder och E. Kap. 776 609 582 587 619 Kurs, SEK 0,6
Antal aktier, milj 844,9
Fritt kassaflode 2015 2016 2017E  2018E 2019 BOrsvarde, MSEK 540,7
Omsaéttning 398 437 306 358 412
Sum rorelsekost. -322 -411 -315 -312 -345  Bolagsledning & styrelse
Avskrivningar -27 -49 -39 -35 -35 VD Torbjorn Sandberg
EBIT 49 -23 -48 11 31 CFO Niki Gatsonides
Skatt p& EBIT -7 4 0 -3 -8 IR Niki Gatsonides
NOPLAT 42 -19 -48 8 24 Ordf Claes Odman
Avskrivningar 27 49 39 35 35
Bruttokassaflode 69 30 -9 43 59
Forand. i rorelsekap -104 67 24 -9 -9
Investeringar -452 -10 -16 -23 -27
Fritt kassaflode -487 86 -1 12 23
Kapitalstruktur 2015 2016 2017E 2018E 2019 Analytiker Redeye AB
Soliditet 50% 63% 67% 68% 69%  Viktor Westman Master Samuelsgatan 42, 10tr
Skuldsattningsgrad 55% 26% 17% 12% 9%  viktor.westman@redeye.se 114 35 Stockholm
Nettoskuld 138 77 20 4 -24
Sysselsatt kapital 526 463 413 405 401
Kapit. oms. hastiahet 0.5 0.7 0.5 0.6 0.7
Tillvaxt 2015 2016 2017E 2018E 2019E
Forsaljningstillvaxt 148% 10% -30% 17% 15%
VPA-tillvaxt (just) 40% -153% 103% -113% 198%
Bolaganalys
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Sensys Gatso Group

Omsattning & Tillvaxt (%) EBIT (justerad) & Marginal (%)
500 - r 200% 60 - r 25%
450 1 - 20%
] L 40
400 150% L 15%
350 - )
300 - L 100% 2 r10%
250 0 5%
200 + [ 50% 2014 2015 185 2019 [ 0%
150 4 -20 - 5%
. L 0,
100 0% - -10%
50 1 -40 - X
0 - - 50% r-15%
2014 2015 2016 2017E  2018E 2019E -60 - - -20%
mm Omséttning  es—Forsaljningstillvaxt mmm EBIT just e EBIT just-marginal
Vinst Per Aktie Soliditet & Skuldsattningsgrad (%)
0,08 r 0,08 90% - r 60%
s | 0/
0,06 0,06 80% - 50%
0,04 - - 0,04 70%
002 / - 0,02 60% 1 - 40%
0, .
0 . . . . . 0 S0% - 30%
002 12014 2015 X016 2017E fO018E  2019E | gqp 40% -
0,04 004 30% 1 [ 20%
o N 20% 1 - 10%
0,06 - -0.08 10% - '
-0,08 1 - 0,08 0% T T T T T 0%
0,1 - - -01 2014 2015 2016 2017E  2018E  2019E
s \|P/ em—\/PA (just) Soliditet Skuldsattningsgrad
Intressekonflikter Verksamhetsbeskrivning
Sensys Gatso Group utvecklar, producerar och marknadsfor system
Viktor Westman &ger aktier i bolaget Sensys Gatso: Nej for trafiksékerhet och trafikinformatik, daribland system for
hastighets- och rddljusévervakning. Systemen nyttjar bolagets
Redeye utfor/har utfort tjanster 3t bolaget och erh8ller/har erhdllit malféljande sensorteknologi som har mycket god precision och ger
ersattning fran bolaget i samband med detta. 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 tjénster 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, investeringsradgivning till kund avseende
finansiella instrument, utarbeta, sprida finansiella analyser/rekommendationer fér handel med finansiella instrument, utférande av order avseende
finansiella instrument p& kunders uppdrag, placering av finansiella instrument utan fast tagande, rad till féretag samt utféra tjanster vid fusion och
féretagsuppkdp, utféra tjanster 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 p&
kallor som Redeye bedémer som tillfrlitliga. Redeye kan dock ej garantera riktigheten i informationen. Den framé&tblickande informationen i analysen
baseras p& subjektiva bedémningar om framtiden, vilka inneh8ller en osékerhet. Redeye kan inte garantera att prognoser och framétblickande estimat
kommer att bli uppfyllda. Varje investeringsbeslut fattas sjalvstandigt av investeraren. Denna analys ar avsedd att vara ett av flera redskap vid ett
investeringsbeslut. Varje investerare uppmanas att komplettera med ytterligare relevant material samt konsultera en finansiell rdgivare infor ett
investeringsbeslut. Redeye franséger sig darmed allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det ma vara som grundar sig p8 anvéndandet
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 offentliggér 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 ersattning 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 erhllit eller kommer
att erhdlla betalning fér utférandet av finansiella rddgivningstjanster frén bolaget/bolag ndmnt i rapporten. Ersattningen &r ett pa forhand
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 6ver tiden. Om annat inte uttryckligen
anges i analysen uppdateras analysen nar Redeys analysavdelning finner att sd &r pkallat av t.ex. vasentliga férandrade marknadsforutsattningar eller
handelser relaterade till analyserad emittent/analyserat finansiellt instrument.

Rating/Rekommendationsstruktur

Redeye utfardar ej ndgra investeringsrekommendationer for fundamental analys. Daremot s& har Redeye utarbetat en proprietar analys och
ratingmodell, Redeye Rating, dar det enskilda bolaget analyseras, utvarderas och belyses. Analysen ska ge en oberoende beddmning av bolaget, dess
mojligheter, risker mm. Syftet ar att ge ett objektivt och professionellt beslutsunderlag for dgare och investerare.

Redeye Rating (2017-09-06)

Rating Ledning Agarskap Vinst- Lénsamhet Finansiell
utsikter styrka
7,5p - 10,0p 44 42 17 11 22
3,5p - 7,0p 71 65 99 35 45
0,0p - 3,0p 12 20 11 81 60
Antal bolag 127 127 127 127 127

*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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