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Sensys Gatso Group
Tydlig marginalforbéttring i Q3

Imponerande marginaler

Sensys Gatsos omsittning under Q3 2021 var 130 mkr (132) och EBIT 28 (13) mkr. Aven om resultatet
inneholl vissa positiva engangsposter, imponerar den underliggande marginalen. Vi anser att det dr ett kvitto
pa en dkad andel aterkommande intdkter med ett hogre inslag av mjukvara. Orderingangen pa 65 (324) mkr
var svagare an i Q3 2020, som dock innehdll en stor order pa 275 mkr. TRaaS intidkterna 6kade med 40%,
klart positivt.

Estimatforindringar

Vi sdnker vara forsiljningsestimat for 2022 med 24% da vi ser en forskjutning av systemforsiljning framéat
i tiden jamfort med tidigare. Den starkare underliggande marginalen i Q3 gor dock att vi hojer vara
marginalprognoser med 1%-enhet pa EBITDA-niva. For 2023 haller vi vara estimat relativt oférindrade. For
aterkommande intikter, den viktiga virdedrivaren, behaller vi vara prognoser pa liknande niva som tidigare.

Justering av motiverat virde

Vi sénker vart motiverade vérde till 1,5-1,6 frdn 2,0-2,1. Vi justerar ner den langsiktiga EBITDA-marginalen i
vara prognoser och ligger oss nirmare Sensys Gatsos egen guidning pa "minst 15%"” for 2025. I takt med att
Sensys Gatso alltmer utvecklas mot ett mjukvaruféretag de nirmaste aren, ser vi potentialen till ett hogre
motiverat virde baserat pd multiplar fran liknande foretag.

Estimatidndring (kr) Prognos (kr)

Virde och risk

Nu Forr 20 21e 22e 23e Motiverat virde 1.5-1.6

EPS, just 21e 0.03 0.03  0.0% Omsittning, mkr 455 474 576 786 Aktiekurs SEK1.0
EPS, just 22e 0.06 0.06  0.0% Tillvixt 12% 4% 22% 36% Riskniva Medium
EPS, just 23e 0.08 0.08  0.0% EBITDA, mkr 59 73 113 145

EBIT, mkr 11 36 69 101
EPS, justerad 0.0 0.0 0.1 0.1
T o angy EFS tVEXt (126)%  591% 86% 46% 22
Delarsrapport Q1 2022 20220429 EK/aktie 0.6 06 07 0.7 =

Utdelning/aktie 0.0 0.0 0.0 0.0 1

EBIT-marginal 2.4% 7.6%  12.0%  12.8% '°
ROE 0.8% 5.4% 9.2%  12.1% i:

ROCE 10.8%  12.1%  17.3%  20.2%
Antal aktier 922M by Sales 21x  20x  L7x  12x
Borsvirde 22 py/EBITDA 163x  132x  85x  67x © FuAm o3 A s ooow
Nettoskuld 45 gv/EBIT 89.3x  26.8x  14.0x  9.6x
EV 967 bk, justerad 222.4x  322x  17.3x  11.9x
Free float 81% ek 1.8x  17x 1.5x  1.3x
Daglig handelsvolym, snitt L761K)  pirektavkastning ~ 0.0%  0.0%  0.0%  0.0%
Reuters/Bloomberg SENS:SS FCF yield 1.6% (3.9)% 9.0% 0.4% orjan.roden@penser.se

Nettosk./EBITDA 0.2g  0.6g (0.4)g (0.4)g
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Sammanfattning
Tydlig marginalforbittring i Q3

Investment Case

Hogre andel dterkommande intikter

Sensys Gatso satsar pa en okad andel aterkommande intékter fran TRaaS (traffic enforcement as a service),
vilket innebér mer stabilitet i intékterna. Bolagets mal dr att TRaaS ska utgdra dver 60 % av omsittningen
ar 2025. Vi estimerar att bolagets mal kommer uppfyllas, och att den arliga tillvixten for de aterkommande
intdkterna blir 6ver 20 % de ndrmaste 5 aren.

TraaS$ - en framtida intéktskilla for offentliga sektorn

TraaS innebdr dkade intidkter for offentliga verksamheter. Detta utan att de behdver satsa kapital eller ta
pa sig 16pande kostnader for drift. Sensys Gatso tar pa sig hela drifts- och investeringsansvaret och delar
intdkterna med kunden. Ddrmed kommer TraaS att stotta en hogre méingd offentliga utgifter hos kunden,
samtidigt som kostnader for trafikskador och mortalitet minskar.

Okad geografisk nirvaro

Sensys vixer med en bred geografisk bredd, bland annat i badde Nord- och Sydamerika, samt Mellandstern.
Behovet av trafikdvervakning pd dessa marknader ar utbrett. Samtidigt finns en stor dppenhet for TRaaS
modellen jaimfort med t ex Skandinavien. Detta mojliggoér en hogre andel TraaS intikter 6ver tid. Framfor
allt 4r potentialen i USA visentlig. President Joe Biden har nyligen skrivit under en transportlag som
innebdr federalt finansieringsstdd for fartkameror, vilket sannolikt kommer att accelera penetrationen av
trafikdvervakning de nirmaste aren.

Hogt teknikinnehall bidrar till hogre viardeskapande

P4 ytan framstar Sensys gatso som ett bolag med lagt teknikinnehdll; trafikkameror &r per definition ingen
avancerad teknik. Under ytan vixer dock teknikinnehdllet di kringtjinster runt sjilva évervakningen okar.
Detta borgar for hogre 1dnsamhet och jamnare forséljning i framtiden.

Bolagsprofil

Sensys Gatso dr en sammanslagning frdn 2015 mellan svenska Sensys och nederlindska Gatso.

Bolaget séljer produkter och tjanster inom trafiksikerhet till olika offentliga aktdrer. Exempel pa produkter
ar hastighetskameror och trafikljus. Sensys Gatso har d&ven utvecklat mjukvara som gor att hela processen for
botfillning vid trafikdvertriadelser kan automatiseras. Ett vanligt exempel dr en fartkamera som fotograferar
en fortkorare, dgaren identifieras med hjilp av Sensys Gatsos mjukvara och systemet skickar sedan ut boter
till denne. Sensys Gatso kan dven hantera den ekonomiska delen av botesprocessen,

Motiverat virde

Vi virderar Sensys Gatso enligt en DCF modell med en WACC pa 9,4%, en uthallig rorelsemarginal pa 13%
och en langsiktig tillvixt pa 3%. Detta ger ett DCF vérde 1,5/aktie. Vi bedomer att bolaget kommer att na sin
malsdttning per 2025 samt att fortsdtta vixa direfter. En hogre andel intékter frdn mjukvara i allménhet och
TRaaS i synnerhet borgar for langsiktigt hogre marginaler relativt historiken.
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Estimatforindringar

Vi sinker vara estimat for badde 2021 och 2022 men behaller vira estimat for 2023 i stort sett ofdrédndrade. Vi antar
nu en storre fordrojning av systemforsiljning jamfort med tidigare i bade Costa Rica och Saudiarabien. Samtidigt
tar vi hojd for den starka underliggande marginalen i Q3 och justerar upp vara marginalprognoser med 1%-enhet
pa EBITDA-niva fér 2022. Vi viljer dock att inte extrapolera den starka utvecklingen i Q3 alltfér mycket, det var ett
osedvanligt starkt kvartal och det dr osannolikt att hilla marginalen pa den nivan nér tillvixten tar fart.

Estimatforindringar Kénslighetsanalys

Old estimates 2021e 2022e 2023e Long-term growth rate
1,0% 2,0% 3,0% 4,0% 5,0%
Revenue 561 757 792 8,4% 1,6 1,7 1,9 2,1 2,5
EBITDA 79 141 152 %) 8,9% 1,4 1,5 1,7 1,9 2,2
2 9.4% 1,3 1,4 1,5 1,7 1,9
S 9.9% 1,2 1,3 14 1,5 1,7
New estimates 2021le  2022e  2023e 10:4% 11 12 13 14 15
Long-term EBIT margin
Revenue 474 576 786 8,0% 10,5% 13,0% 15,5% 18,0%
EBITDA 73 113 145 8.4% 14 16 19 21 23
[3) 8,9% 1,2 1,5 1,7 1,9 2,1
Difference 2021e 2022e 2023e 2 9.4% 1,2 13 1,5 1,7 1,9
3 9,9% 1,1 1,2 1,4 1,6 1,7
Revenue -16% -24% -1% 10,4% 10 11 13 14 16
EBITDA -8% -20% -5%
Kalla: EPB
Kélla: EPB

Resultatrikning

2019 2020 2021E 2022E 2023E

Nettoomsattning 406 455 474 576 786
Ovriiga rorelseintakter 0 0 0 0 0
Kostnad sélda varor -208 -244 -247 -293 -401
Bruttovinst 198 210 227 284 385
Olvriga externa kostnader -169 -151 -153 -170 -240
Administrationskostnader 0 0 0 0 0
Ovriga rérelseintékter 0 0 0 0 0
Ovriga rérelsekostnader 0 0 0 0 0
EBITDA 29 59 73 113 145
Avskrivningar -53 -49 -37 -44 -44
EBIT (justerad) -24 11 36 69 101
Jamforelsestdérande poster 0 0 0 0 0
EBIT -24 11 36 69 101
Finansiella intakter 0 0 0 0 0
Finansiella kostnader -3 -8 0 0 0
Resultat fore skatt -28 2 36 69 101
Skatter 12 1 -8 -16 -23
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0
Nettoresultat (rapporterat) -15 4 29 53 78
Nettoresultat (justerat) -15 4 29 53 78
Kélla: EPB
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Kassaflodesanalys

2019 2020 2021E 2022E 2023E
EBIT -24 11 36 69 101
Icke kassaflodespaverkande poster 109 95 27 28 21
Forandringar i rorelsekapital -36 -42 -53 57 -47
Kassaflode fran den operationella verksamheten 49 64 10 154 74
Investeringar -57 -45 -46 -63 -71
Avyttringar 0 0 0 0 0
Fritt kassaflode -7 20 -36 91 4
Utdelningar 0 0 0 0 0
Nyemission / aterkdp 0 71 5 0 0
Forvarv 0 0 0 0 0
Lanefinansiering och évriga justeringar 36 14 0 0 0
Kassaflode 28 104 -31 91 4
Omrékningsdifferenser i likvida medel 0 0 0 0 0
Nettoskuld (ex IFRS 16) 44 -19 21 -70 -74
Nettoskuld (inkl IFRS 16) 77 10 43 -48 -51

Kalla: EPB

Balansrdkning

2019 2020 2021E 2022E 2023E
TILLGANGAR
Goodwill 257 242 249 249 249
Ovriga immateriella tillg&ngar 53 47 50 45 46
Materiella anlaggningstillgangar 101 86 94 118 144
Uppskjutna skattefordringar 46 40 39 39 39
Innehav i intresseforetag och andelar 0 0 0 0 0
Ovriga anlaggningstillgdngar 0 0 0 0 0
Summa anlaggningstillgangar 457 416 432 451 478
Varulager 87 127 92 114 159
Kundfordringar 75 68 178 114 171
Ovriga omséttningstillgdngar 35 47 0 0 0
Likvida medel 52 108 67 158 162
Summa omsattningstillgangar 249 351 337 386 491
SUMMA TILLGANGAR 706 767 769 838 969
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 450 517 552 605 683
Minoritetsintressen -1 -2 0 0 0
Summa eget kapital 449 515 552 605 683
Langfristiga finansiella skulder 39 37 46 46 46
Pensionsavsattningar 0 0 0 0 0
Uppskjutna skatteskulder 10 5 4 4 4
Ovriga langfristiga skulder 28 24 25 25 25
Summa langfristiga skulder 77 66 74 74 74
Kortfristiga finansiella skulder 57 53 42 42 42
Leverantorsskulder 47 62 0 0 0
Skatteskulder 2 2 0 0 0
Ovriga kortfristiga skulder 74 70 101 117 170
Summa kortfristiga skulder 180 187 143 159 212
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 706 767 769 838 969

Kalla: EPB
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Tillvixt och marginaler

2019 2020 2021E 2022E 2023E

Omsattningstillvaxt 7% 12% 4% 22% 36%
EBIT-tillvaxt, justerad (ex IFRS 16) -4240% -144% 233% 91% 46%
EPS-tillvaxt, justerad 503% -126% 591% 86% 46%
Bruttomarginal 48,7% 46,3% 47,8% 49,2% 49,0%
EBITDA-marginal (inkl IFRS 16) 7,0% 13,1% 15,4% 19,6% 18,4%
EBIT-marginal (justerad, inkl IFRS 16) -6,0% 2,4% 7,6% 12,0% 12,8%
Skattesats 45% -60% 21% 23% 23%
Kalla: EPB

Kapitaleffektivitet
2019 2020 2021E _ 2022E _ 2023E

ROE, justerad -3% 1% 5% 9% 12%
ROCE, justerad (inkl IFRS 16) -6% 2% 6% 11% 14%
ROIC 8% 8% 9% 13% 15%
Investeringar (ex IFRS 16) 45 33 46 63 71
Investeringar / omsattning 11% 7% 10% 11% 9%
Ovriga externa kostnader / omséttning 42% 33% 32% 30% 31%
Rorelsekapital / omsattning 20% 26% 37% 21% 21%
Kapitalomsattningshastighet 0,8x 0,6x 0,6x 0,7x 0,9x
Kélla: EPB

Finansiell stéllning
2019 2020  2021E _ 2022E _ 2023E

Nettoskuld (inkl IFRS 16) 77 10 43 -48 -51
Soliditet (ex IFRS 16) 64% 67% 72% 72% 70%
Soliditet (inkl IFRS 16) 64% 67% 2% 2% 70%
Nettoskuldsattningsgrad (inkl IFRS 16) 17% 2% 8% -8% -8%
Nettoskuld / EBITDA (inkl IFRS 16) 2,7x 0,2x 0,6x -0,4x -0,4x
Kalla: EPB

Aktiedata

2019 2020 2021E 2022E 2023E

EPS, rapporterad -0,02 0,00 0,03 0,06 0,08
EPS, justerad -0,02 0,00 0,03 0,06 0,08
FCF per aktie -0,01 0,02 -0,04 0,10 0,00
Utdelning per aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Eget kapital per aktie 0,5 0,6 0,6 0,7 0,7
Antal aktier efter utspadning vid arets slut (miljoner) 860,0 879,2 921,8 921,8 921,8
Kélla: EPB

Viérdering

2019 2020 2021E 2022E 2023E

P/E, justerat neg 302,5x 32,2x 17,3x 11,9x
P/EK 2,6x 2,3x 1,7x 1,5x 1,3x
P/FCF neg 61,2x neg 10,1x 259,0x
Direktavkastning 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Utdelningsandel, justerad 0% 0% 0% 0% 0%
EV/Sales (ink IFRS 16) 3,1x 2,7x 2,0x 1,5x 1,1x
EV/EBITDA (inkl IFRS 16) 43,6x 20,3x 13,2x 7,7x 6,0x
EV/EBIT, justerat (inkl IFRS 16) neg 111,4x 26,8x 12,7x 8,6x
Aktiekurs, arets slut 1.4 1,4 1,0 1,0 1,0
EV, arets slut (inkl IFRS 16) 1247 1206 965 874 870
Kalla: EPB

Erik Penser Bank 5 Sensys Gatso Group - 25 November 2021



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 dr ingen garanti for framtiden

Motiverat virde och risk

Det motiverade virdet speglar ett viarde for aktien per den dag analysen publicerats i ett intervall motsvarande ca 5-10%. Banken anvinder
sig av en rad olika virderingsmodeller for att virdera finansiella instrument sasom till exempel kassaflddesmodeller, multipelvirdering samt
styckningskalkyler.

Varderingsmetod och ansats for att bestimma motiverat virde skall framga av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Védsentliga antaganden
for virderingen baseras pa vid var tid tillgdnglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling. Vad giller
risk klassificeras aktien enligt skalan Hog, Medel, Lag utifran ett antal kinda parametrar som &r relevanta for bolaget. En generell riktlinje for
att klassificeras som 1ag risk ar att bolaget har positivt kassaflode och att ingen enskild faktor paverkar omsdttningen mer dn 20%. Motsvarande
generella beskrivning av hog risk ér att bolaget inte natt positivt kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar omséttningen mer an 50%.

Den i Publikationen ldmnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjansten "Penser Access” som Banken utfor at analyserat bolag.
Banken erhaller ersdttning for ndmnda tjinst fran det analyserade bolaget. Potential- och riskklassificeringen uppdateras kontinuerligt. Klicka
https://www.penser.se/historiska-analysrekommendationer/ for att se historik over investeringsrekommendationer fran Banken

Allmént

Bankens medgivande kravs om hela eller delar av denna Publikation mangfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till eller goras
tillginglig 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 faststillt begrinsningar 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 anvdnder for att forebygga intressekonflikter dr bl a. restriktiva
kommunikationer (Chinese Walls). Analysavdelningen ar 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 uppdragsforhallande 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 ar foremal for
Investeringsrekommendation.

Fran tid till annan utfér Banken uppdrag for ett bolag som dr omniamnt i en publikation. Banken kan bl. a. vara radgivare eller emissionsinstitut, till
bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets virdepapper. Om si ir fallet har det angivits i Publikationen. Banken, dess dgare, styrelseledamoter
eller anstdllda kan 4ga aktier i omndmnt bolag. Alla anstéllda i Banken ska redovisa sina innehav i virdepapper samt alla transaktioner. Banken
och dess anstillda foljer svenska fondhandlarforeningens riktlinjer for anstélldas affirer. 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-rorda Finansiella Instrument
eller med dértill relaterade Finansiella Instru—ment i strid med géllande rekommendation. Bankens Compliance-avdelning ¢vervakar anstélldas
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 utfér Banken dven analys i enlighet med villkoren for den kostnadsbelagda tjansten “Penser Access”. Klicka har 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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