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IMSYS OMXSPI

Kursutveckling % 1m 3m 12m

IMSYS -14,0 -58,0 -80,2

OMXSPI 3,4 1,3 -19,2

Ägarstruktur Aktier Kapital

Stefan Blixt 1 197 521 7,7%

WSN Inst. Sweden 1 192 680 7,7%

Stefan Mårtensson 1 107 011 7,2%

Magnus Stuart 956 795 6,2%

Anders Gradén 889 582 5,8%

Christian Blixt 856 697 5,5%

Anders Malmqvist 812 253 5,3%

Roger Sundman 734 472 4,7%

Totalt 15 464 029 100%

*inkluderar ej företrädesemission och TO3

Nyckeltal (Mkr) 20/21 21/22 22/23P 23/24P 24/25P

 Försäljning 1,1 0,4 12,2 24,0 47,4

 EBIT -6,3 -7,1 -18,7 -13,4 -1,1

 Vinst före skatt  -8,0 -9,3 -19,5 -14,3 -2,0

 EPS (kr) -0,08 -0,25 -0,29 -0,62 -0,45

 EV/Försäljning 43,5 93,1 287,2 8,3 4,2

 EV/EBITDA 55,3 neg neg neg neg

 EV/EBIT neg neg neg neg neg

 P/E neg neg neg neg neg

Information

Rek/Riktkurs Köp 7,40

Risk Hög

Kurs (kr) 2,50

Börsvärde (Mkr) 66

Antal aktier (Miljoner)* 31,7

Free float 85%

Ticker IMSYS

Nästa rapport 2022-09-14

Hemsida imsys.ai

Analytiker Emil Ohlsson

*inkluderar företrädesemission och TO3

Rustat för kommersialisering
Teknikbolaget Imsys intäkter under det fjärde kvartalet (bolaget 
rapporterar enligt brutet räkenskapsår) förblev icke-väsentliga då 
bolaget fortsatt befinner sig i förberedelsefas inför kommersialisering. 
Bolagets investeringar nästintill tredubblades för perioden jämfört med 
samma kvartal ifjol, och bokades som aktiverat arbete, vilket påverkade 
resultatet positivt; Imsys uppvisade ett rörelseresultat om 0,3 miljoner 
kronor. Kassan uppgick till cirka 4,7 miljoner kronor, och vi bedömer 
att kapitaltillskottet om cirka 30 miljoner kronor före kostnader från 
företrädesemissionen banar vägen för kommersialisering.

Ett steg åt rätt håll
Imsys har utvecklat en demonstrator som fysiskt kan visa på Alice-
teknologins funktioner och fördelar. Den ger även potentiella kunder 
en chans till att själva köra egna applikationer och utvärdera teknologin. 
Demonstratorn är en viktig pusselbit i Imsys ambition att knyta till sig 
samarbetspartners, och så småningom kunder, och i april genomfördes 
en presentation för en tysk kund inom bilindustrin. 

Reviderad riktkurs
Mangold reviderar riktkursen i Imsys till 7,40 kronor per aktie (23,00). 
Det följer av flera orsaker, bland annat sänkta tillväxtprognoser 
för tillväxtbolag, utspädning från den senaste emissionen och 
kommande teckningsoptionsprogram (TO3) samt försening i den 
förväntade kommersialiseringen av Alice-teknologin jämfört med våra 
prognoser. Samtidigt har Imsys teknologi potential och givet en lyckad 
kommersialisering väntas bolaget kunna ta signifikanta marknadsandelar 
inom framför allt fordonsindustrin.

Imsys



Investment case

2Imsys

Riktkurs 7,40 kronor per aktie

Årlig tillväxt om 40 procent 
fram till 2026

2023 ett kritiskt år

Internet väntas nyttja 20 
procent av världens elektricitet

Komplett mjukvaru-paket

Kapacitet för genombrott
Mangold reviderar riktkursen i Imsys till 7,40 kronor per aktie på 12 månaders 
sikt. Det ger en uppsida om cirka 185 procent. För att nå riktkursen måste 
Imsys kommersialisera sin Alice-teknologi samt ingå nya samarbetsavtal. Då 
bolaget inte har kommersialiserat sina produkter bedöms risken i bolaget 
som hög.

Ett spel på AI-marknaden
Mangold spår att Imsys kan ta del av ökad efterfrågan för AI-processorer. 
Marknaden beräknas växa parallellt med att Artificiell Intelligens används 
inom allt fler tillämpningsområden såsom 5G & 6G, självkörande bilar, 
telekom och IoT. Den globala marknaden för AI-tillämpade processorer väntas 
växa med drygt 40 procent i snitt per år (CAGR) mellan 2020 och 2026 
enligt informationstjänsten Markets and markets. Givet att Imsys kan ta del 
av endast en bråkdel av marknaden finns stora intäkter att hämta. Bolaget 
vill satsa framför allt på fordonsindustrin där nyttjandet av mikroprocessorer 
inom chip har kommit långt. För exempelvis självkörande bilar är behovet av 
processorer med maximal pricksäkerhet stort.

Kommersialisering stundar
Imsys försäljning består av processorenheten IM4000. Nyligen ingick bolaget 
ett samarbetsavtal med AI-bolaget Mindchip som beräknas omfatta upp till 
40 miljoner sålda mikroprocessorer per år. Under räkenskapsåret 2022/2023 
väntas Imsys även kommersialisera sin Alice-teknologi, där Mangold ser 
störst potential. Teknologin medför stort mervärde genom hög prestanda, låg 
energiförbrukning samt skalbarhet, egenskaper som AI-branschen i allt högre 
grad efterfrågar. Mangold ser positivt på den breda potentiella kundgrupp 
bolaget har möjlighet att sälja till givet att Alice-teknologin kan produceras i 
större volymer.

Efterfrågade attribut
Imsys mikroprocessorer kännetecknas av låg resursförbrukning, hög 
beräkningsförmåga på liten yta, och skalbarhet. Tack vare sina attribut är Imsys 
mikroprocessorer användbara inom flera tillämpningsområden inom AI. Just 
låg resursförbrukning efterfrågas av branschen då internets elförbrukning 
förväntas utgöra en allt större del av världens konsumtion. Internet väntas 
nyttja 20 procent av all världens elektricitet 2025 och stå för 5,5 procent av 
koldioxid-utsläppen enligt tidningen Nature. 

Imsys arkitektur är mycket anpassningsbar. Till exempel kan både CPU och 
GPU ändras i samma hårdvara utan att själva hårdvaran måste anpassas. Det 
i sin tur medför kostnadsminskningar och en hög grad av flexibilitet.
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Imsys – Uppdatering
Samarbete ska ge språng
Imsys ska genom ett joint-ventureavtal ingå ett samarbete med 
mjukvaruföretaget Jonetix under namnet Cyb-Tra-Safe (CTS). Imsys skall 
licensiera sina patent till CTS. Därutöver erhåller Imsys en ägarandel om 25 
procent av CTS som kan utökas till 50 procent genom ett optionsprogram. 
Syftet med avtalet är att Imsys ska erhålla exponering mot fler potentiella 
kunder inom IoT och AI, framför allt på den amerikanska marknaden.

Jonetix är ett amerikanskt startup som bildades 2010 och har säte i 
Silicon Valley. Bolagets tjänster omfattar datasäkerhet som erbjuds genom 
en patentportfölj av lösningar. År 2019 värderades portföljen till cirka 30 
miljoner dollar. 

Demonstrator underlättar lansering
Imsys har en demonstrator, det vill säga en fysisk utvärderingsmiljö, på plats. 
Demonstratorn konkretiserar mervärdet av Alice-teknologin med hjälp av 
dess förmåga att visa på användningsområden i en användarvänlig kontext. 
Imsys har genomfört en presentation med hjälp av demonstratorn för en 
tysk kund inom fordonsindustrin. Mangold ser positivt på framsteget som 
underlättar i bolagets kundbearbetning. 

Rustat för expansion
Imsys har genom en företrädesemission tillförts drygt 30 miljoner kronor före 
kostnader, motsvarande en teckningsgrad om 70 procent. Därmed har bolaget 
emitterat drygt 5,4 miljoner nya aktier, vilket motsvarar utspädning om drygt 
20 procent. Emissionen omfattades till 70 procent av garantiåtaganden och 
teckningsförbindelser. Därutöver kan Imsys erhålla ytterligare 19 miljoner 
kronor i februari 2023 genom utställda teckningsoptioner (TO3). Vi ser 
positivt på kapitalinjektionen som ger stöd till verksamhetsutveckling och 
så småningom kommersialiseringen av Alice-teknologin under 2023. Konkret 
ska kapitalet från företrädesemissionen gå till återbetalning av ett lån, 
marknadsföring, utvecklingsarbete samt patentrelaterat arbete. 

Imsys har även refinansierat cirka 86 procent av ett lån om 25 miljoner 
kronor och de nya villkoren löper till 2023. Bolaget ska även betala tillbaka 
sex miljoner kronor. 

Potential till fler intäktsströmmar
Imsys har färdigställt hårdvaran till en av sina processorer, IM 4000, och går 
därmed från ett till två erbjudanden som står redo att levereras till kund. 
Enligt våra prognoser väntas Alice-teknologin utgöra kärnan av bolagets 
förväntade intäkter, men i och med utvecklingsarbetet av IM 4000 kan 
bolagets intäktsströmmar breddas. 

Joint-ventureavtal med Jonetix

Påskyndar nykundsanskaffning

Stärkt kassa med 30 miljoner 
kronor

Bättre förutsättningar för IM 
4000
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Imsys – Prognoser

Global marknadsandel

Växer med marknaden

Lönsamhet 2025/2026

Personalkostnader ökar

Bruttomarginal om 65 procent

Kommersialisering ska ge lyft
Mangold prognosticerar fortsatt att Imsys kan kommersialisera Alice-
teknologin under räkenskapsåret 2022/2023. Förväntningarna bygger på 
bolagets kommunicerade mål. För att ta höjd för risker såsom försenad eller 
utebliven kommersialisering, brist på halvledarkomponenter, nedstängningar 
i Kina, med mera sänker vi den förväntade globala marknadsandelen 
2022/2023 till 0,006 procent (0,01). 

Resterande antaganden är i linje med föregående analys; marknadsandelen 
ökar med 42 procent per år fram till 2026/2027 vilket motsvarar 
marknadstillväxten och majoriteten av Imsys förväntade intäkter väntas 
komma från Alice-teknologin. Därefter minskar tillväxttakten parallellt med 
att marknaden fragmenteras. 

Enligt Mangolds antaganden och beräkningar kan Imsys nå lönsamhet 
(EBIT) 2025/2026. Det förverkligas genom bolagets höga skalbarhet där 
exempelvis licensiering av IP väntas bli en intäktsström med höga marginaler. 
Generellt sett har bolag inom samma industri höga marginaler, där snittet för 
bruttomarginaler uppgår till 65 procent. 

Nedanstående tabell presenterar de uppdaterade prognoserna. 

IMSYS – PROGNOS INTÄKTER

Msek 22/23P 23/24P 24/25P 25/26P 26/27P

Omsättning (tidigare prognos) 23,4 44,7 86,0 166,2 233,1

Omsättning (reviderad prognos) 12,2 24,0 47,4 93,7 185,7

EBIT -18,7 -13,4 -1,1 26,8 83,2

Källa: Mangold Insight

Höjda kostnader
Mangold har reviderat prognosen för Imsys personalkostnader till följd av att 
2021/2022 års siffra blev nästintill dubbelt så hög som väntat. Vi använder 
därmed den siffran som ny bas för personalkostnader genom vilken vi antar 
att posten växer med fyra (två) procent per år för att ta höjd för stigande 
inflation. Vi räknar med en ny anställd vartannat år. 

Den förväntade bruttomarginalen för Alice-teknologin väntas likt i den 
föregående analysen uppgå till 65 procent. Bruttomarginalen baseras på 
peers och marknadens snitt som därmed utgör en proxy. 

Övriga kostnader ökar med fyra procent per år vilket motsvara inflationen. 
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Uppsida om 185 procent

Känslighetsanalys pekar på 
prisintervall mellan 3,69 kronor 
och 13,45 kronor per aktie

Imsys Group

Uppsida i aktien
Mangold värderar Imsys med en DCF-modell. Avkastningskravet i modellen 
sätts till 12 procent, vilket är högre än det som rekommenderas i PWC:s 
riskpremiestudie från 2022. Vi tar således höjd för den risk som finns då 
bolaget fortfarande befinner sig i en mycket tidig tillväxtfas. Baserat på dessa 
estimat ges en riktkurs om 7,40 kronor per aktie, motsvarande en uppsida 
om cirka 185 procent. Det är viktigt att understryka att riktkursen är helt 
beroende av en lyckad kommersialisering av Alice-teknologin under 2023 
samtidigt som försäljningen av IM 4000 ökar. Om det ej uppnås väntas 
bolaget inte växa in i värderingen som anges i denna analys.

IMSYS – DCF-VÄRDERING

(Mkr) 22 / 23P 23 / 24P 24 / 25P 25/ 26P 26/27P

EBIT -18 657 -13 428 -1 126 26 793 83 158

Fritt kassaflöde -7 400 -24 646 -13 368 5 593 48 317

Terminalvärde 439 247

Antaganden Avkkrav Tillväxt Skatt 

12% 3% 21%

Riktkurs

Enterprise value 253 053

Equity value 232 898

Riktkurs per aktie (kr) 7,40
Källa: Mangold Insight

Känslighetsanalys
Avkastningskravet påverkar värderingen i stor utsträckning. Om 
avkastningskravet höjs till 14 procent minskar vårt DCF-värde till 4,60 kronor 
per aktie.

IMSYS – KÄNSLIGHETSANALYS	  

 Försäljning  

  Kostnad för kapital (WACC)   Bear (0,9X)   Base (X)   Bull (1,1X)  

10%  8,42  10,93  13,45 

12%  5,51  7,40 8,00 

14%  3,69  4,60  6,71 

Källa: Mangold Insight

Även försäljningen påverkar värderingen. Om försäljningen ökar med 10 
procent (allt annat lika) gentemot vårt basscenario höjs värdet per aktie 
till 8,00 kronor. Skulle försäljningen i stället minska till 90 procent av 
grundantagandet minskar det värdet till 5,51 kronor per aktie. Det medför 
uppsida på cirka 284 procent respektive 137 procent.

Imsys – Värdering
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Imsys – SWOT

– Andra teknologier än Imsys nyttjas 

- Misslyckad kommersialisering

- Ingå samarbetsavtal och skala produktion

– Uppköp

– Liten spelare som är beroende av 
samarbetsavtal

- Alice-teknologins kommersialisering ännu 
inte implementerad

– Processorer med egenskaper som 
marknaden efterfrågar

- Stor teknisk kunskap i bolaget
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Imsys - Rörelseresultat och marginal
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Imsys - Fritt kassaflöde
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Imsys - Försäljning och tillväxt

Nettoomsättning (Tsek) Tillväxt (%)

Imsys

Imsys – Appendix forts.
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Balansräkning (Tkr) 20/21 21/22 22/23P 23/24P 24/25P 25/26P

 Tillgångar  

 Kassa och bank  2 150 4 695 45 644 20 146 5 926 10 668

 Kortfristiga fordringar 1 466 1 059 1 507 2 963 5 845 11 557

 Anläggningstillgångar 18 186 32 412 38 031 47 114 55 130 62 245

 Varulager 185 290 703 1 383 2 728 5 393

 Totalt tillgångar  21 987 38 456 85 886 71 606 69 628 89 863

 Skulder  

 Skulder till kreditinstitut 600 0 0 0 0 0

 Kortfristiga skulder 3 986 5 923 28 386 28 386 28 386 28 386

 Långfristiga skulder 450 24 850 0 0 0 0

 Avsättningar 552 384 384 384 384 384

 Totala skulder  5 588 31 157 28 770 28 770 28 770 28 770

 Eget kapital  

 Bundet eget kapital  20 568 34 613 83 813 83 813 83 813 83 813

 Fritt eget kapital  -4 169 -27 314 -26 697 -40 977 -42 955 -22 720

 Totalt eget kapital  16 399 7 299 57 116 42 836 40 858 61 093

 Totalt skulder och eget kapital  21 987 38 456 85 886 71 606 69 628 89 863
Källa: Mangold Insight

Resultaträkning (Tkr) 20/21 21/22 22/23P 23/24P 24/25P 25/26P

 Nettoomsättning 1 095 355 12 226 24 036 47 411 93 742

 Aktiverat arbete för egen räkning 7 969 18 717 0 0 0 0

 Övriga rörelseintäkter 326 670 0 0 0 0

 Kostnad sålda varor  -716 -1 111 -4 279 -8 413 -16 594 -32 810

 Bruttovinst  8 674 18 631 7 947 15 624 30 817 60 932

 Bruttomarginal  792% 5248% 65% 65% 65% 65%

 Övriga externa kostnader  -5 679 -12 549 -13 051 -13 573 -14 116 -14 681

 Av- och nedskrivningar -5 983 -4 712 -4 153 -5 705 -7 067 -8 269

 Personalkostnader -3 260 -8 475 -9 365 -9 739 -10 725 -11 154

 Övriga rörelsekostnader -74 -35 -35 -35 -35 -35

 Rörelseresultat  -6 322 -7 140 -18 657 -13 428 -1 126 26 793

 Räntenetto  -1 662 -2 127 -852 -852 -852 -852

 Vinst efter finansnetto  -7 984 -9 267 -19 508 -14 280 -1 977 25 942

 Skatter  110 168 0 0 0 -5 707

 Nettovinst  -7 874 -9 099 -19 508 -14 280 -1 977 20 234
Källa: Mangold Insight

Imsys

Imsys Group – Resultat & balansräkning
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Disclaimer

Imsys

Mangold Fondkommission AB (”Mangold” eller ”Mangold Insight) erbjuder finansiella lösningar till företag och per-
soner med potential, som levereras på ett personligt sätt med hög servicenivå och tillgänglighet. Bolaget bedriver i 
dagsläget verksamhet inom två segment; i) Investment Banking och ii) Private Banking. Mangold står under Finansin-
spektionens tillsyn och bedriver värdepappersrörelse enligt lagen (2007:528) om värdepappersmarknaden. Mangold 
är medlem på NASDAQ Stockholm, Spotlight Stock Market och Nordic Growth Market samt derivatmedlem på 
NASDAQ Stockholm.

Denna publikation har sammanställts av Mangold Insight i informationssyfte och ska inte ses som rådgivning. In-
nehållet har grundats på information från allmänt tillgängliga källor vilka bedömts som tillförlitliga. Sakinnehållets 
riktighet och fullständighet liksom lämnade prognoser och rekommendationen kan således inte garanteras. Mangold 
Insight lämnar inte i förväg ut slutsatser och/eller omdömen i publikationen. Åsikter som lämnats i publikationen är 
analytikerns åsikter vid tillfället för upprättandet av publikationen och dessa kan ändras. Det lämnas ingen försäkran 
om att framtida händelser kommer vara i enlighet med åsikter framförda i publikationen. 

Mangold frånsäger sig allt ansvar för direkt eller indirekt skada som kan grunda sig på denna publikation. Placeringar 
i finansiella instrument är förenade med ekonomisk risk. Att en placering historiskt haft en god värdeutveckling är 
ingen garanti för framtiden. Mangold frånsäger sig därmed allt ansvar för eventuell förlust eller skada av vad slag det 
må vara som grundar sig på användandet av publikationen.  

Denna publikation får inte mångfaldigas för annat än personligt bruk. Dokumentet får inte spridas till fysiska eller 
juridiska personer som är medborgare eller har hemvist i ett land där sådan spridning är otillåten enligt tillämplig lag 
eller annan bestämmelse. För att sprida hela eller delar av denna publikation krävs Mangolds skriftliga medgivande.

Mangold kan genomföra publikationer på uppdrag av, och mot en ersättning från, det bolag som belyses i analysen 
alternativt ett emissionsinstitut i samband med M&A, nyemission eller en notering. 

För utförandet av denna publikation kan läsaren utgå från att Mangold erhåller ersättning av bolaget. Det kan även 
föreligga ett uppdragsförhållande eller rådgivningssituation mellan bolaget och någon annan avdelning hos Mangold. 
Mangold har riktlinjer för hantering av intressekonflikter och restriktioner för när handel får ske i finansiella instru-
ment. 

Mangold analyserade Imsys senast den 17:e januari
Mangold äger inte aktier i Imsys såsom för eget lager
Mangold äger aktier i Imsys genom uppdrag såsom likviditetsgarant
Mangold äger aktier i Imsys 
Mangolds analytiker äger inte aktier i Imsys.

Rekommendationsstruktur: 
Mangold Insight graderar aktierekommendationer på tolv månaders sikt enligt följande struktur:
Köp – En uppsida i aktien på minst 20 procent
Öka – En uppsida i aktien på 10-20 procent
Neutral – En uppsida och nedsida i aktien på 0 till 10 procent 
Minska – En nedsida i aktien på 10-20 procent 
Sälj – En nedsida i aktien på minst 20 procent  


