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Rustat for kommersialisering Information
Teknikbolaget Imsys intdkter under det fijarde kvartalet (bolaget Rek/Riktkurs Kop 7,40
rapporterar enligt brutet rakenskapsar) forblev icke-vasentliga da Risk Hog
bolaget fortsatt befinner sig i forberedelsefas infér kommersialisering.
Bolagets investeringar nastintill tredubblades for perioden jamfért med Kurs (k) 230
samma kvartal ifjol, och bokades som aktiverat arbete, vilket paverkade Borsvarde (Mkr) 66
resultatet positivt; Imsys uppvisade ett rorelseresultat om 0,3 miljoner Antal aktier (Miljoner)* 31,7
kronor. Kassan uppgick till cirka 4,7 miljoner kronor, och vi bedomer Free float 35%
att kapitaltillskottet om cirka 30 miljoner kronor fore kostnader fran Ticker IMSYS
foretradesemissionen banar viagen for kommersialisering. .
Nasta rapport 2022-09-14
Ett steg 3t ratt hall Hemsida meys.al
Analytiker Emil Ohlsson

Imsys har utvecklat en demonstrator som fysiskt kan visa p& Alice-
teknologins funktioner och fordelar. Den ger dven potentiella kunder
en chans till att sjalva kdra egna applikationer och utvardera teknologin.
Demonstratorn ar en viktig pusselbit i Imsys ambition att knyta till sig Agarstruktur Aktier Kapital
samarbetspartners, och sd smaningom kunder, och i april genomfdrdes
en presentation for en tysk kund inom bilindustrin.

*inkluderar foretrddesemission och TO3

Stefan Blixt 1197521 7.7%
WSN Inst. Sweden 1192 680 7.7%

Reviderad riktkurs Stefan Martensson 1107011 7,2%
[0)
Mangold reviderar riktkursen i Imsys till 7,40 kronor per aktie (23,00). Magnus Stuart 756795 6,2%
Det folijer av flera orsaker, bland annat sinkta tillvixtprognoser Anders Gradén 889 582 5,8%
for tillvaxtbolag, utspadning frdn den senaste emissionen och Christian Blixt 856 697 5,5%
kommande teckningsoptionsprogram (TO3) samt férsening i den Anders Malmqvist 812 253 5.3%
forvantade komr.n.erswahsermgen av Al|ce.fteknolgg|n Jamfort med vara Roger Sundman 234 479 4.7%
prognoser. Samtidigt har Imsys teknologi potential och givet en lyckad
Totalt 15464 029 100%

kommersialisering vantas bolaget kunna ta signifikanta marknadsandelar

inom framfor allt fordonsindustrin “inkluderar ej foretrddesemission och TO3

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

1200 Forsaljning 11 04 12,2 24,0 47 .4
* O 1000
6 AP EBIT 63 71 -187  -134 11
. \J‘I\J\Aﬁw 600 Vinst fére skatt -8,0 -9.3 -19.5 -14,3 -2,0

g 200 EPS (kn) -0,08 -0,25 -0,29 -0,62 -0,45
e e EV/Foérsalining 43,5 93,1 2872 8,3 4.2
EV/EBITDA 55,3 neg neg neg neg

Kursutveckling % m 3m 12m
IMSYS 140 -580 -802 EV/EBIT neg neg neg neg neg

OMXSPI 34 1,3 -192 P/E neg neg neg neg neg



Investment case

Kapacitet for genombrott

Mangold reviderar riktkursen i Imsys till 7,40 kronor per aktie pa 12 manaders
sikt. Det ger en uppsida om cirka 185 procent. For att na riktkursen méaste
Imsys kommersialisera sin Alice-teknologi samt ingd nya samarbetsavtal. Da
bolaget inte har kommersialiserat sina produkter bedéms risken i bolaget
som hog.

Riktkurs 7,40 kronor per aktie

Ett spel pa Al-marknaden

Mangold spar att Imsys kan ta del av 6kad efterfragan for Al-processorer. Arlig tillvéixt om 40 procent
Marknaden berdknas vaxa parallellt med att Artificiell Intelligens anvands fram till 2026

inom allt fler tillampningsomraden sasom 5G & 6G, sjalvkorande bilar,

telekom och loT. Den globala marknaden for Al-tillampade processorer vantas

vaxa med drygt 40 procent i snitt per ar (CAGR) mellan 2020 och 2026

enligt informationstjansten Markets and markets. Givet att Imsys kan ta del

av endast en brékdel av marknaden finns stora intdkter att hamta. Bolaget

vill satsa framfor allt p& fordonsindustrin dar nyttjandet av mikroprocessorer

inom chip har kommit langt. For exempelvis sjalvkérande bilar ar behovet av

processorer med maximal pricksakerhet stort.

Kommersialisering stundar

Imsys forsaljning bestar av processorenheten IM4000. Nyligen ingick bolaget

ett samarbetsavtal med Al-bolaget Mindchip som beraknas omfatta upp till 2023 ett kritiskt dr
40 miljoner sdlda mikroprocessorer per &r. Under rédkenskapséret 2022/2023

vantas Imsys dven kommersialisera sin Alice-teknologi, dar Mangold ser

storst potential. Teknologin medfor stort mervarde genom hog prestanda, lag

energiforbrukning samt skalbarhet, egenskaper som Al-branscheni allt hogre

grad efterfragar. Mangold ser positivt pd den breda potentiella kundgrupp

bolaget har mojlighet att salja till givet att Alice-teknologin kan produceras i

storre volymer.

Efterfragade attribut

Imsys mikroprocessorer kdnnetecknas av lag resursférbrukning, hog
berdkningsforméga pa liten yta, och skalbarhet. Tack vare sina attribut ar Imsys
mikroprocessorer anvandbara inom flera tilldmpningsomraden inom Al. Just
lag resursforbrukning efterfragas av branschen da internets elférbrukning
forvantas utgora en allt storre del av varldens konsumtion. Internet vantas
nyttja 20 procent av all varldens elektricitet 2025 och sta for 5,5 procent av
koldioxid-utslappen enligt tidningen Nature.

Internet vdntas nyttja 20
procent av virldens elektricitet

Imsys arkitektur &r mycket anpassningsbar. Till exempel kan bade CPU och Komplett mjukvaru-paket
GPU &ndras i samma hérdvara utan att sjalva hardvaran méste anpassas. Det
i sin tur medfor kostnadsminskningar och en hog grad av flexibilitet.
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Imsys — Uppdatering

Samarbete ska ge sprang

Imsys ska genom ett joint-ventureavtal ingd ett samarbete med
mjukvaruforetaget Jonetix under namnet Cyb-Tra-Safe (CTS). Imsys skall
licensiera sina patent till CTS. Darutover erhaller Imsys en dgarandel om 25
procent av CTS som kan utokas till 50 procent genom ett optionsprogram.
Syftet med avtalet ar att Imsys ska erhédlla exponering mot fler potentiella
kunder inom loT och Al, framfor allt pd den amerikanska marknaden.

Joint-ventureavtal med Jonetix

Jonetix ar ett amerikanskt startup som bildades 2010 och har sate i
Silicon Valley. Bolagets tjanster omfattar datasdkerhet som erbjuds genom
en patentportfolj av osningar. Ar 2019 varderades portfolien till cirka 30
miljoner dollar.

Demonstrator underlattar lansering

Imsys har en demonstrator, det vill sdga en fysisk utvarderingsmiljo, pa plats.

Demonstratorn konkretiserar mervardet av Alice-teknologin med hjalp av Paskyndar nykundsanskaffning
dess formaga att visa pd anvandningsomraden i en anvandarvanlig kontext.

Imsys har genomfort en presentation med hjélp av demonstratorn for en

tysk kund inom fordonsindustrin. Mangold ser positivt pa framsteget som

underlattar i bolagets kundbearbetning.

Rustat fér expansion

Imsys har genom en foretradesemission tillforts drygt 30 miljoner kronor fére Starkt kassa med 30 miljoner
kostnader, motsvarande en teckningsgrad om 70 procent. Darmed har bolaget kronor

emitterat drygt 5,4 miljoner nya aktier, vilket motsvarar utspadning om drygt

20 procent. Emissionen omfattades till 70 procent av garantidtaganden och

teckningsforbindelser. Darutover kan Imsys erhalla ytterligare 19 miljoner

kronor i februari 2023 genom utstéllda teckningsoptioner (TO3). Vi ser

positivt pd kapitalinjektionen som ger stod till verksamhetsutveckling och

sa smaningom kommersialiseringen av Alice-teknologin under 2023. Konkret

ska kapitalet fran foretradesemissionen gé till aterbetalning av ett 1an,

marknadsforing, utvecklingsarbete samt patentrelaterat arbete.

Imsys har dven refinansierat cirka 86 procent av ett 1an om 25 miljoner
kronor och de nya villkoren loper till 2023. Bolaget ska dven betala tillbaka
sex miljoner kronor.

Potential till fler intaktsstrommar

Imsys har fardigstallt hardvaran till en av sina processorer, IM 4000, och gar Bdttre forutsdttningar for IM
darmed fran ett till tva erbjudanden som stér redo att levereras till kund. 4000

Enligt vara prognoser vantas Alice-teknologin utgdra kdrnan av bolagets

forvantade intakter, men i och med utvecklingsarbetet av IM 4000 kan

bolagets intdktsstrommar breddas.
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Imsys - Prognoser

Kommersialisering ska ge lyft

Mangold prognosticerar fortsatt att Imsys kan kommersialisera Alice-
teknologin under rakenskapsaret 2022/2023. Forvantningarna bygger pa
bolagets kommunicerade mal. For att ta hojd for risker sasom forsenad eller
utebliven kommersialisering, brist pa halvledarkomponenter, nedstangningar
i Kina, med mera sanker vi den forvantade globala marknadsandelen
2022/2023 till 0,006 procent (0,01).

Resterande antaganden ar i linje med foregdende analys; marknadsandelen
Okar med 42 procent per ar fram till 2026/2027 vilket motsvarar
marknadstillvdxten och majoriteten av Imsys forvantade intakter vantas
komma fran Alice-teknologin. Darefter minskar tillvaxttakten parallellt med
att marknaden fragmenteras.

Enligt Mangolds antaganden och berdkningar kan Imsys na lénsamhet
(EBIT) 2025/2026. Det forverkligas genom bolagets hoga skalbarhet dar
exempelvis licensiering av IP vantas bli en intaktsstrom med hdga marginaler.
Generellt sett har bolag inom samma industri hdga marginaler, dar snittet for
bruttomarginaler uppgar till 65 procent.

Nedanstdende tabell presenterar de uppdaterade prognoserna.

IMSYS - PROGNOS INTAKTER

Msek 22/23P 23/24P 24/25P 25/26P 26/27P
Omséttning (tidigare prognos) 23,4 447 86,0 166,2 233,1
Omséttning (reviderad prognos) 12,2 24,0 474 93,7 185,7
EBIT -18,7 -134 -11 26,8 83,2

Kélla: Mangold Insight

Hojda kostnader

Mangold har reviderat prognosen for Imsys personalkostnader till foljd av att
2021/2022 &rs siffra blev nastintill dubbelt s& hdg som vantat. Vi anvander
darmed den siffran som ny bas for personalkostnader genom vilken vi antar
att posten véxer med fyra (tva) procent per ar for att ta hojd for stigande
inflation. Vi raknar med en ny anstélld vartannat ar.

Den forvantade bruttomarginalen for Alice-teknologin véntas likt i den
foregdende analysen uppgéd till 65 procent. Bruttomarginalen baseras pa
peers och marknadens snitt som darmed utgdr en proxy.

Ovriga kostnader 6kar med fyra procent per ar vilket motsvara inflationen.

Global marknadsandel

Viéixer med marknaden

Lénsamhet 2025/2026

Personalkostnader 6kar

Bruttomarginal om 65 procent
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Imsys - Vardering

Uppsida i aktien

Mangold varderar Imsys med en DCF-modell. Avkastningskravet i modellen
satts till 12 procent, vilket dr hogre an det som rekommenderas i PWC:s
riskpremiestudie fran 2022. Vi tar sdledes hojd for den risk som finns da
bolaget fortfarande befinner sig i en mycket tidig tillvéxtfas. Baserat p& dessa
estimat ges en riktkurs om 7,40 kronor per aktie, motsvarande en uppsida
om cirka 185 procent. Det ar viktigt att understryka att riktkursen ar helt
beroende av en lyckad kommersialisering av Alice-teknologin under 2023
samtidigt som forsaliningen av IM 4000 6kar. Om det ej uppnas vantas
bolaget inte vaxa in i varderingen som anges i denna analys.

Uppsida om 185 procent

IMSYS - DCF-VARDERING

(Mkr) 22/23P 23/24P 24/25P 25/26P 26/27P
EBIT -18 657  -13428 -1126 26 793 83158
Fritt kassaflode -7400 -24 646 -13 368 5593 48 317
Terminalvarde 439 247
Antaganden Avkkrav  Tillvaxt Skatt

12% 3% 21%
Riktkurs
Enterprise value 253053
Equity value 232 898
Riktkurs per aktie (kr) 7,40

Kalla: Mangold Insight

Kanslighetsanalys

Avkastningskravet paverkar varderingen i stor utstrdckning. Om
avkastningskravet hojs till 14 procent minskar vart DCF-varde till 4,60 kronor Kdinslighetsanalys pekar pd
per aktie. prisintervall mellan 3,69 kronor
IMSYS - KANSLIGHETSANALYS och 13,45 kronor per aktie
Forsaljning
Kostnad for 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

Kélla: Mangold Insight

Aven forsiliningen paverkar varderingen. Om férsaljningen ©kar med 10
procent (allt annat lika) gentemot vart basscenario hojs vardet per aktie
till 8,00 kronor. Skulle forsaljningen i stallet minska till 90 procent av
grundantagandet minskar det vardet till 5,51 kronor per aktie. Det medfor
uppsida pa cirka 284 procent respektive 137 procent.
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Imsys - SWOT

Styrkor Svagheter

- Processorer med egenskaper som - Liten spelare som ar beroende av
marknaden efterfragar samarbetsavtal

- Stor teknisk kunskap i bolaget - Alice-teknologins kommersialisering annu

inte implementerad

Moijligheter Hot
- Ingd samarbetsavtal och skala produktion - Andra teknologier an Imsys nyttjas
- Uppkodp - Misslyckad kommersialisering
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Imsys — Appendix forts.

Imsys - Forsaljning och tillvaxt
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Imsys Group - Resultat & balansrakning

Resultatrdkning (Tkr) 20/21 21/22 22/23P 23/24P 24/25P 25/26P
Nettoomsattning 1095 355 12 226 24 036 47 411 93742
Aktiverat arbete for egen rakning 7 969 18717 0 0 0 0
Ovriga rérelseintikter 326 670 0 0 0 0
Kostnad salda varor -716 -1111 -4.279 -8413 -16 594 -32 810
Bruttovinst 8 674 18 631 7 947 15 624 30817 60932
Bruttomarginal 792% 5248% 65% 65% 65% 65%
Ovriga externa kostnader -5679 -12 549 -13 051 -13 573 -14 116 -14 681
Av- och nedskrivningar -5 983 -4712 -4 153 -5705 -7 067 -8 269
Personalkostnader -3 260 -8 475 -9 365 -9 739 -10 725 -11 154
Ovriga rérelsekostnader -74 -35 -35 -35 -35 -35
Rorelseresultat -6 322 -7 140 -18 657 -13428 -1126 26793
Réantenetto -1 662 -2127 -852 -852 -852 -852
Vinst efter finansnetto -7 984 -9 267 -19 508 -14 280 -1977 25942
Skatter 110 168 0 0 0 -5707
Nettovinst -7 874 -9 099 -19 508 -14 280 -1977 20234
Kélla: Mangold Insight
Balansrikning (Tkr) 20/21 21/22 22/23P 23/24P 24/25P 25/26P
Tillgangar
Kassa och bank 2 150 4 695 45 644 20 146 5926 10 668
Kortfristiga fordringar 1466 1059 1507 2 963 5845 11 557
Anlaggningstillgdngar 18 186 32 412 38 031 47 114 55130 62 245
Varulager 185 290 703 1383 2728 5393
Totalt tillgdngar 21987 38456 85886 71 606 69 628 89 863
Skulder
Skulder till kreditinstitut 600 0 0 0 0 0
Kortfristiga skulder 3986 5923 28 386 28 386 28 386 28 386
Langfristiga skulder 450 24 850 0 0 0 0
Avsattningar 552 384 384 384 384 384
Totala skulder 5588 31157 28770 28770 28770 28770
Eget kapital
Bundet eget kapital 20 568 34 613 83813 83813 83813 83813
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 61093
Totalt skulder och eget kapital 21987 38456 85 886 71 606 69 628 89 863
Kalla: Mangold Insight
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Disclaimer

Mangold Fondkommission AB ("Mangold” eller "Mangold Insight) erbjuder finansiella 16sningar till féretag och per-
soner med potential, som levereras pa ett personligt satt med hog serviceniva och tillgénglighet. Bolaget bedriver i
dagslaget verksamhet inom tva segment; i) Investment Banking och ii) Private Banking. Mangold star under Finansin-
spektionens tillsyn och bedriver vardepappersrorelse enligt lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden. Mangold
ar medlem pd NASDAQ Stockholm, Spotlight Stock Market och Nordic Growth Market samt derivatmedlem péa
NASDAQ Stockholm.

Denna publikation har sammanstallts av Mangold Insight i informationssyfte och ska inte ses som radgivning. In-
nehéllet har grundats pa information fran allmant tillgangliga kallor vilka bedomts som ftillforlitliga. Sakinnehallets
riktighet och fullstandighet liksom lamnade prognoser och rekommendationen kan séledes inte garanteras. Mangold
Insight lamnar inte i forvag ut slutsatser och/eller omdomen i publikationen. Asikter som lamnats i publikationen &r
analytikerns asikter vid tillfallet for upprattandet av publikationen och dessa kan andras. Det lamnas ingen forsakran
om att framtida handelser kommer vara i enlighet med &sikter framforda i publikationen.

Mangold fransager sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig pad denna publikation. Placeringar
i finansiella instrument ar forenade med ekonomisk risk. Att en placering historiskt haft en god vardeutveckling ar
ingen garanti for framtiden. Mangold fransager sig darmed allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det
ma vara som grundar sig p& anvandandet av publikationen.

Denna publikation far inte mangfaldigas for annat an personligt bruk. Dokumentet far inte spridas till fysiska eller
juridiska personer som ar medborgare eller har hemvist i ett land dar saddan spridning ar otilldten enligt tilldmplig lag
eller annan bestammelse. For att sprida hela eller delar av denna publikation kravs Mangolds skriftliga medgivande.

Mangold kan genomfora publikationer pa uppdrag av, och mot en ersattning fran, det bolag som belyses i analysen
alternativt ett emissionsinstitut i samband med M&A, nyemission eller en notering.

For utforandet av denna publikation kan l&saren utgd fran att Mangold erhéller ersattning av bolaget. Det kan dven
foreligga ett uppdragsforhallande eller radgivningssituation mellan bolaget och ndgon annan avdelning hos Mangold.
Mangold har riktlinjer fér hantering av intressekonflikter och restriktioner fér nar handel far ske i finansiella instru-
ment.

Mangold analyserade Imsys senast den 17:e januari

Mangold dger inte aktier i Imsys sdsom for eget lager

Mangold dger aktier i Imsys genom uppdrag sasom likviditetsgarant
Mangold dger aktier i Imsys

Mangolds analytiker dger inte aktier i Imsys.

Rekommendationsstruktur:

Mangold Insight graderar aktierekommendationer pa tolv manaders sikt enligt foljande struktur:
Koép - En uppsida i aktien pa minst 20 procent

Oka - En uppsida i aktien pa 10-20 procent

Neutral - En uppsida och nedsida i aktien pa O till 10 procent

Minska - En nedsida i aktien pa 10-20 procent

Salj - En nedsida i aktien pa minst 20 procent
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