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IMINT Image Intelligence AB sdljer
videostabiliserande mjukvarutjdnster till
mobiltillverkare. Under Q2 har Bolaget
natt lonsamhet och vintas 2020F att nd en
EBIT-marginal om 253 %. Genom en
DCF motiveras ett potentiellt virde per
aktie om 26,85 kr, vilket motsvarar en
uppsida om 24 %.
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1A

IMINT Image Intelligence AB (”Imint” eller ”Bolaget”) erbjuder
videostabiliserande mjukvarutjénster for mobiltillverkare. Imint har
kunder sdsom Huawei, Xiaomi och Vivo, vilka rdknas till de sex
storsta mobiltillverkarna i vérlden. Bolaget har for nérvarande kontor
i Uppsala samt i Singapore for dess nirhet till Bolagets kunder i
Asien.

Vidhance opererar inom ett vixande segment pa marknaden.
Bolagets produkt, Vidhance, &r en mjukvara som integreras i system
kopplade till kunders mobiler. Med den hoga konkurrensen pa
mobilmarknaden krévs alltid stdndig forbéttring av mobiler, vilket
gynnar Imint d& slutkunder av mobiler kriaver forbéttrade
mobilkameror fér nya modeller. Detta tvingar dérmed
mobiltillverkare till att forbdttra sina kameror, dir gynnsamma och
kostnadseffektiva 16sningar naturligtvis ar att foredra, vilket Imint
vill erbjuda med Bolagets unika 16sningar.

Starka befintliga avtal skapar gynnsam position. Under H1 2018
har Bolaget knutit 8 licenskontrakt som 1 snitt stricker sig cirka 3 ar.
Med de nya och de tidigare befintliga avtalen har Bolaget lyckats
sdkra intékter vilka stricker sig fram till 2020. Vidare har dven
Bolaget bevisat sin mojlighet att forlanga licenskontrakt med kunder,
exempelvis Vivo, vilka nyligen forldngde sitt licenskontrakt med
Imint. Det véntas leda till, forutom en betydande omséttning, positiv
exponering mot marknaden och en sorts gratis marknadsforing som
véntas leda till att fler aktdrer vill ha Imints produkt.

Vidhances mjukvara skapar flera mdjligheter for att vixa.
Vidhance har historiskt sett implementerats i kunders
premiumprodukter, men Bolaget jobbar nu med att bredda sitt
erbjudande for att det dven ska kunna vara tillgéngligt for andra
prisklasser. Vidare har Bolaget ett kontrakt med Fujitsu géllande
satsningar inom Live-kamera. Med en breddad produktportfolj och
satsningar pd flera prissegment véntas Bolaget kunna skala upp
volymerna, vilket vintas leda till en 6kad forséljning.

Lonsam nisch oppnar upp for konkurrens och in-
houseutveckling. Da Imint verkar pa en 16nsam nischmarknad finns
det risk for att konkurrenter kommer in pa marknaden, som bade kan
pressa priset och ta marknadsandelar. Vidare finns risk att Bolagets
kunder flyttar produktutvecklingen in-house dé Bolagets kunder &r
verksamma inom just mjukvaruutveckling. Da Bolagets storsta
kunder har viletablerade anlédggningar for denna sortens utveckling
ar det framforallt dessa som ligger i riskzonen. En tappad kund av
Bolagets storsta kunder estimeras sla signifikant pd omsittningen
och 16nsamhet.
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I ett Base scenario motiveras ett potentiellt virde per aktie om
26,9 kr, vilket motsvarar en uppsida om 24 %. I ett Base scenario
fortsdtter Bolaget arbeta med att {4 in flertalet licensavtal per &r.
Bolaget bibehéller, och fornyar &ven befintliga kontrakt, med
bakgrund mot att produkten har visat sig vara konkurrenskraftig
gentemot andra liknande produkter for mobiltelefoner. D4 fler vill
anvidnda sig av Bolagets produkter Okar &dven Imints
forhandlingskraft om priser, vilket véintas leda till mer betalt per
séld enhet. Da Bolaget fokuserar pa att bryta sig in i prissegmentet
mid-range véntas dven volymerna av sdlda enheter att oka. Detta
leder till en nettoomsittningstillvixt CAGR om 35 % mellan
2018E-2020E. Imints kostnader estimeras om 15 % CAGR
2018E-2020E. Genom en diskonterad kassaflodesvardering, med en
WACC om 10,6 %, motiveras en potentiell virdering om 26,9 kr per
aktie. Detta implicerar att Imint handlas till en EV/EBIT om 8,1 for
2020E.

I ett Bear scenario motiveras ett potentiellt viirde per aktie om
11,3 kr, vilket motsvarar en nedsida om 48 %. Eftersom
mobiltillverkare stindigt utsétts for konkurrens arbetar dessa aktorer
aktivt med att hitta kostnadseffektiva och unika 16sningar, pa bade
kostnad- och intéktssidan. Det finns ddrmed risk att Bolaget inte far
ett forldngt kontrakt med t.ex. Huawei pa grund av de skulle kunna
producera liknande losningar in-house. Detta leder i ett Bear
scenario till att Imint tappar Huawei som kund och att
kundtillvixten avtar. Med en Okad konkurrens, utsdtts Bolagets
produkter for prispress vilket gor att Bolaget vixer med en CAGR
om 7 % mellan 2018E och 2020E. Skalfordelarna begrinsas i och
med detta, samtidigt som kundtappet av Huawei slr hart pa
lonsamheten, vilket bidrar till en negativ EBIT-marginal 2020E.
Med bakgrund av detta motiveras ett potentiellt virde per aktie om
11,3 kr, motsvarande en nedsida om 48 %.

I ett Bull scenario motiveras ett potentiellt virde per aktie om
37,9 kr, vilket motsvarar en uppsida om 75 %. I ett Bull scenario
lyckas Imint knyta till sig flertalet storre kunder, bland annat en till
aktor av de sex storsta. Detta leder i sin tur till att den generella
kundtillvixten okar. Detta till bakgrund av att en stor del av de
storsta mobiltillverkarna nu anvénder Bolagets 10sning, vilket
innebér att Bolaget far gratis marknadsforing for sin produkt, vilket
i sin tur leder till 6kad forséljning. Déarav vintas omséttningen vixa
med en CAGR om 48 % 2018E-2020E. Vidare véntas &ven
marginalerna stirkas, da en betydande del av kostnaderna inte ror
sig i relation till omséttningen. Detta leder till en EBIT-marginal om
30 % 2020E, vilket implicerar ett potentiellt virde per aktie om 37,5
kr, motsvarande en uppsida om 75 %.

Var vénlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 3



