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Rekordresultat

Inleder 2025 med kraftig tillvaxt
Kentima, som tillverkar och siljer produkter inom automation och
sdkerhet, levererade en stark rapport for det férsta kvartalet 2025.

Nettoomsittning 6kade med 30 procent till 18,1 mkr dir Egenutveck-
lade produkter framfor allt drivit tillvixten. Mer precist handlar det
om affarsomréde Sdkerhet dir Kentima paborjat leveranser av den
rekordstora ordern pé 10,8 mkr som aviserades under 2024. Det upp-
ges har paverkat koncernomséattning med 3,0 mkr under kvartalet.

Egenutvecklade produkter starker Ionsamheten
Egenutvecklade produkter har en bittre marginalprofil jamfort med
Kundanpassade Styrsystem, affirsomradet som primart levererar
sarskilt anpassade system till dotterbolag inom Sandvik-koncernen.
Produktmixen medforde ddrmed att Kentima levererade sitt basta ro-
relseresultat sedan Q2 2018. Under kvartalet uppgick resultatet till
1,7 mkr, motsvarande en marginal pa 9,4 procent. En stérre andel
Egenutvecklade produkter som gynnar marginalen har varit en cen-
tral del i vir investeringstes. Trots ett rekordresultat minskade det
operativa kassaflodet pa grund av 6kade kundfordringar. Skuldsatt-
ningen 6kade nagot och motsvarade drygt 1,5x ebitda-resultatet.

Rapport 6ver forvantan — motiverat varde hojs
Framgent beskrivs utsikterna som blandade. Inom affirsomréde
Kundanpassade Styrsystem flaggade bolaget for att den 6kade oséker-
heten, som hammar investeringsviljan, paverkar affirsomréadet nega-
tivt. Daremot marker bolaget av en 6kande orderingdng pa export-
marknaderna, vilket kombinerat med att intressanta projekt tillsam-
mans med systemintegratorer och kunder ger stod at forsaljningen av
Egenutvecklade produkter.

Mot bakgrund av ldgre operativa kostnader dn véntat justeras vara
vinstestimat for innevarande ar upp. Vi upprepar vara forsiljnings-
prognoser och raknar med att Kentima kan vixa 23 procent under in-
nevarande ar. Exklusive rekordorden motsvarar det en tillvaxt pa 2,1
procent. Prognoserna indikerar att Kentima kan generera ett rorelse-
resultat pa 4,0 mkr under innevarande ar och 6,0 mkr under 2026p.

Vi viarderar Kentima genom en kassaflodesmodell med ett avkast-
ningskrav pa 12 procent for att reflektera en smabolagsrabatt och en
illikvid aktie. Vi handen ger modellen ett motiverat varde pa 2,8 kro-
nor. P4 dem kursnivaerna skulle Kentima handlas i linje med jamfor-
bara bolag som virderas till 22x och 15x rorelseresultatet for 2025p
och 2026p.

I nuldget ger en virdering kring 2,6 kronor skenet av att aktien ar
hyggligt korrekt till forsiktigt prissatt. Kentima har en diversifierad
kundbas och konkurrenskraftiga produkter inom tva attraktiva fram-
tidsbranscher, Automation och Sikerhet. Ett konjunkturellt uppstall
och 6kande orderingang ar sannolikt vad som krévs for att lyfta aktien
ytterligare.
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Rapportuppdatering Q1
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Kalla: Refinitiv

2023 2024 2025p 2026p
Nettoomséttning 61 54 66 75
Bruttoresultat 30 27 39 47
Ebitdaresultat 8,0 39 8,0 12,0
Rorelseres. (ebit) 3,2 -0,6 4,0 6,0
Resultat f. skatt 1,7 -2,2 3,0 5,5
Nettoresultat 1,7 -2,2 3,0 55
Vinst per aktie 0,06 kr  -0,07kr 0,10kr 0,19 kr
Omsattningstillvaxt -3% -11% 22% 14%
Bruttomarginal 49% 49% 55% 58%
Ebitdamarginal 13% 7% 12% 16%
Rérelsemarginal 5% -1% 6% 8%
Nettoskuld/ebitda 1.2 2,0 0,8 04
P/e-tal 28 neg. 25 13,9
EV/ebit 18 neg. 20,8 14,2
Ev/ebitda 72 17,6 10,5 71
EV/omsattning 09 13 1.3 1.1

Kalla: Bolaget, Analysguiden

Motiverat vérde dr en uppfattning om vad bolaget borde vara virt
givet Analysguidens huvudscenario. Det dr inte samma sak som

att aktiekursen ska spegla detta viirde.
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Investeringstes

Grundarlett bolag inom intressanta tillvaxtmarknader
Kentimas grundare Kent Nilsson ar kvar i bolaget som VD, styrelsele-
damot och storsta dgare. Kentima utvecklar produkter och mjukvara
for dem tva affirsomrédena Automation och Siakerhet. Affirsomra-
dena bygger pd Egenutvecklade produkter som riktar sig mot en bre-
dare kundbas. Bolagets tredje affarsomrade, Kundanpassade Styrsy-
stem, levererar framst kundanpassade produkter till Sandvik, dven
har utgor bolagets Egenutvecklade produkter en visentlig del. Uniki-
teten i affaren bygger pa att produkterna ar flexibla, anvdndarvénliga
och enkla att integrera med andra system. Vid en forsta anblick kan
inriktningen mot automation och videoovervakning te sig spretig.
Men faktum &r att enbart efter mindre justeringar kan produkterna
anviandas inom bada affirsomriddena. Exempelvis ar server- och kli-
entdatorerna (NVR, NVC & NVP) inom sékerhetsomradet uppbyggda
med samma elektronik som industridatorerna. Och Kentimas 6ver-
vakningssystem PSIM, som anvinds for att skapa 6verordnade saker-
hetssystem som kommunicerar med underliggande sikerhetssystem,
t.ex. passage, video, brand och inbrott, dr en direkt utveckling fran
WideQuick-mjukvaran. Synergierna inom produktutveckling majlig-
gor for Kentima att tillhandahalla ett heltickande erbjudande inom
intressanta tillvaxtmarknader.

Effektiv distributionsmodell med en fin kundlista
Affirsmodellen vilar pd en distributionslosning diar kunderna till
Kentima &r ett stort antal systemintegratérer sisom Assemblin, Ca-
verion, Bravida och Granitor med flera. Dessa anviander och siljer
produkterna i deras projekt som levereras till slutkunden. Det gor att
Kentima kan vixa med en mindre siljorganisation. Kentima verkar
huvudsakligen i Sverige men ambitionen &r att successivt ta sig ut i
Europa under 2025. Med det i atanke uppskattar vi att Kentimas
adresserbara marknad uppgér till strax 6ver 9 miljarder dollar och
forvintas vixa runt 10% per ar. Kentimas produkter anvinds inom
flera olika marknader sdsom gruvindustrin, fastighetsbranschen och
inom offentlig sektor. Sandvik utgor bolagets storsta kund och till-
sammans med slutkunder sdsom ICA och SSAB urskiljs en attraktiv
kundlista. Det talar for att Kentimas produktportfolj utmanar pa en
hogt konkurrensutsatt marknad.

Egenutvecklade produkter driver Ilonsam tillvaxt
Historiskt har Kentima varit ett utvecklingstungt bolag men under de
narmsta dren kommer allt storre resurser laggas pé att forstarka av-
delningarna for forsaljning och marknadsforing. Fokus ligger pa att
o0ka volymerna inom Egenutvecklade produkter och framfor allt
mjukvarorna WideQuick HMI/SCADA och Ethiris VMS dar brutto-
marginalerna ar hogre. Historiskt har tillvixten inom Egenutvecklade
produkter taktat omkring runt 20 procent per &r. Samtidigt har brut-
tomarginalen vuxit fran 42 till 49 procent. Det har drivit bruttovins-
ten vilken har vuxit 6ver 10 procent per &r. Genom en effektiv distri-
butionsmodell kan bolaget dessutom uppné en hogre rorelsemarginal
runt 15 procent. Potentialen synliggjordes redan under 2023 dar r6-
relseresultatet forbattrades trots att omsattningen foll.
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~10 ar av Ié6nsam tillvaxt
Omsattning i mkr (stapel, vanster). Ebitdamarginal (linje,
hoger). 2015/16 — 2024.
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Kalla: Bolaget
Not: 2021 bytte Kentima till vanligt rékenskapsar varpa aret
blev 18 manader langt.

God marknadstillvaxt i ryggen
Uppskattat marknadsvarde inom Kenitmas olika segment,
mdusd.

4
2 Il
. | II N l

&

< & - ol
S R
N ®

o S
2022 m2028

Kalla: Externa branschrapporter

Tillvaixtmotorn Egenutv. produkter
Nettoomséattning per segment (linje, vénster). Rorelseresul-
tat (stapel, vanster). Bruttomarginal (linje, hoger).
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Kalla: Bolaget, Analysguidens prognoser
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Utsikter och prognoser Bra resultat i en tuff marknad

Omsattning i mkr (stapel, vanster) Rorelseresultat i mkr (linje,

Pabéorjar leverans av rekordorder
Nettoomsattningen kom in pa 18,1 mkr, motsvarande en tillvixt pé

héger) Q1 2022 - Q1 2025

20 20
30 procent jamfort med samma kvartal foregdende ar. Det ar framfor 18 \ A 1:5
allt forsiljningen av Egenutvecklade produkter som 6kade med 57 12 N l : i L. - .,": 1,0
procent till 8,2 mkr som drivit utvecklingen. Det i sin tur var drivet av 12 ".,: ' 5 N l : 05
en storre leverans inom affirsomrade Siakerhet som kommunicerades 12 : : : : y 00
under 2024, vilket paverkat nettoomséttningen for koncernen med 6 :: : :: '?’3
3,0 mkr. 4 s N \ s h
Forsiljningen av Egenutvecklade produkter inom Séakerhet och Auto- 0 ﬁ NN :Q 0o ;\rj % TS g 20
mation drivs av strukturella trender sdsom ett forhojt sikerhetslage SRRRIRIRJIRLIRLILIRLRR
och effektivare produktion. 5533508358330
En okad forsiljning av Egenutvecklade produkter i allmanhet och fmNettoomsattning Rorelseresultat
mjukvara i synnerhet far positiv effekt pa lonsamheten. Rorelseresul- alla: Bolaget

tatet okade till 1,7 mkr, motsvarande en marginal pd 9,4 procent
(5,0). Det overtraffade var prognos och avvikelsen forklaras dels av en
hogre bruttomarginal, dels en robust kostnadskontroll och 1aga ope-
rativa kostnader.

Spannande produktlansering inom kort

Egenutveckalde produkter vaxer
Omsattning i mkr Q1 2022 — Q1 2025

11,0

100
Det operativa kassaflodet i kvartalet uppgick till -1,0 mkr, vilket var 9,0
lagre dn samma period foregdende ar vid 0,4 mkr. Dar ett tydligt for- 8,0
battrat resultat tyngs av en okad kapitalbindning fran hégre kund- 7,0
fordringar. Bolaget fortsatter att minska sitt varulager vilket varit pa 6,0
onormalt héga nivéer i sparen av pandemin. 5,0

. . o . o 4,0

Nettoskulden 6kade till 8,4 mkr fran 7,8 mkr vid utgangen av 2024. 10
Det motsvarar 1,5x ebitda-resultat. ' a1 02 03 adlat a2 a3 aslat a2 a3 azla
Utvecklingen av WideQuick 14.0 fortgar och lanseringen ar for till- 2022 2023 2024 2025
féllet planerad till Q2 2025. Utvecklingen har pagatt under tre ar och ——— Egenutvecklade produkter
bolaget uppger att detta ar en mycket viktig lansering som tillfor ny Kundanpassade styrsystem
funktionalitet som Okar kundnyttan. Den totala utvecklingskostna-
den enbart for den senaste versionen uppgar till nirmare 10 mkr. Klla: Bolaget

Tillvaxt i korten trots blandade utsikter

Det starka resultatet gor att helhetsintrycket av rapporten overtraf-
fade var forvantan. Framgent uppger bolaget delade intryck dar for-
sdljningen av Egenutvecklade produkter viantas 6ka, drivet av en in-
tressanta projekt tillsammans med systemintegratorer och kunder
samt exportsatsningen som initialt mottagits bra och Kentima note-
rar stigande orderingéng pa exportmarknaden.

I andra vigskalen véntas affarsomradet Kundanpassade styrsystem
fortsatt paverkas negativt av det osékra omvirldsldget dar kunderna
avvaktar med investeringsbeslut.

Kentima framhéver sin diversifierade kundbas dar efterfragan upp-
ratthalls av mindre konjunkturkinsliga kunder. I slutkundsledet dar
bolagets produkter inom automation och sdkerhet anvinds inom
olika branscher som bland annat fastighet, VA-anlaggningar, sjukhus,
jarnvagsstationer och domstolar.
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Forbattrade resultat viantar
I mkr 2022-2026p.
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Kélla: Analysguidens prognos



Kentima

Bolaget ser framfor sig att konjunkturen successivt kommer stabilise-
ras under 2025. Vi ar nagot mer dterhallsamma i den bedomningen.

Vinstprognosen tillika motiverat varde hojs

Vi upprepar vara forséljningsprognoser och raknar fortsatt med att
Kentima méktar med att leverera en nettoomsattning pa 66 mkr for
innevarande ar, motsvarande en tillvixt pd 22 procent (2,1 procent
exklusive rekordordern inom Sikerhet).

Vi sianker véra antaganden for operativa kostnader nagot, mot bak-
grund av en robust kostnadskontroll. Det far positiv effekt pa vira re-
sultatprognoser som justeras upp till ett rorelseresultat pa 4,0 mkr
fran 2,3 mkr for innevarande ar. I 6vrigt upprepas vira prognoser.

Véart motiverade varde justeras till 2,8 kronor (2,5-2,6). Det harleds
fran Analysguidens kassaflodesmodell med ett avkastningskrav pa 12
procent (se sammanfattande tabell intill). Kassaflodesmodellen kom-
pletteras med en framatblickande multipelvirdering baserat pa ett
urval av jamforbara bolag. Dessa handlas i genomsnitt till 21x och 15x
rorelseresultatet for 2025p respektive 2026p.
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Normalisering av rorelsekapital

Rorelsekapital i mkr (stapel, vanster) Rorelsekapital i % av

omsattning (linje, hdger) 2012/13-2026p.
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Kélla: Analysguidens prognos
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16%
12%
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DCF-modell ger 2,8 kronor per aktie

Sammanstéllning av kassaflédesmodell

WACC

12%

Snittillvaxt 2023-2027

9%

Snittillvaxt 2028-2032

8%

Evig tillvaxttakt

2%

Genomsnittlig rorelsemarginal

11%

Enterprise value, SEKm 91
Nettoskuld 84
Borsvirde, SEKm 82
Antal utestdende aktier, milj 29,2
2,8 kr

Motiverat virde per aktie, SEK

Kélla: Analysguidens prognos
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Risker

Tuff konkurrens mot globala jattar

Kentima befinner sig pa en fragmenterad och hart konkurrensutsatt
marknad. Flera av Kentimas konkurrenter ar storre bolag med mer
resurser och som kommit ldngre i sin etablering. Det dr inte otdnkbart
att de storre aktorerna kommer halla nere priserna for att skydda sina
marknadsandelar.

Stor exponering mot gruvindustrin

Merparten av omsattningen harror idag fran ett begransat antal kun-
der. Bolaget uppger inga exakta siffror men dotterbolaget Kentima
Control R&D, som star for omkring 50% av koncernens omséttning,
sdljer framst till dotterbolag inom Sandvikkoncernen.

Framtida kapitalbehov

Kentima har flertalet lonsamma ar i ryggen och tack vare en nyteck-
nad checkriakningskredit ser likviditeten i bolaget hygglig ut. Mycket
kapital har 4ven bundits i form av 6kade lagernivéer, vilket ledningen
uppger ska tas ned kraftigt under 2024. Men marginalen ar tunn och
Kentima har tydliga expansionsplaner i en internationell satsning och
fortsatta investeringar i produktutveckling. Darmed kan Analysgui-
den inte utesluta att det inte foreligger ett framtida kapitalbehov.

lllikvid aktie

En illikvid aktie kan skapa kortsiktiga siljtryck och Kentima-aktien
handlas tunt. Bolaget har 28,2 miljoner utestdende aktier och i ge-
nomsnitt uppgér omsittningen till 9 000 kronor per dag (data frén
Holdings). Det ar l4gt. Den tunna handeln gor att farre transaktioner
skapar storre kortsiktiga svingningar. Volatiliteten i aktier med lag
handel tenderar att 6ka, vilket ar viktigt att ha med sig som investe-
rare.
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Disclaimer

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag som
sammanstallts med hjilp av killor som bedomits tillforlitliga. Aktiespararna
kan dock inte garantera informationens riktighet. Ingenting som skrivs i
analysen ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att inve-
stera i nigot finansiellt instrument. Asikter och slutsatser som uttrycks i
analysen ar avsedd endast for mottagaren. Analysen ar en s kallad Upp-
dragsanalys dar det analyserade Bolaget tecknat ett avtal med Aktiespa-
rarna. Analyserna publiceras 16pande under avtalsperioden och mot sedvan-
lig fast ersattning. Aktiespararna har i 6vrigt inget ekonomiskt intresse av-
seende det som &r foremal for denna analys. Aktiespararna har rutiner for
hantering av intressekonflikter, vilket sdkerstiller objektivitet och obero-
ende.

Innehallet far kopieras, reproduceras och distribueras. Aktiespararna kan
dock inte hallas ansvariga for vare sig direkta eller indirekta skador som or-
sakats av beslut fattade pa grundval av information i denna analys.

Investeringar i finansiella instrument ger majligheter till virdestegringar
och vinster. Alla sddana investeringar ar ocksd férenade med risker. Ris-
kerna varierar mellan olika typer av finansiella instrument och kombinat-
ioner av dessa. Historisk avkastning ska inte betraktas som en indikation for
framtida avkastning.

Analytikern Oliver Uusitalo dger inte och far heller inte dga aktier i det ana-
lyserade bolaget.

Ansvarig analytiker:

Oliver Uusitalo
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