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Levererar pa stororder

Stark fortsattning pa aret

Teknikbolaget Kentima fortsitter att leverera pa sin rekordstora or-
der som tecknades under Q3 2024. Nettoomsittningen 6kade med 26
procent till 18 mkr och forsiljningen drevs framfor allt av Egenut-
vecklade produkter, vilka 6kade med 44 procent till 7,4 mkr. Som be-
kant ar det en hoglonnsam produktflora med en stérre andel mjuk-
vara. Det i sin tur drev pa fortsatta resultatforbattringar. Rorelsere-
sultatet okade till 1,4 mkr (-0,2 mkr). En starkare bruttomarginal,
hogre volymer och fortsatt strikt kostnadskontroll bidrog till det for-
battrade resultatet.

Efterlingtad lansering under kvartalet

Efter omfattande utvecklingsarbete har uppdaterade WideQuick
HMI/SCADA 14.0 lanserats. Det far flera positiva effekter som att bo-
laget nu kan tillgodose nya kundgrupper battre samtidigt som den nya
versionen baddar for mer omfattande projekt inom automationsom-
radet och exportsatsningen. Vi raknar dessutom med positiva effekter
pa kassaflodet efter flera ar av utvecklingskostnader och lagg dartill
att mjukvaran kommer siljas genom en licensmodell (Universal) vil-
ket innebar héglonsamma prenumerationsintékter.

Vi tror att lanseringen av WideQuick HMI/SCADA 14.0 tillsammans
med ett minskat rorelsekapital och fortsatta resultatforbattringar
kommer gynna kassaflodet och bolagets finansiella stillning framét.
Den som bitvis har varit anstriangd efter ett omfattande resursuttag
for leveransen av det storre projektet. En risk vi framhallit vid tidigare
kommentarer. Nettoskulden summerades vid utgédngen av kvartalet
till 10,2 mkr, motsvarande 1,2x ebitdaresultatet.

Motiverat varde hojs - aktien rimligt prissatt
Inkommande data indikerar en langsam konjunkturaterhdmtning
dir en oforutsagbar handelspolitik fran USA sitter kippar i dem eko-
nomiska hjulen, vilket gor att investeringsbeslut skjuts pa framtiden.
Kentima uppger att rddande konjunkturliget ar ovisst dir flera kun-
der ar avvaktande. Daremot urskiljs vissa grona skott, sarskilt inom
infrastruktur, fastighetsautomation och sikerhet. Kundgrupperna
bearbetas och forhoppningen ar att genomfoéra flera projekt under H2
2025 samt under 2026.

Sammantaget tycker vi att rapporten kom in starkare dn vintat och vi
gor mindre uppjusteringar av vara forsiljningsprognoser for hela pro-
gnosperioden. Daremot hojer vi dven vira kostnadsantaganden for
att reflektera 6kade export- och siljsatsningar. Vi justerar vart moti-
verade viarde inom intervallet 2,8—3,4 kronor. Intervallet indikerar en
rabattvardering mellan 10—-25 procent mot jaimforbara bolag, vilken
till storsta del forklaras av en multipelexpansion i sektorn. Vi ser
framfor oss att viarderingsmultiplarna kommer falla tillbaka under
aret, vilket skulle minska varderingsgapet mot var jamforelsegrupp.
Vi tycker aktien ar rimligt varderad i nuldget och ser nya orders som
den framsta triggern.

Analysguiden
8 september 2025

Kentima
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Prognoser & Nyckeltal, mkr
2023 2024 2025p 2026p

Nettoomséttning 61 54 67 77
Bruttoresultat 30 27 41 48
Ebitdaresultat 8,0 39 85 11,2
Rorelseres. (ebit) 3,2 -0,6 4,5 52
Resultat f. skatt 1,7 -2,2 3,5 4,7
Nettoresultat 1,7 -2,2 3,5 4,7
Vinst per aktie 006 kr -007kr 012kr 0,16 kr
Omsattningstillvéaxt -3% -11% 24% 14%
Bruttomarginal 49% 49% 56% 58%
Ebitdamarginal 13% 7% 13% 15%
Rorelsemarginal 5% -1% 7% 7%
Nettoskuld/ebitda 1.2 2,0 038 04
P/e-tal 28 neg. 27,0 19,8
EV/ebit 18 neg. 23,2 19,9
Ev/ebitda 72 17,6 12,2 9,2
EV/omsattning 0,9 13 1.5 1.3

Kalla: Bolaget, Analysguiden
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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, anvindarvénliga
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
forvantas viaxa runt 10 procent per ar. Kentimas produkter anviands
inom flera olika marknader sisom gruvindustrin, fastighets-
branschen och inom offentlig sektor. Sandvik utgoér bolagets storsta
kund och tillsammans med slutkunder sdsom ICA och SSAB urskiljs
en attraktiv kundlista. Det talar for att Kentimas produktportfolj ut-
manar 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.
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Kalla: Externa branschrapporter

Tillvaixtmotorn Egenutv. produkter
Nettoomséattning per segment (linje, vénster). Rorelseresul-
tat (stapel, vanster). Bruttomarginal (linje, hoger).

2013/14 - 2024.
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Utsikter och prognoser

Imponerande tillvixt drivet av stororder

Teknikbolaget Kentima levererade ytterligare en stark rapport nigot
over véra forviantningar. Nettoomséattningen 6kade med 26 procent
till 18 mkr (14,3). Det ar det andra kvartalet i rad med kraftigt for-
battrad nettoomsittning drivet av den rekordorder som bolaget erholl
under Q3 2024 inom affarsomrade Sakerhet.

Att leverera den storre ordern har kravt ett hogt resursuttag och bo-
laget uppger att forsiljningen av Egenutvecklade Produkter till 6vriga
kunder har péverkats negativt. Naturligt, med tanke pa att det ar
forsta gdngen Kentima levererar pa en order i denna omfattning. Bo-
laget uppger att man kommer fakturera ytterligare under Q3.

Exklusive leveransen for rekordordern foll nettoomsattningen med
0,6 procent, vilket indikerar en fortsatt avvaktande efterfragan.

Egenutvecklade produkter vaxer starkt pa arsbasis

En stor del av forsaljningsutvecklingen tillskrivs Egenutvecklade pro-
dukter som 6kade med imponerande 44 procent. Hiar inom finns en
hogre andel mjukvara, vilket stodjer marginalforbattringar. Brut-
tomarginalen stiarktes med 60 baspunkter till 48,9 procent.

Operativa kostnaderna summerades till 8,1 mkr, motsvarande en
minskning med 7 procent. Det var i linje med vara forvantningar och
tillsammans med hogre volymer samt en forbattrad bruttomarginal
okade rorelseresultatet till 1,4 mkr (-1,3).

Framgent uppger bolaget ambitionen att ytterligare starka siljorga-
nisationen samt avsitta resurser for att bearbeta exportmarknaden.
Det gor att vi ser framfor oss vissa kostnadsokningar kommande
kvartal.

Starkt kassaflode framat ger stark balansrakning
Leveransen av det storre projektet har satt tillfallig press pa likvidite-
ten. En risk vi framhallit vid tidigare kommentarer. Kentima har un-
der det forsta halvaret 2025 kopt den hardvara som skulle levereras
till projektet samt aterbetalat ett banklén pa 2,7 mkr. Nettoskulden
summerades vid utgangen av kvartalet till 10,2 mkr, motsvarande
1,2x ebitdaresultatet.

Efter periodens utgang uppger bolaget att likviditeten har stirkts yt-
terligare och den 31 juli 2025 uppgick likvida medel till 6,2 mkr, in-
klusive en outnyttjad checkkredit om 6,0 mkr. Vi férvantar oss dess-
utom ett lagre rorelsekapital under det andra halvaret, vilket tillsam-
mans med fortsatta resultatforbattringar skapar en mer robust finan-
siell stéllning.

Flera fordelar fran efterlangtad lansering

Efter omfattande utvecklingsarbete har uppdaterade WideQuick
HMI/SCADA 14.0 lanserats under Q2. Lanseringen ar ett steg framat
for bolaget och medfor flera positiva effekter; 1) Kentima upplever ett
stort intresse for mjukvaran som innehéller nya funktioner som kan
anvandas for 6vervakning av fastigheter, VA-anldggningar, industri-
anldggningar och maskiner.
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resultat i en tuff marknad

Omsattning i mkr (stapel, vanster) Rorelseresultat i mkr (linje,
héger) Q1 2022 - Q1 2025
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Egenutveckalde produkter vaxer
Omsattning i mkr Q1 2022 — Q2 2025
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2) Utvecklingen har spént 6ver flera ar och bolaget uppger att man
investerat narmare 10 mkr under perioden. Lanseringen medfor dar-
med positiva effekter pa kassaflodet. 3) Bolaget uppger att den nya
versionen kommer vara ett mycket attraktivt alternativ for storre och

Langsam konjunkturaterhamtning

Barometerindikatorn ger en bild 6ver det aktuella konjunktur-
laget. Ett varde 6ver 100 indikerar ett forbattrat stamningslage
och ett vérde under 100 indikerar att ekonomin svagare &n

mer omfattande projekt inom automationsomradet och exportsats-
ning. 4) Mjukvaran kommer siljas genom licens (Universal) vilket in-
nebar hoglonsamma repetitiva prenumerationsintikter.

Lanseringen 6ppnar dessutom upp for nya produkter, daribland ett
koncept inom fastighetsautomation WideQuick BMS (Building Ma-
nagement System), vilket kommer baseras pa WideQuick HMI/-
SCADA 14.0 Lanseringen ar planerad till Q4 2025.

Fortsatt tillvaxt med stéd av konjunkturen?

Undertonen i rapporten dr positiv och med hjélp av en forbattrad
konjunktur samt fortsatt leverans av den rekordstora ordern forvan-
tar sig bolaget en betydande tillvixt och forbattrat resultat under aret.

Lagg dartill bolagets exportsatsning som under kvartalet dubblerade
forsdljningen till 1,6 mkr. Framgent kommer storre resurser avsattas
for att forstiarka exportsatsningen.
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Kélla: Konjunkturinstitutet
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Prognosforandring Q2 2025

Bolaget uppger dock att det rddande konjunkturliget ar njuggt dar Ny ) 2025p 2026p 2027p
o . . o qe . Omsattning 67 77 87
manga kunder ar avvaktande och skjuter fram inkép och investe- Brutt - ¥ 48 o6
ringsbeslut. Daremot urskiljs vissa grona skott dar flera affarssamtal E:tdoresu @ Y 12 167
. 2 . R | , ' )
avhandlar nya projekt “som har relativt stor potential” uppger man. Nett:res ot 3 47 P
Det handlar primart om kunder inom infrastruktur, fastighetsauto-
mation ochfﬁakerheé. FIo{r;l(;;())grsnngen ar ;tt 381;6 av projekten kom- Gammal 2025p 2026p 2027p
mer genomforas under samt under . Omséttning 66 75 85
Inkommande data indikerar en liknande bild dir bland annat Kl:s Bruttoresultat 39 47 >4
konjunkturbarometer for naringslivet har gradvist stigit sedan hosten Ebitda 80 120 17,5
2023. Likasd har inkopschefsindex for industrin legat 6ver 50- Nettoresultat 30 > A
strecket (vilket indikerar tillvixt) sedan februari 2024. Men ater- e
hamtningen har varit ldngsam och en oforutséigbar handelspolitik Férandring i % 20250" 2026°p 20275'
fran USA skapar osékra spelregler, vilket gor att investeringsbeslut Omsattning 2% 2% 2%
skjuts p& framtiden Bruttoresultat 5% 3% 3%
' Ebitda 5% 6% -5%
Nettoresultat 14% -14% -9%

Motiverat varde hojs - aktien rimligt prissatt
Sammantaget tycker vi att rapporten kom in starkare dn vantat och vi
g6r mindre uppjusteringar av vara forsaljningsprognoser for hela pro-
gnosperioden. Daremot hojer vi dven vara kostnadsantaganden for
att reflektera 6kade export- och séljsatsningar. Se sammanfattande
tabell 6ver prognosforandringar intill.

Vi viarderar Kentima genom en kombination av en kassaflodesmodell
och en multipelvirdering baserat pd jaimférbara bolag. Darigenom
nér vi ett motiverat virde inom intervallet 2,8—3,4 kronor. Det mots-
varar en hojning jamfort med tidigare uppdateringar. Intervallet in-
dikerar en rabattvirdering mellan 10—25 procent mot jamférbara bo-
lag, vilken till storsta del forklaras av en multipelexpansion pa ca. 20
procent i sektorn.

Likvdl har Kentima aktien gatt starkt under aret (+48 procent). Vi
tycker aktien ar rimligt varderad i nuldget och ser nya orders som den
framsta triggern. Vi ser framfor oss att varderingsmultiplarna i sek-
torn kommer falla tillbaka under &ret, vilket skulle minska varde-
ringsgapet mot var jamforelsegrupp.

Analysguiden
8 september 2025

Kalla: Bolaget

Tillfalligt forhdjda multiplar
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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. Kentima har dock ett konkurrenskraftigt erbju-
dande till en attraktiv prispunkt.

Stor exponering mot gruvindustrin

Merparten av omséttningen harror idag fran ett begransat antal kun-
der. Bolaget uppger inga exakta siffror men dotterbolaget Kentima
Control R&D, som star for omkring 50 procent av koncernens omsatt-
ning, siljer framst till dotterbolag inom Sandvikkoncernen. Dartill
star leveransen av den rekordstora ordern till ett att Sveriges skydds-
objekt for en betydande del av nettoomsittningen under forsta halv-
aret 2025. Bortsett fran dessa dr dock forséljningen fordelad pa ett
stort antal kunder inom flera olika industrier.

Framtida kapitalbehov

Kentima har flertalet lonsamma ar i ryggen och likviditeten i bolaget
ser hyfsat stark ut. Men fran tid till annan krévs stort resursuttag och
marginalen &r volatil samtidigt som Kentima har tydliga expansions-
planer i en internationell satsning och fortsatta investeringar i pro-
duktutveckling. Darmed kan Analysguiden inte utesluta att det inte
foreligger ett framtida kapitalbehov.

lllikvid aktie

En illikvid aktie kan skapa kortsiktiga saljtryck och Kentima-aktien
handlas tunt. Bolaget har 28,2 miljoner utestdende aktier och i ge-
nomsnitt uppgar omsittningen till 47 000 kronor per dag (data frén
Holdings). Det ar lagt. 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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