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UPPDRAGSANALYS 

Levererar på stororder 

Stark fortsättning på året 
Teknikbolaget Kentima fortsätter att leverera på sin rekordstora or-

der som tecknades under Q3 2024. Nettoomsättningen ökade med 26 

procent till 18 mkr och försäljningen drevs framför allt av Egenut-

vecklade produkter, vilka ökade med 44 procent till 7,4 mkr. Som be-

kant är det en höglönnsam produktflora med en större andel mjuk-

vara. Det i sin tur drev på fortsatta resultatförbättringar. Rörelsere-

sultatet ökade till 1,4 mkr (-0,2 mkr). En starkare bruttomarginal, 

högre volymer och fortsatt strikt kostnadskontroll bidrog till det för-

bättrade resultatet.  

Efterlängtad lansering under kvartalet  
Efter omfattande utvecklingsarbete har uppdaterade WideQuick 

HMI/SCADA 14.0 lanserats. Det får flera positiva effekter som att bo-

laget nu kan tillgodose nya kundgrupper bättre samtidigt som den nya 

versionen bäddar för mer omfattande projekt inom automationsom-

rådet och exportsatsningen. Vi räknar dessutom med positiva effekter 

på kassaflödet efter flera år av utvecklingskostnader och lägg därtill 

att mjukvaran kommer säljas genom en licensmodell (Universal) vil-

ket innebär höglönsamma prenumerationsintäkter.  

Vi tror att lanseringen av WideQuick HMI/SCADA 14.0 tillsammans 

med ett minskat rörelsekapital och fortsatta resultatförbättringar 

kommer gynna kassaflödet och bolagets finansiella ställning framåt. 

Den som bitvis har varit ansträngd efter ett omfattande resursuttag 

för leveransen av det större projektet. En risk vi framhållit vid tidigare 

kommentarer. Nettoskulden summerades vid utgången av kvartalet 

till 10,2 mkr, motsvarande 1,2x ebitdaresultatet.  

Motiverat värde höjs - aktien rimligt prissatt  
Inkommande data indikerar en långsam konjunkturåterhämtning 

där en oförutsägbar handelspolitik från USA sätter käppar i dem eko-

nomiska hjulen, vilket gör att investeringsbeslut skjuts på framtiden. 

Kentima uppger att rådande konjunkturläget är ovisst där flera kun-

der är avvaktande. Däremot urskiljs vissa gröna skott, särskilt inom 

infrastruktur, fastighetsautomation och säkerhet. Kundgrupperna 

bearbetas och förhoppningen är att genomföra flera projekt under H2 

2025 samt under 2026.  

Sammantaget tycker vi att rapporten kom in starkare än väntat och vi 

gör mindre uppjusteringar av våra försäljningsprognoser för hela pro-

gnosperioden. Däremot höjer vi även våra kostnadsantaganden för 

att reflektera ökade export- och säljsatsningar. Vi justerar vårt moti-

verade värde inom intervallet 2,8–3,4 kronor. Intervallet indikerar en 

rabattvärdering mellan 10–25 procent mot jämförbara bolag, vilken 

till största del förklaras av en multipelexpansion i sektorn. Vi ser 

framför oss att värderingsmultiplarna kommer falla tillbaka under 

året, vilket skulle minska värderingsgapet mot vår jämförelsegrupp. 

Vi tycker aktien är rimligt värderad i nuläget och ser nya orders som 

den främsta triggern.  
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Kentima OMXSPI

kr

Kursutveckling senaste året

Prognoser & Nyckeltal, mkr

2023 2024 2025p 2026p

Nettoomsättning 61 54 67 77

Bruttoresultat 30 27 41 48

Ebitdaresultat 8,0 3,9 8,5 11,2

Rörelseres. (ebit) 3,2 -0,6 4,5 5,2

Resultat f. skatt 1,7 -2,2 3,5 4,7

Nettoresultat 1,7 -2,2 3,5 4,7

Vinst per aktie 0,06 kr -0,07 kr 0,12 kr 0,16 kr

Omsättningstillväxt -3% -11% 24% 14%

Bruttomarginal 49% 49% 56% 58%

Ebitdamarginal 13% 7% 13% 15%

Rörelsemarginal 5% -1% 7% 7%

Nettoskuld/ebitda 1,2 2,0 0,8 0,4

P/e-tal 28 neg. 27,0 19,8

EV/ebit 18 neg. 23,2 19,9

Ev/ebitda 7,2 17,6 12,2 9,2

EV/omsättning 0,9 1,3 1,5 1,3
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Investeringstes  

Grundarlett bolag inom intressanta tillväxtmarknader 
Kentimas grundare Kent Nilsson är kvar i bolaget som VD, styrelsele-

damot och största ägare. Kentima utvecklar produkter och mjukvara 

för dem två affärsområdena Automation och Säkerhet. Affärsområ-

dena bygger på Egenutvecklade produkter som riktar sig mot en bre-

dare kundbas. Bolagets tredje affärsområde, Kundanpassade Styrsy-

stem, levererar främst kundanpassade produkter till Sandvik, även 

här utgör bolagets Egenutvecklade produkter en väsentlig del. Uniki-

teten i affären bygger på att produkterna är flexibla, användarvänliga 

och enkla att integrera med andra system. Vid en första anblick kan 

inriktningen mot automation och videoövervakning te sig spretig. 

Men faktum är att enbart efter mindre justeringar kan produkterna 

användas inom båda affärsområdena. Exempelvis är server- och kli-

entdatorerna (NVR, NVC & NVP) inom säkerhetsområdet uppbyggda 

med samma elektronik som industridatorerna. Och Kentimas över-

vakningssystem PSIM, som används för att skapa överordnade säker-

hetssystem som kommunicerar med underliggande säkerhetssystem, 

t.ex. passage, video, brand och inbrott, är en direkt utveckling från 

WideQuick-mjukvaran. Synergierna inom produktutveckling möjlig-

gör för Kentima att tillhandahålla ett heltäckande erbjudande inom 

intressanta tillväxtmarknader.  

Effektiv distributionsmodell med en fin kundlista 
Affärsmodellen vilar på en distributionslösning där kunderna till 

Kentima är ett stort antal systemintegratörer såsom Assemblin, Ca-

verion, Bravida och Granitor med flera. Dessa använder och säljer 

produkterna i deras projekt som levereras till slutkunden. Det gör att 

Kentima kan växa med en mindre säljorganisation. Kentima verkar 

huvudsakligen i Sverige men ambitionen är att successivt ta sig ut i 

Europa under 2025. Med det i åtanke uppskattar vi att Kentimas 

adresserbara marknad uppgår till strax över 9 miljarder dollar och 

förväntas växa runt 10 procent per år. Kentimas produkter används 

inom flera olika marknader såsom gruvindustrin, fastighets-

branschen och inom offentlig sektor. Sandvik utgör bolagets största 

kund och tillsammans med slutkunder såsom ICA och SSAB urskiljs 

en attraktiv kundlista. Det talar för att Kentimas produktportfölj ut-

manar på en högt konkurrensutsatt marknad.  

Egenutvecklade produkter driver lönsam tillväxt  
Historiskt har Kentima varit ett utvecklingstungt bolag men under de 

närmsta åren kommer allt större resurser läggas på att förstärka av-

delningarna för försäljning och marknadsföring. Fokus ligger på att 

öka volymerna inom Egenutvecklade produkter och framför allt 

mjukvarorna WideQuick HMI/SCADA och Ethiris VMS där brutto-

marginalerna är högre. Historiskt har tillväxten inom Egenutvecklade 

produkter taktat omkring runt 20 procent per år. Samtidigt har brut-

tomarginalen vuxit från 42 till 49 procent. Det har drivit bruttovins-

ten vilken har vuxit över 10 procent per år. Genom en effektiv distri-

butionsmodell kan bolaget dessutom uppnå en högre rörelsemarginal 

runt 15 procent. Potentialen synliggjordes redan under 2023 där rö-

relseresultatet förbättrades trots att omsättningen föll.  

~10 år av lönsam tillväxt 
Omsättning i mkr (stapel, vänster). Ebitdamarginal (linje,  

höger). 2015/16 – 2024. 

 

Källa: Bolaget 

Not: 2021 bytte Kentima till vanligt räkenskapsår varpå året 

blev 18 månader långt. 

 

God marknadstillväxt i ryggen  
Uppskattat marknadsvärde inom Kenitmas olika segment, 

mdusd.  

 

Källa:  Externa branschrapporter 

Tillväxtmotorn Egenutv. produkter 
Nettoomsättning per segment (linje, vänster). Rörelseresul-

tat (stapel, vänster). Bruttomarginal (linje, höger).  

2013/14 – 2024. 

 

Källa: Bolaget, Analysguidens prognoser 
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Utsikter och prognoser  

Imponerande tillväxt drivet av stororder 
Teknikbolaget Kentima levererade ytterligare en stark rapport något 

över våra förväntningar. Nettoomsättningen ökade med 26 procent 

till 18 mkr (14,3). Det är det andra kvartalet i rad med kraftigt för-

bättrad nettoomsättning drivet av den rekordorder som bolaget erhöll 

under Q3 2024 inom affärsområde Säkerhet.  

Att leverera den större ordern har krävt ett högt resursuttag och bo-

laget uppger att försäljningen av Egenutvecklade Produkter till övriga 

kunder har påverkats negativt. Naturligt, med tanke på att det är 

första gången Kentima levererar på en order i denna omfattning. Bo-

laget uppger att man kommer fakturera ytterligare under Q3.  

Exklusive leveransen för rekordordern föll nettoomsättningen med 

0,6 procent, vilket indikerar en fortsatt avvaktande efterfrågan.  

Egenutvecklade produkter växer starkt på årsbasis 
En stor del av försäljningsutvecklingen tillskrivs Egenutvecklade pro-

dukter som ökade med imponerande 44 procent. Här inom finns en 

högre andel mjukvara, vilket stödjer marginalförbättringar. Brut-

tomarginalen stärktes 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 våra förväntningar och 

tillsammans med högre volymer samt en förbättrad bruttomarginal 

ökade rörelseresultatet till 1,4 mkr (-1,3).  

Framgent uppger bolaget ambitionen att ytterligare stärka säljorga-

nisationen samt avsätta resurser för att bearbeta exportmarknaden. 

Det gör att vi ser framför oss vissa kostnadsökningar kommande 

kvartal.  

Stärkt kassaflöde framåt ger stark balansräkning 
Leveransen av det större projektet har satt tillfällig press på likvidite-

ten. En risk vi framhållit vid tidigare kommentarer. Kentima har un-

der det första halvåret 2025 köpt den hårdvara som skulle levereras 

till projektet samt återbetalat ett banklån på 2,7 mkr. Nettoskulden 

summerades vid utgången av kvartalet till 10,2 mkr, motsvarande 

1,2x ebitdaresultatet.  

Efter periodens utgång uppger bolaget att likviditeten har stärkts yt-

terligare och den 31 juli 2025 uppgick likvida medel till 6,2 mkr, in-

klusive en outnyttjad checkkredit om 6,0 mkr. Vi förväntar oss dess-

utom ett lägre rörelsekapital under det andra halvåret, vilket tillsam-

mans med fortsatta resultatförbättringar skapar en mer robust finan-

siell ställning.  

Flera fördelar från efterlängtad lansering 
Efter omfattande utvecklingsarbete har uppdaterade WideQuick 

HMI/SCADA 14.0 lanserats under Q2. Lanseringen är ett steg framåt 

för bolaget och medför flera positiva effekter; 1) Kentima upplever ett 

stort intresse för mjukvaran som innehåller nya funktioner som kan 

användas för övervakning av fastigheter, VA-anläggningar, industri-

anläggningar och maskiner.  

Bra resultat i en tuff marknad 
Omsättning i mkr (stapel, vänster) Rörelseresultat i mkr (linje, 

höger) Q1 2022 – Q1 2025 

 

Källa: Bolaget 

Egenutveckalde produkter växer 
Omsättning i mkr Q1 2022 – Q2 2025 

 

Källa: Bolaget 

Förbättrade resultat väntar 
I mkr 2022-2026p. 

 

Källa: Analysguidens prognos 
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2) Utvecklingen har spänt över flera år och bolaget uppger att man 

investerat närmare 10 mkr under perioden. Lanseringen medför där-

med positiva effekter på kassaflödet. 3) Bolaget uppger att den nya 

versionen kommer vara ett mycket attraktivt alternativ för större och 

mer omfattande projekt inom automationsområdet och exportsats-

ning. 4) Mjukvaran kommer säljas genom licens (Universal) vilket in-

nebär höglönsamma repetitiva prenumerationsintäkter.  

Lanseringen öppnar dessutom upp för nya produkter, däribland ett 

koncept inom fastighetsautomation WideQuick BMS (Building Ma-

nagement System), vilket kommer baseras på WideQuick HMI/-

SCADA 14.0 Lanseringen är planerad till Q4 2025.  

Fortsatt tillväxt med stöd av konjunkturen? 
Undertonen i rapporten är positiv och med hjälp av en förbättrad 

konjunktur samt fortsatt leverans av den rekordstora ordern förvän-

tar sig bolaget en betydande tillväxt och förbättrat resultat under året.  

Lägg därtill bolagets exportsatsning som under kvartalet dubblerade 

försäljningen till 1,6 mkr. Framgent kommer större resurser avsättas 

för att förstärka exportsatsningen.  

Bolaget uppger dock att det rådande konjunkturläget är njuggt där 

många kunder är avvaktande och skjuter fram inköp och investe-

ringsbeslut. Däremot urskiljs vissa gröna skott där flera affärssamtal 

avhandlar nya projekt ”som har relativt stor potential” uppger man. 

Det handlar primärt om kunder inom infrastruktur, fastighetsauto-

mation och säkerhet. Förhoppningen är att flera av projekten kom-

mer genomföras under H2 2025 samt under 2026. 

Inkommande data indikerar en liknande bild där bland annat KI:s 

konjunkturbarometer för näringslivet har gradvist stigit sedan hösten 

2023. Likaså har inköpschefsindex för industrin legat över 50-

strecket (vilket indikerar tillväxt) sedan februari 2024. Men åter-

hämtningen har varit långsam och en oförutsägbar handelspolitik 

från USA skapar osäkra spelregler, vilket gör att investeringsbeslut 

skjuts på framtiden.   

Motiverat värde höjs - aktien rimligt prissatt  
Sammantaget tycker vi att rapporten kom in starkare än väntat och vi 

gör mindre uppjusteringar av våra försäljningsprognoser för hela pro-

gnosperioden. Däremot höjer vi även våra kostnadsantaganden för 

att reflektera ökade export- och säljsatsningar. Se sammanfattande 

tabell över prognosförändringar intill.  

Vi värderar Kentima genom en kombination av en kassaflödesmodell 

och en multipelvärdering baserat på jämförbara bolag. Därigenom 

når vi ett motiverat värde inom intervallet 2,8–3,4 kronor. Det mots-

varar en höjning jämfört med tidigare uppdateringar. Intervallet in-

dikerar en rabattvärdering mellan 10–25 procent mot jämförbara bo-

lag, vilken till största del förklaras av en multipelexpansion på ca. 20 

procent i sektorn.  

Likväl har Kentima aktien gått starkt under året (+48 procent). Vi 

tycker aktien är rimligt värderad i nuläget och ser nya orders som den 

främsta triggern. Vi ser framför oss att värderingsmultiplarna i sek-

torn kommer falla tillbaka under året, vilket skulle minska värde-

ringsgapet mot vår jämförelsegrupp.     

Långsam konjunkturåterhämtning 
Barometerindikatorn ger en bild över det aktuella konjunktur-

läget. Ett värde över 100 indikerar ett förbättrat stämningsläge 

och ett värde under 100 indikerar att ekonomin svagare än 

normalt. 

 

Källa: Konjunkturinstitutet 

Prognosförändring Q2 2025 

 

Källa: Bolaget 

Tillfälligt förhöjda multiplar 
Framåtblickande värdering baserat på konsensus-prognos 

för 2027 

 

Källa: Analysguidens prognos, LSEG 
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Ny 2025p 2026p 2027p

Omsättning 67 77 87

Bruttoresultat 41 48 56

Ebitda 8,5 11,2 16,7

Nettoresultat 3,5 4,7 6,4

Gammal 2025p 2026p 2027p

Omsättning 66 75 85

Bruttoresultat 39 47 54

Ebitda 8,0 12,0 17,5

Nettoresultat 3,0 5,5 7,1

Förändring i % 2025p 2026p 2027p
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Risker 

Tuff konkurrens mot globala jättar 
Kentima befinner sig på en fragmenterad och hårt konkurrensutsatt 

marknad. Flera av Kentimas konkurrenter är större bolag med mer 

resurser och som kommit längre i sin etablering. Det är inte otänkbart 

att de större aktörerna kommer hålla nere priserna för att skydda sina 

marknadsandelar. Kentima har dock ett konkurrenskraftigt erbju-

dande till en attraktiv prispunkt.  

Stor exponering mot gruvindustrin 
Merparten av omsättningen härrör idag från ett begränsat antal kun-

der. Bolaget uppger inga exakta siffror men dotterbolaget Kentima 

Control R&D, som står för omkring 50 procent av koncernens omsätt-

ning, säljer främst till dotterbolag inom Sandvikkoncernen. Därtill 

står leveransen av den rekordstora ordern till ett att Sveriges skydds-

objekt för en betydande del av nettoomsättningen under första halv-

året 2025. Bortsett från dessa är dock försäljningen fördelad på ett 

stort antal kunder inom flera olika industrier.  

Framtida kapitalbehov 
Kentima har flertalet lönsamma år i ryggen och likviditeten i bolaget 

ser hyfsat stark ut. Men från tid till annan krävs stort resursuttag och 

marginalen är volatil samtidigt som Kentima har tydliga expansions-

planer i en internationell satsning och fortsatta investeringar i pro-

duktutveckling. Därmed kan Analysguiden inte utesluta att det inte 

föreligger ett framtida kapitalbehov.  

Illikvid aktie 
En illikvid aktie kan skapa kortsiktiga säljtryck och Kentima-aktien 

handlas tunt. Bolaget har 28,2 miljoner utestående aktier och i ge-

nomsnitt uppgår omsättningen till 47 000 kronor per dag (data från 

Holdings). Det är lågt. Den tunna handeln gör att färre transaktioner 

skapar större kortsiktiga svängningar. Volatiliteten i aktier med låg 

handel tenderar att öka, vilket är viktigt att ha med sig som investe-

rare.
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Disclaimer 

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag som 

sammanställts med hjälp av källor som bedömts tillförlitliga. Aktiespararna 

kan dock inte garantera informationens riktighet. Ingenting som skrivs i 

analysen ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att inve-

stera i något finansiellt instrument. Åsikter och slutsatser som uttrycks i 

analysen är avsedd endast för mottagaren. Analysen är en så kallad Upp-

dragsanalys där det analyserade Bolaget tecknat ett avtal med Aktiespa-

rarna. Analyserna publiceras löpande under avtalsperioden och mot sedvan-

lig fast ersättning. Aktiespararna har i övrigt inget ekonomiskt intresse av-

seende det som är föremål för denna analys. Aktiespararna har rutiner för 

hantering av intressekonflikter, vilket säkerställer objektivitet och obero-

ende. 

Innehållet får kopieras, reproduceras och distribueras. Aktiespararna kan 

dock inte hållas ansvariga för vare sig direkta eller indirekta skador som or-

sakats av beslut fattade på grundval av information i denna analys. 

Investeringar i finansiella instrument ger möjligheter till värdestegringar 

och vinster. Alla sådana investeringar är också förenade med risker. Ris-

kerna varierar mellan olika typer av finansiella instrument och kombinat-

ioner av dessa. Historisk avkastning ska inte betraktas som en indikation för 

framtida avkastning. 

Analytikern Oliver Uusitalo äger inte och får heller inte äga aktier i det ana-

lyserade bolaget. 
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