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UPPDRAGSANALYS 

Tillbaka till tillväxt 2025 

Svalare avslutning på året 
Kentima, som tillverkar och säljer produkter inom automation och 

säkerhet, levererade en rapport för det fjärde kvartalet som kom in 

under vår prognos. Bolaget uppger att marknaden är fortsatt avvak-

tande och att investeringsbeslut skjutits in i 2025.  

Nettoomsättningen föll med 6,4 procent till 14,6 mkr. Det var drygt 2 

mkr under vår prognos. Andelen Egenutvecklade produkter utgjorde 

en större del av nettoomsättningen, vilket givit en positiv effekt på 

lönsamheten. Bruttomarginalen stärktes med tre procentenheter till 

49 procent, vilket mildrade resultattappet.  

Starkt kassaflöde & fortsatt hög investeringstakt 
Kassaflödet var starkt tack vare en minskad kapitalbindning, vilket 

resulterade i en lägre skuldsättning. Bolaget fortsätter att investera i 

produktutveckling för att möjliggöra för fortsatt tillväxt och under 

kvartalet har Ethiris VMS 16.0 och nya industridatorer operatörs-

boxar lanserats.   

Vidare fortsätter bolaget utvecklingen av mjukvaran WideQuick 

HMI/SCADA 14.0 inom affärsområde Automation. Utvecklingen har 

pågått under tre år men på grund av ett ökat resursuttag har lanse-

ringen flyttats fram till mars/april 2025. Bolaget uppger att detta är 

en mycket viktig lansering som tillför viktig funktionalitet som en in-

ternationell kommunikationsstandard för automation och övervak-

ning av större fastighetsbestånd. Det öppnar upp nya affärsmöjlig-

heter bland fastighetskunderna. 

Konkurrenskraftigt tillväxtbolag 
Under Q3 mottog bolaget dessutom en rekordstor order inom affärs-

området Säkerhet. Ordern uppgick till 10,8 mkr och uppges levereras 

under 2025. Det tillsammans med nya produktlanseringar och en in-

ternationell expansion bäddar för offensiva tillväxtprognoser. Lägg 

därtill att konjunkturen i stort ser ut att återhämtas vilket stimulerar 

efterfrågan. Bolaget flaggar dessutom för att antalet offerter och voly-

merna därtill har ökat under det andra halvåret.  

Våra prognoser justeras efter en något svalare avslutning av året. Vi 

räknar med en tillväxt på 23 procent under 2025 som till stor del drivs 

av Egenutvecklade produkter med högre marginal. Det i sin tur ger 

positivt utslag på resultatet. Vårt motiverade värde justeras till 2,5–

2,6 kronor och baseras på en kassaflödesmodell kombinerat med en 

multipelvärdering baserat på jämförbara bolag med en hög förväntad 

tillväxt inom växande marginaler. Vi har använt ett tilltaget avkast-

ningskrav på 12 procent. Kentima framstår som ett intressant till-

växtbolag med en konkurrenskraftig produktportfölj inom spän-

nande framtidsbranscher. Tillväxtinvesteraren som gillar mikrobolag 

och inte räds av risk kan överväga en position.    

Kentima 

Initieringsanalys 

Datum 14 mars 2025 

Analytiker Oliver Uusitalo 

  
Basfakta  

Bransch Teknik 

Styrelseordförande Jens Kinnander 

Vd Kent Nilsson 

Noteringsår 2015 

Listning First North Stockholm 

Ticker KENH 

Aktiekurs, kr 2,2 

Antal aktier, milj. 29,2 

Börsvärde, mkr 64 

Nettoskuld, mkr 7,7 

Företagsvärde (EV), mkr 72 

Motiverat värde 2,5–2,6 kronor 

Nästa rapport 2024-05-08 
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Kentima OMXSPI

kr

Kursutveckling senaste året

Prognoser & Nyckeltal, mkr

2023 2024 2025p 2026p

Nettoomsättning 61 54 66 75

Bruttoresultat 30 27 40 47

Ebitdaresultat 8,0 3,9 7,3 12,0

Rörelseres. (ebit) 3,2 -0,6 2,3 6,0

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

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

Vinst per aktie 0,06 kr -0,07 kr 0,04 kr 0,19 kr

Omsättningstillväxt -3% -11% 22% 14%

Bruttomarginal 49% 49% 55% 58%

Ebitdamarginal 13% 7% 11% 16%

Rörelsemarginal 5% -1% 3% 8%

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

P/e-tal 38 neg. 51 11,8

EV/ebit 23 -125 32 12,1

Ev/ebitda 9,0 18,3 9,9 6,0

EV/omsättning 1,2 1,3 1,1 1,0

Motiverat värde är en uppfattning om vad bolaget borde vara värt 

givet Analysguidens huvudscenario. Det är inte samma sak som 

att aktiekursen ska spegla detta värde.
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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% per år. Kentimas produkter används inom 

flera olika marknader såsom gruvindustrin, fastighetsbranschen och 

inom offentlig sektor. Sandvik utgör bolagets största kund och till-

sammans med slutkunder såsom ICA och SSAB urskiljs en attraktiv 

kundlista. Det talar för att Kentimas produktportfölj utmanar 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  

Hög tvåsiffrig tillväxt för Automation och Säkerhet 
Nettoomsättningen minskade med 6,4 procent på årsbasis till 14,6 

mkr. Det var 12 procent under vår prognos. Slutkunderna är fortsatt 

avvaktande men bolaget flaggar för att antalet offerter och volymerna 

ökar gradvis. Inom affärsområdena Automation och Säkerhet mins-

kade omsättningen med 0,7 procent till 6,1 mkr. Inom Kundanpas-

sade styrsystem backande omsättningen med 2,5 procent till 7,3 mkr. 

1,2 mkr av nettoomsättningen motsvarade koncerninterna transakt-

ioner.  

Bruttomarginalen stärktes till 49 procent (47). Det förklaras sanno-

likt av en gynnsammare produktmix med ett högre inslag av Egenut-

vecklade produkter. Kentima har fortsatt god kostnadskontroll, vilket 

dämpade resultatfallet trots en fallande nettoomsättning. Ebitda-re-

sultatet uppgick till 1,3 mkr.  Ändock under vår prognos på 2,0 mkr. 

Ebitda-marginalen uppgick till 8,9 procent.  

Kassaflödet förbättrades under kvartalet och operativt kassaflöde 

uppgick till 4,3 mkr (1,5). Förändringen förklaras av ett minskat rö-

relsekapital, hänfört till lägre lagernivåer. Det var helt i linje med vår 

prognos. Nettoskulden minskade till 7,8 mkr (9,5), motsvarande 2,0x 

ebitda-resultatet för 2024.  

Bolaget fortsätter att investera i produktutveckling och under kvarta-

let lanserades Ethiris VMS 16.0. Den nya versionen innehåller flera 

nya funktioner för att ytterligare öka driftsäkerheten. Dessutom lan-

serades två nya industridatorer i Box PC utförande, samt två nya ope-

ratörsboxar.  

Vidare pågår utvecklingen av mjukvaran WideQuick HMI/SCADA 

14.0 inom affärsområde Automation. Utvecklingen har pågått under 

tre år men på grund av ett ökat resursuttag har lanseringen flyttats 

fram till mars/april 2025. Bolaget uppger att detta är en mycket viktig 

lansering som tillför ny funktionalitet som ökar kundnyttan. 

Stöd för offensiv tillväxtprognos 
Efter kvartalet justeras våra omsättningsprognoser ner med 4–7 pro-

cent för 2025–2027. Vi upprepar våra kostnadsantaganden vilket för-

anleder lägre resultatförväntningar.  

I Q3 2024 tog Kentima som bekant emot en rekordorder inom Egen-

utvecklade Produkter och affärsområdet Säkerhet. Ordervärdet upp-

gick till 10,8 mkr och leverans är planerad under 2025. Fastän 

Kentima inte redovisar värdet på orderstocken är vi av uppfattningen 

att den är välfylld vilket ger prognosstöd för 2025. Lägg därtill viktiga 

produktlanseringen som WideQuick HMI/SCADA 14.0 samt lanse-

ringen av WideQuick Water and Wastewater Treatment (WWT) inom 

vatten- och avloppshantering (VA). Slutligen innehåller WideQuick 

HMI/SCADA 14.0 flera uppdateringar däribland två nya drivers för 

kommunikation via BACnet respektive MQTT. BACnet är en internat-

ionell kommunikationsstandard för automation och övervakning av 

större fastighetsbestånd, vilket öppnar upp nya affärsmöjligheter 

bland fastighetskunderna.  

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

höger) Q1 2022 – Q3 2024 

 

Källa: Bolaget 

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

höger) Q1 2022 – Q3 2024 

 

Källa: Bolaget 

Högre andel Egenutv. produkter 
Försäljning Egenutvecklade produkter samt Kundanpassade 

styrsystem i mkr (höger). Bruttomarginal i % (vänster)  

Q1 2022 – Q4 2024. 

 

Källa: Bolaget 
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Slutligen har Kentima tecknat ett distributörsavtal med Elektroskan-

dia Sverige, en av Sveriges ledande distributörer av heltäckande 

systemprodukter. 

Sammantaget talar mycket för att Kentima vänder tillbaka till tillväxt 

under 2025. Vi räknar med en omsättningstillväxt på 22 procent, 2 

procent exklusive utrullningen av rekordordern. På grund av en 

större andel Egenutvecklade produkter räknar vi med att bruttomar-

ginalen förbättras till 55 procent, vilket driver resultatförbättringar 

längre ner i resultaträkningen.  

Motiverat värde justeras till 2,5–2,6 kronor 
Vi justerar ner vårt motiverade värde för Kentima inom intervallet 

2,5–2,6 kronor. Värderingen baseras på vår kassaflödesmodell kom-

binerat med en multipelvärdering baserat på jämförbara bolag.  

Våra jämförelsebolag har i genomsnitt värderats mellan 20–22 samt 

27-34x ebitda- respektive nettoresultatet under de senaste 3–7 åren. 

Jämförelsebolagen har en liknande tillväxt- och marginalprofil som 

den vi förväntar oss för Kentima framgent (se tabell nedan). Framåt-

blickande värderas jämförelsegruppen till 12–20 och 14-25x rörelse- 

respektive nettoresultatet.  

Därigenom når vi ett värdeintervall mellan 1,1 och 3,5 kronor. Vi upp-

skattar att Kentima når en mer normaliserad lönsamhetsnivå under 

2027, varpå det utgör ett bättre värderingsunderlag. I genomsnitt vär-

deras jämförelsebolagen då till 12 och 14,5x rörelse- respektive net-

toresultatet. Diskonterat med ett avkastningskrav på 12 procent, här-

leds ett motiverat värde på 2,5 kronor.  

 

Hög tillväxt ger utrymme för höga multiplar  
Sammanställning av jämförbara bolag 

 

Källa: LSEG  

Bolagsnamn Bransch Börsvärde

Brutto-

marginal

Ebitda-

marginal

År. tillv. 

5år

Omsättnings-

tillväxt 25p

Omsättnings-

tillväxt 27p ROIC 3år

Berner Industrier Industrikomponenter 750 39% 10% 6,4% 2,0% 9,0% 15,1%

Bittium Kommunikation 282 79% 20% 2,5% 30,0% -0,7% 0,5%

CTEK Elektroniska komponenter 1008 53% 10% 7,5% 6,4% -0,3% -8,7%

Cyviz Affärs- & IT-System 389 53% 6% 21,0% 15,9% 22,6% -7,6%

Dynavox Group Biometri 6323 69% 22% 18,1% 31,3% 9,5%

Ependion Datorer & Hårdvara 3304 51% 19% 7,7% 5,9% 11,7% 9,5%

Firefly Affärs- & IT-System 1044 41% 14% 13,8% 18,1% 37,5%

Garo Elektroniska komponenter 1050 42% 0% 2,7% -10,9% -3,8% 4,4%

Generic Sweden Säkerhet & Bevakning 691 41% 19% 20,6% 12,4% 15,6% 128,4%

HMS Networks Kommunikation 24214 63% 24% 15,0% 25,6% 15,8% 18,9%

Invisio Kommunikation 19079 56% 26% 28,6% 12,3% 45,0% 25,5%

Micro Systemation Elektronisk Utrustning 1066 74% 15% 5,6% 11,9% 6,7% 124,2%

Mildef Group Affärs- & IT-System 10368 49% 8% 94,0% 36,7% -6,9%

NCAB Group Elektronik & Tillverkning 9206 37% 14% 15,2% 11,9% 3,9% 18,6%

Net Insight Kommunikation 1658 61% 26% 6,3% 19,8% 16,9% 15,0%

Novotek Affärs- & IT-System 820 76% 24% 10,0% 13,3% 7,7% 33,4%

Plejd Elektroniska komponenter 5383 54% 31% 38,8% 38,3% 26,6% 15,9%

Profoto Industrikomponenter 1636 70% 31% 7,5% 0,0% 35,6%

QleanAir Energi & Återvinning 218 65% 10% -0,3% 6,8% 0,0% 5,7%

RTX Kommunikation 557 40% 5% -1,4% 14,8% -8,0% 1,2%

Sensys Gatso Säkerhet & Bevakning 527 38% 11% 9,2% 38,1% 7,6% 1,9%

Sinch Kommunikation 20033 37% 9% 41,6% 3,6% 21,1% -9,1%

TagMaster Kommunikation 212 69% 10% 9,8% 24,6% 8,8% 5,2%

TCECUR Biometri 209 52% 4% 22,9% 20,6% 24,1% 2,0%

Techstep Affärs- & IT-System 416 42% 14% -1,0% 39,8% -6,3% -7,4%

W5 Solutions Affärs- & IT-System 1384 64% 7% 22,1% 43,0% 2,6%

Vertiseit Affärs- & IT-System 1857 65% 20% 41,0% 61,3% 52,6% 3,4%

Xplora Technologies Säkerhet & Bevakning 1351 50% 9% 67,8% 36,8% 23,5% -13,9%

Zaptec Energi & Återvinning 1448 39% 4% 51,9% 13,9% 37,4% -1,4%

Medel 4 017 54% 15% 20% 23% 22% 23%

Höga mutliplar motiveras 
Sammanställning av värderingsmultiplar 

 

Källa: LSEG 

DCF-modell indikerar uppsida 
Sammanställning av Analysguidens kassaflödesmodell 

 

Källa: Analysguidens prognos 
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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. 

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% av koncernens omsättning, 

säljer främst till dotterbolag inom Sandvikkoncernen.  

Framtida kapitalbehov 
Kentima har flertalet lönsamma år i ryggen och tack vare en nyteck-

nad checkräkningskredit ser likviditeten i bolaget hygglig ut. Mycket 

kapital har även bundits i form av ökade lagernivåer, vilket ledningen 

uppger ska tas ned kraftigt under 2024. Men marginalen är tunn och 

Kentima har tydliga expansionsplaner i en internationell satsning och 

fortsatta investeringar i produktutveckling. Därmed kan Analysgui-

den 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 9 000 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. 

 

Ansvarig analytiker: 

Oliver Uusitalo 
 


