ANALYSGUIDEN

av Aktiespararna

Stark rapport pa flera
fronter

Fortsatt stigande forsidljning och resultat

Teknikbolaget Kentima levererade ytterligare en stark rapport for det
tredje kvartalet dar nettoomsittningen 6kade med 36 procent till 15,4
mkr (11,3). Tillvixten drevs av stark forsiljning inom samtliga seg-
ment. Det ar nu det tredje kvartalet i rad med kraftigt forbattrad net-
toomsittning. Likvédl 6kade rorelseresultatet (ebitda) till 3,2 mkr
(1,7), motsvarande en marginal pd 20,7 procent (15,2). Marginalex-
pansionen ar ett resultat av stigande forséljning och god kostnads-
kontroll.

Kassaflodet i kvartalet var starkt, drivet av en minskad kapitalbind-
ning och forbattrat resultat. Bolaget amorterade ner sin checkrak-
ningskredit, vilket baddar for ett starkare kassaflode framgent. Vid
utgdngen av kvartalet summerades nettoskulden till 6,2 mkr, motsva-
rande 0,6x ebitdaresultatet.

Gar mot en stark avslutning pa aret

Det ar ett styrkebesked att en bredare efterfragan drev pa utveckl-
ingen i kvartalet och bolaget upplever en 6kad investeringsvilja fran
kunder som tidigare varit mer avvaktande.

Undertonen i rapporten ar positiv och med hjilp av en forbattrad
konjunktur samt fortsatt leverans av den rekordstora ordern forvan-
tar sig bolaget en betydande tillvixt och forbattrat resultat under aret.
Framgent dr ambitionen fortsatt att stdrka organisationen for silj och
produktutveckling samt att avsatta resurser for att bearbeta export-
marknaden. Kentima uppger att man har flera nya projekt som har
relativt stor potential, framforallt inom infrastruktur, fastighetsauto-
mation och sidkerhet. Daremot har projekten paverkats av ldnga be-
slutsprocesser.

Motiverat varde hojs efter en rad starka rapporter

Vi lyfter vara forsiljningsprognoser nagot mot bakgrund av en robust
exekvering. Det far en positiv effekt pad den forvintade resultatut-
vecklingen for 2026 och framét. Infor det fjarde kvartalet raknar vi
med en omsittningstillvaxt pa 22 procent.

Vi viarderar Kentima genom en kombination av en kassaflodesmodell,
som hirleder ett motiverat varde pa 3,2 kronor, och en multipelvar-
dering baserat pa jamforbara bolag. Var jamforelsegrupp varderas i
genomsnitt till 13,5x det forvintade rorelseresultatet for 2027p. Det
indikerar att Kentima vérderas till en rabatt omkring 35 procent
gentemot jamforelsegruppen. Vi argumenterar att en viss rabatt ar
motiverat, pa grund av bolaget knappa storlek, vilket kan skapa vola-
tilitet i intjaningen. En rabatt pa 10 procent hirleder en motiverad
multipel vid 12x ebit, vilket i sin tur ger ett motiverat viarde pa 4,1
kronor per aktie. Darigenom nér vi ett motiverat viardeintervall mel-
lan 3,2—4,1 kronor per aktie (2,8—-3,4).
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Prognoser & Nyckeltal, mkr

2024 2025p 2026p 2027p
Nettoomséattning 54 69 78 88
Bruttoresultat 27 42 49 56
Ebitdaresultat 39 11,5 14,4 18,6
Rorelseres. (ebit) -0,6 7,0 8,4 10,6
Resultat f. skatt -2,2 5,9 7.9 10,1
Nettoresultat -2,2 5,9 7.9 8,0
Vinst per aktie -0,07kr  020kr 027 kr 0,27 kr
Omsattningstillvaxt -11% 27% 13% 13%
Bruttomarginal 49% 55% 58% 60%
Ebitdamarginal 7% 17% 19% 21%
Rérelsemarginal -1% 10% 11% 12%
Nettoskuld/ebitda 2,0 038 04 0,0
P/e-tal neg. 13,9 10,3 10,2
EV/ebit neg. 12,6 104 83
Ev/ebitda 17,6 77 6,1 4,7
EV/omsattning 1,3 1,3 1,1 1,0

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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Kalla: Bolaget, Analysguidens prognoser
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Utsikter och prognoser

Starkt resultat i kvartalet

Teknikbolaget Kentima levererade ytterligare en stark rapport nigot
over véra forviantningar. Nettoomséattningen 6kade med 36 procent
till 15,4 mkr (11,3). Tillvaxten drevs av stark forsiljning inom bade
Egenutvecklade Produkter som 6kade med 27 procent till 6,4 mkr
(5,0) och Kundanpassade Styrsystem som 6kade till 6,5 mkr (5,5), en
okning med 19 procent jaimfort med motsvarande kvartal foregdende
ar. Det ar nu det tredje kvartalet i rad med kraftigt forbattrad netto-
omsittning drivet av den rekordorder som bolaget erholl under Q3
2024 inom affirsomrade Siakerhet.

Likval 6kade rorelseresultatet (ebitda) till 3,2 mkr (1,7), motsvarande
en marginal pa 20,7 procent (15,2). Marginalexpansionen ar ett re-
sultat av stigande forsiljning och god kostnadskontroll. Bruttomargi-
nalen foll tillbaka pé kvartalsbasis till 50 procent (52,2), sannolikt en
effekt av produktmix och hog forsiljning inom Kundanpassade Styr-
system.

Efterfragan pa aterhimtning?

Exklusive leveransen for rekordordern 6kade nettoomsattningen med
27 procent. Det ar ett styrkebesked att en bredare efterfragan drev pa
utvecklingen i kvartalet. P4 efterfragesidan upplever bolaget en ckad
investeringsvilja frdn kunder som tidigare varit mer avvaktande, sam-
tidigt som flera kunder inom andra marknadssegment fortfarande ar
forsiktiga.

Under arets forsta nio ménader har forsdljningen 6kat inom samtliga
tre affirsomréden, Automation, Siakerhet och Kundanpassade Styrsy-
stem. Bolaget framhaller en fortsatt hog innovationstakt for att for-
battra produkterbjudandet. Under Q2 Ilanserades exempelvis
WideQuick HMI/SCADA/PSIM 14.0. Versionen uppges ha fatt ett
positivt mottagande pd marknaden, samtidigt som det ar 1dnga infor-
sdljningsprocesser till storre projekt. WideQuick HMI/SCADA mjuk-
varan anvands idag av vilkdnda OEM-kunder och slutanvindare, till
exempel Bravida, Elajo, Granitor, NCC, Nibe, Sandvik, SSAB och Val-
met.

Under Q3 uppgick kostnaderna for produktutveckling till 2,7 mkr,
varav 1,5 mkr aktiverades. Det i sin tur gor att investeringarna inom
produktutveckling har belastat resultatet med 1,3 mkr i kvartalet.

Framgent dr ambitionen fortsatt att starka organisationen for silj och
produktutveckling samt att avsitta resurser for att bearbeta export-
marknaden i syfte att kapitalisera pa en starkare efterfragan som till-
tar under 2026. Kentima uppger att man har flera nya projekt som
har relativt stor potential, bade beloppsmaéssigt och ur referenshian-
seende. Det ar framforallt inom infrastruktur, fastighetsautomation
och sdkerhet. Daremot har projekten paverkats av 1dnga beslutspro-
cesser.

Till dags dato utgor exportmarknaden ca 5,1 procent av nettoomsatt-
ningen.
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Bra resultat i en tuff marknad
Omsattning i mkr (stapel, vanster) Rorelseresultat i mkr (linje,
hoger) Q1 2023 — Q3 2025

20 18 18 18 4,0
17 1 "
15 14 14 15 30
11 11 ! 2,0
— 2,1
10 n By 25 0
14 a n o 14
. M o6 07 ‘| 06 06 00
1 I I i I I _1’0
0 I I -2,0
S N S M M AR
O S S A e e
AR ASKNGRNL ST N SN SIS NN
ocodddFodzFo da

. \ettoomsattning Rorelseresultat

Kalla: Bolaget

Egenutveckalde produkter vaxer
Omsattning i mkr R12 Q1 2023 - Q3 2025
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Kalla: Bolaget

Starkt balansrakning i kvartalet
Nettoskuld i mkr (stapel, gron) operativt kassaflode (linje,
orange). R12 Q2 2023 - Q3 2025.
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Lattar trycket pa balansrakningen

Vi har tidigare lyft bolagets balansrdkning som en potentiell himsko
men under kvartalet tog denna ett steg i ritt riktning. Kassaflodet i
Q3 var starkt och uppgick till 3,8 mkr (2,4). Ett forbattrat resultat och
lagre kapitalbindning star bakom utvecklingen. Investeringstakten ar
fortsatt hog men under kvartalet sildes materiella anldggningstill-
géngar for 1,0 mkr, vilket gav ett positivt avtryck (vi uppskattar att
detta dr en engéngsforeteelse). Bolaget amorterade 3,6 mkr pi sin
checkrikningskredit under kvartalet, vilket torde majliggora for ett
stakare kassaflode framgent.

Vid utgéngen av kvartalet summerades nettoskulden till 6,2 mkr,
motsvarande 0,6x ebitdaresultatet. Vid utgéngen av Q2 2025 uppgick
nettoskulden till 10,2 mkr, motsvarande 1,2x ebitdaresultatet.

Motiverat varde hojs efter en rad starka rapporter
Undertonen i rapporten ar positiv och med hjilp av en forbattrad
konjunktur samt fortsatt leverans av den rekordstora ordern férvian-
tar sig bolaget en betydande tillvixt och forbattrat resultat under aret.
Vi star fast att konjunkturen gradvist forbattras men utvecklingen ar
ldngsam men flera globala orosmoment som hopar sig.

Vi nédgar vara forsiljningsprognoser uppat en aning mot bakgrund
av en robust exekvering. Likvil har bolaget uppvisat en solid kost-
nadskontroll, varpa vara kostnadsantaganden siank en aning. Det i sin
tur for en stor procentuell fordndring pa var resultatprognos for
2025-2027. Infor det fjarde kvartalet raknar vi med en omsattnings-
tillvaxt pa 22 procent.

Vi viarderar Kentima genom en kombination av en kassaflodesmodell,
som hirleder ett motiverat varde p& 3,0 kronor, och en multipelvar-
dering baserat pa jamforbara bolag.

Var jamforelsegrupp virderas i genomsnitt till 13,5x det férviantade
rorelseresultatet for 2027p. Kentima-aktien handlas kring nivaer pa
2,8 kronor, vilket indikerar en rabattviardering pd mer dn 35 procent
(ev/ebit 27p 8,3x). Vi argumenterar att en viss rabatt 4r motiverat, pa
grund av bolagets knappa storlek, vilket kan skapa volatilitet i intja-
ningen. En rabatt pa 10 procent hirleder en motiverad multipel vid
12x ebit, vilket i sin tur ger ett motiverat viarde pa 4,1 kronor per aktie.
Vi framhéller att den jamforelsebaserade multipelvirderingen avvi-
ker pa uppsidan jamfort med vér kassaflodesmodell, vilket forklaras
av att varderingsmetodiken péaverkas kraftigt ha hogre procentuella
vinstjusteringar (bade pa upp- och nedsidan), vilket inte far samma
genomslag i en kassaflédesmodell. Kombinationen av véar kassaflo-
desmodell och var multipelbaserade jaimforelsevardering hirleder ett
motiverat vardeintervall pa 3,2 — 4,1 kronor (2,8-3,4).
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Prognosforandring Q3 2025

Ny 2025p 2026p 2027p
Omeséttning 69 78 88
Bruttoresultat 42 49 56
Ebitda 11,5 14,4 18,6
Nettoresultat 59 79 8,0
Gammal 2025p 2026p 2027p
Omséttning 67 77 87
Bruttoresultat 41 48 56
Ebitda 8,5 11,2 16,7
Nettoresultat 35 4,7 6,4
Forandring i % 2025p 2026p 2027p
Omsattning 3% 1% 1%
Bruttoresultat 2% 1% 1%
Ebitda 35% 29% 11%
Nettoresultat 68% 69% 25%

Kalla: Analysguidens prognos

DCF-modell indikerar uppsida

Analysguidens kassaflédesmodell i saimmandrag.

WACC 13%

Snittillvaxt 2023-2027 10%
Snittillvaxt 2028-2032 8%
Evig tillvaxttakt 2%
Genomsnittlig rérelsemarginal 11%
Enterprise value, SEKm 99
Nettoskuld 6.2
Borsvirde, SEKm 93

Antal utestdende aktier, milj 29,2

3,2 kr

Motiverat virde per aktie, SEK

Kalla: Analysguidens prognos

Tilltagen rabatt mot peers

Framatblickande vérdering baserat pa konsensus-prognos

for 2027
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Sammanstallning av jamforbara bolag

Bolagsnamn

Berner Industrier
Bittium

CTEK

Cyviz

Dynavox Group
Ependion

Garo

Generic Sweden
HMS Networks
Invisio

Kempower

Micro Systemation
Mildef Group
NCAB Group

Net Insight

Nordic Semiconductor
Plejd

Profoto

QleanAir

RTX

Sensys Gatso
Sinch

Vertiseit

W5 Solutions
Xplora Technologies
Zaptec

Median

Kalla: LSEG
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Info - Bransch
Industrikomponenter
Kommunikation
Elektroniska komponenter
Affars- & IT-System
Biometri

Datorer & Hardvara
Elektroniska komponenter
Sédkerhet & Bevakning
Kommunikation
Kommunikation
Elektroniska komponenter
Elektronisk Utrustning
Affars- & IT-System
Elektronik & Tillverkning
Kommunikation
Elektronik & Tillverkning
Elektroniska komponenter
Industrikomponenter
Energi & Atervinning
Kommunikation

Sédkerhet & Bevakning
Kommunikation

Affars- & IT-System

Affars- & IT-System
Sékerhet & Bevakning
Energi & Atervinning
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Borsvirde

1373
674
888
474
9784
3754
820
550
25970
13415
833
1308
6 865
10050
1462
25850

8752

Bruttomarg

41,2%
78,7%
55,0%
51,3%
68,7%
52,8%
42,7%
43,7%
62,9%
58,5%
55,0%
93,1%
46,5%
35,2%
54,7%
50,4%
52,8%
65,9%
65,9%
50,8%
38,7%
34,3%
62,5%
66,0%
50,9%
39,6%

53%

Ebitda-marg

12,4%
16,3%
12,0%

4,5%
19,5%
19,1%

0,7%
21,9%
26,4%
21,1%
2,6%
16,4%

9,1%
11,7%
19,0%

9,2%
33,5%
22,0%
11,3%

8,2%
11,5%

9,5%
12,6%

9,4%
6,9%
12%

18,2%
2,4%
-15,3%
4,3%
31,4%
12,5%
-5,0%
53,8%
17,0%
25,0%
-3,4%

ROE - Snitt Omséttningstillvaxt -

7,7%
17,9%
6,7%
17,6%
26,0%
0,7%
5,8%
3,7%
15,6%
-8,6%
61,3%
7,7%
77,8%
3,9%
-11,0%
30,1%
38,5%
-15,3%
6,1%
10,8%
17,2%
-3,3%
45,2%
27,5%
136,0%
20,8%
16%

EV/EBIT - Estimat -

20,6

23,0

14,2
26,0
7,4
43
15,9
11,2

10,4

19,6
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Om Kentima Stark tillvaxt for Egenutv. produkter

Omsattning i mkr per affarssegment (stapel, vanster)

Grundarlett teknikbolag med I6nsam historik

Kentima ar ett teknikbolag med site i Staffanstorp. Moderbolaget >0
Kentima Holding AB (publ) grundades ar 2000 av nuvarande VD, sty- 40
relseledamot och stordgare Kent Nilsson. Kentima utvecklar produk- 30
ter och mjukvara inom Automations- och Sakerhetsomradet. Affaren 20
ar uppbyggd dels genom affarsomriddena Automation och Sékerhet 18

dir bolaget erbjuder Egenutvecklade produkter som riktar sig mot en

T 2222 548484
bred kundbas. Q8 YT L LY I LA
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Det andra affairsomriddet, Kundanpassade Styrsystem, levererar 88 2 8 8 8

framst kundanpassade produkter till Sandvik. Férsiljningen sker via

tvi dotterbolag. ==@==Fgenutvecklade produkter

==@=Kentima Control
Forsiljningen sker till systemintegratorer, installatorer, konsulter
och OEM, daribland Assemblin, Caverion, Bravida och Granitor med Kalla: Bolaget
flera, som i sin tur séljer vidare till slutkunden. Forsiljningen sker
primart i Sverige men systemintegratorerna ar spridda 6ver 14 lander
huvudsakligen i Europa. Idag ar gruvjatten Sandvik bolagets storsta
kund och tillsammans med slutkunder sasom DollarStore, SSAB och

Meriterade partnerbolag

Urval av registrerade partner i Kentima Partner Program

Helsingborgs Stad &r kundlistan meriterande. Det talar for att Kenti- bra\"da Assemblin
mas produktportfolj ar konkurrenskraftig trots en hért bevakad

marknad. "l‘ == == JIREJLERS
Kentima har en l&ng historik med god l6nsamhet och tillvixt inom

deras Egenutvecklade produkter. Stora resurser har lagts pa produkt- &) AFRY
utveckling men under de narmsta aren kommer allt storre tyngd lag- SANDVIK < :
gas pa att stirka forsdljningsorganisationen. NN SIEMENS

Spanner bagen for en europaexpansion
Marknaden for industriell automation vaxer stadigt tack vare en Kalla: Shutterstock

okande efterfragan pa effektivare och mer produktiva tillverknings-

processer. Vid sidan om det dr Kentima verksamt inom marknaden

for overvakning. Allt storre stider stiller bland annat krav p& omra- VD kvar som storsta dgare
desovervakning. Historiskt har investeringarna inom siakerhet okat Storsta dgare i % av kapital, Q3 2025.
under hogkonjunktur. Nar ekonomin &ar god prioriterar féretag att i

. . .. . . w . o . Kent Nilsson 27,8%
storre utstrackning investera i sikerhetslosningar. Pa senare tid kan Teia Capital AB 10.6%
dock tillvixten snarare tillskrivas en uppskruvad hotbild fran krimi- ) ~ap ) o

. . Avanza Pension 9,5%
nalitet och terrorism.
Christer Jonsson 5,6%
Med ett starkt europafokus uppskattar vi att Kentimas adresserbara Erik Andreas Stefan Lindén 4,9%
marknad inom automation och sikerhet viarderas till 6ver 9 miljarder Sven-Olof Thorstensson 4,1%
dollar och férvintas vdxa runt 10 procent per ar. Det dr en attraktiv Jonas Jonsson 2,8%
marknad som dock ar praglad av en tuff konkurrens fran bland annat Stig Félhammar 1,5%
ABB, Beijer Electronics, Genetec och Canon. Sven Fredrik Wikefeldt 1.5%
Jan Erik Sellehed 1,2%
Grundare och VD kvar som storsta dgare Totalt 10 storsta dgare 70%
Agarlistan toppas av bolagets VD och grundare. Teja Capital, ett ono- Kalla: Holdings

terat investmentbolag, kontrollerar 11% av kapitalet och utmarker sig
som nist storsta dgare. Teja Capital deltog i bolagets notering pa bor-
sen och huvudpersonen bakom investmentbolaget uppges vara nira
van med bolagets VD Kent Nilsson. Analysguiden lyfter Kentima som
ett bolag med bra ledning och styrelse. Samtliga har ett dgande i
Kentima och har jobbat inom bolaget under nistan 10 ar.
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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 ar 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 lgt. 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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