ANALYSGUIDEN

av Aktiespararna

Imponerande resultat
trots en svag marknad

Hog tvasiffrig tillviaxt for Automation och Sikerhet
Teknikbolaget Kentima levererade en imponerande rapport for det
tredje kvartalet. Inom affarsomradena Automation och Sikerhet
vaxte omsattningen med 31 procent till 5,0 mkr (3,8) i kvartalet. Med
tanke pa att tillvixt inom affirsomradena varit hogt prioriterat ar
detta ett imponerande resultat. Aven om jimforelsetalen lutar &t det
enklare héllet. For affirsomrade Kundanpassade styrsystem backade
nettoomséattningen till 5,5 mkr (5,7). Totalt sett uppgick nettoomsitt-
ningen till 11,3 mkr (10,8), motsvarande en tillvixt pa 4,5 procent.
0,8 mkr motsvarar koncerninterna transaktioner. Investeringstakten
ar fortsatt hog och rorelseresultatet uppgick till 0,6 mkr (0,0). Ut-
vecklingen forklaras dels av att bruttomarginalen vixte till 52 procent
(51) drivet av en 6kad andel av Egenutvecklade produkter, dels en
aterbetalt kemikalieskatt pa 0,6 mkr.

Efterfragan - vissa ljusglimtar kan skonjas

Bolaget flaggar fortsatt for en svag konjunktur som ddmpat efterfra-
gan dar investeringsbeslut har skjutits till 2025. Trots den svaga
marknaden har Kentima under kvartalet aviserat bolagets storsta en-
skilda order nigonsin. Ordern uppgér till 10,8 mkr och tillskrivs af-
farsomrade Siakerhet dér bolag ska leverera Ethiris NVRN Rack So-
lutions som innehéller Ethiris Video Management Software till ett av
Sveriges skyddsobjekt. Leveransen forvintas paborjas under 2025
och bestillarens hoga kravstillning validerar Kentimas erbjudande.
Vid sidan om det uppger bolaget att antalet offerter tillika volymerna
har 6kat under senare delen av Q3. Det ar framfor allt kunder pé fas-
tighetssidan dar investeringsviljan borjar tillta. Mot bakgrund av det
ser vi fram emot lanseringen av WideQuick HMI/SCADA 14.0. Syste-
met innehaller flera uppdateringar diribland licensmodellen Univer-
sal, ett nytt anvindargrianssnitt med enklare konfiguration samt tva
helt nya drivers for kommunikation via BACnet respektive MQTT.
BACnet ar en internationell kommunikationsstandard for automat-
ion och Gvervakning av storre fastighetsbestand, vilket 6ppnar upp
nya affirsmojligheter bland fastighetskunderna.

Motiverat varde vid 2,8 kronor upprepas

Konjunkturen har inte vint i den omfattningen vi initialt hade riknat
med. Trots att Kentima visar styrka och sédkrar stora ordrar och tar
nya marknadsandelar sdnker vi vara forsiljnings- och resultatpro-
gnoser med 1-3 mkr. Kentimas rekordorder ger ett bra underlag for
offensiva prognoser. Ligg dartill att bolaget har tecknat ett distri-
butorsavtal med Elektroskandia Sverige, en av Sveriges ledande dis-
tributorer av heltdckande systemprodukter. Avtalet ger stod for ytter-
ligare forsdljning och med hjilp av en kassaflodesmodell upprepar vi
vart motiverade varde vid 2,8 kronor, motsvarande 10x 2025 éars
ebitda-resultat. Det 4r nagot lagre dn var jamforelsegrupp som i ge-
nomsnitt viarderas till 12x 2025 &rs ebitda-resultat.
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Prognoser & Nyckeltal, mkr
2023 2024p 2025p 2026p

Nettoomsattning 61 56 69 80
Bruttoresultat 36 34 42 49
Ebitdaresultat 8,0 4,6 9,6 14,9
Rorelseres. (ebit) 3.2 0,1 3,6 6,9
Resultat f. skatt 1,7 -1,7 1,6 6,4
Nettoresultat 1,7 -1,7 1,6 6,4
Vinst per aktie 0,06 kr -0,06kr 0,05kr 0,22 kr
Omsattningstillvéxt -3% -8% 23% 16%
Bruttomarginal 54% 54% 56% 58%
Ebitdamarginal 8% 14% 19% 22%
Rérelsemarginal 5% 0% 5% 9%
Nettoskuld/ebitda 1,2 2,3 11 0,7
P/e-tal 36 neg. 39 10
EV/ebit 22 581 20 10
Ev/ebitda 9,0 15,5 7,5 48
EV/omsattning 1,2 1,3 1,0 09

Kalla: Bolaget, Analysguiden

Motiverat virde dr en uppfattning om vad bolaget borde vara virt

givet Analysguidens huvudscenario. Det dr inte samma sak som

att aktiekursen ska spegla detta virde.
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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 affarsomridena. 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 dar 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 vidxa 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 viaxa 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 lonsam tillvaxt
Historiskt har Kentima varit ett utvecklingstungt bolag men under de
niarmsta aren kommer allt storre resurser ldggas pa att forstarka av-
delningarna for forsiljning 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 ar. 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 omséttningen f6ll.
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~10 ar av lonsam tillvaxt

Omsattning i mkr (stapel, vanster). Ebitdamarginal (linje,

hoger). 2015/16 — 2023.
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Not: 2021 bytte Kentima till vanligt rékenskapsar varpa aret

blev 18 langt.

God marknadstillvaxt i ryggen
Uppskattat marknadsvarde inom Kenitmas olika
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Tillvaxtmotorn Egenutv. produkter
Nettoomséattning per segment (linje, vénster). Rorelseresul-

tat (stapel, vanster). Bruttomarginal (linje, hoger).
2013/14 — 2023.
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Utsikter och prognoser

Stigande forsaljning trots ett tufft marknadsklimat
Kentima levererade en bra rapport trots ett tufft marknadsklimat. I
foregdende rapport lyfte VD Kent Nilsson en avvaktande marknad
med langre siljcykler och framflyttade investeringsbeslut. Mot bak-
grund av det ar resultatet for det tredje kvartalet uppmuntrande.

Nettoomsittningen uppgick till 11,3 mkr (10,8), motsvarande en till-
véxt pa 4,6 procent. 0,8 mkr avser koncerninterna transaktioner mel-
lan dotterbolagen Kentima AB och Kentima Control R&D AB.

Det ar en solid utveckling dven om jamforelsetalen ar it det lattare
hallet. Uppmuntrande nog drevs tillvixten av en okad forsiljning av
Egenutvecklade produkter inom affarsomradena Automation och Sa-
kerhet dar nettoomsattningen uppgick till 5,0 mkr (3,9), motsvarande
en tillvaxt pa 31 procent. Det ar i linje med bolagets ambition.

Inom Kentimas tredje affarsomrade, Kundanpassade Styrsystem, dar
bolaget erbjuder anpassade styr- och 6vervakningslésningar till kun-
der inom gruvindustrin backade omsittningen med 4,6 procent till
5,5 mkr (5,7). Den svaga konjunkturen héller tillbaka kundernas in-
vesteringsvilja, vilket paverkat Kentima negativt. Utsikterna ar blan-
dade och inom Kundanpassade Styrsystem uppger ledningen att
vandningen dréjer en bit in i 2025.

Efterfrigan ar dven dimpad inom affirsomridena Automation och
Sdkerhet men har uppger bolaget vissa ljusglimtar. Antalet offerter
tillika volymen okade under kvartalet, vilket 4r en positiv signal.
Bland annat uppger bolaget en 6kad efterfrigan inom affarsomrade
Automation dar fastighetssegmentet 6kat under senare delen av Q3
och inledningen av Q4.

Aven inom Vatten & Avlopp uppges efterfrigan tillta. Under kvartalet
lanserade bolaget sitt nya koncept inom affirsomriade Automation
WideQuick Water & Wastewater Treatment (WWT) och uppges gora
flera riktade marknadsaktiviteter mot det har segmentet. Segmentet
ar underinvesterat bade i Sverige och internationellt dar anlaggning-
arna ir i behov av bittre 6vervakning.

Totalt sett uppgick orderingangen till 23,2 mkr. Under kvartalet er-
holl Kentima sin enskilt storsta order pa 10,8 mkr av Egentuvecklade
produkter. Ordern tillskrivs affirsomradet Sakerhet dar Kentima ska
leverera Ethiris NVRN Rack Solutions som innehéller Ethiris Video
Management Software till ett Sveriges skyddsobjekt. Leveransen for-
vantas paborjas under 2025.

Skjuter fram lansering - WideQuick HMI/SCADA 14.0
Kentima fortsidtter att vinna marknadsandelar och investerar mer i
produktutveckling. Bland annat utvecklar bolaget WideQuick
HMI/SCADA 14.0. Systemet har flera nya uppdateringar daribland
ett nytt anvindargrianssnitt och funktioner som férenklar konfigurat-
ionen, vilket uppmarksammats av systemintegratorerna. Att utmarka
sig i aterforsiljarledet ar en viktig konkurrensfordel. I det avseendet
ir ett robust erbjudande och enkel konfiguration viktiga egenskaper.
Dartill erbjuds kunderna dven mgjlighet att anvinda en prenumerat-
ionsbaserad licensmodell, Universal.
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Bra resultat i en tuff marknad

Omsattning i mkr (stapel, vanster) Rorelseresultat i mkr (linje,
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Hogre andel Egenutv. produkter
Forsaljning Egenutvecklade produkter samt Kundanpassade
styrsystem i mkr (héger). Bruttomarginal i % (véanster)
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Idag erbjuds licensmodellen till kunderna inom affirsomréde Saker-
het. Fordelen med licensmodellen &r bland annat att uppstartskost-
naden blir lagre for kunderna samt att Kentima 6kar visibiliteten i in-
tjaningen.

WideQuick HMI/SCADA 14.0 kommer dven innehélla tva nya drivers
for kommunikation via BACnet respektive MQTT. MQTT-drivern ut-
okar mjukvarans anvindningsomriden da den anviands for kommu-
nikation med olika typer av IoT-enheter inom flera olika branscher.
BACnet &r en internationell kommunikationsstandard fér 6vervak-
ning och fastighetsautomation primart inom storre bestand.

Lanseringen av WideQuick HMI/SCADA 14.0 forviantas lanseras un-
der borjan av 2025 (tidigare hosten 2024) och dr en del i bolagets ex-
portsatsning. Var bedomning &r att lanseringen av WideQuick
HMI/SCADA 14.0 utgoér en viktig komponent for att ta vara pa en
okad investeringsvilja inom fastighetssektorn.

Forbattrat resultat & bra kassaflode i kvartalet

Under kvartalet steg bruttomarginalen till 52 procent (51) och rorel-
seresultatet 6kade till 0,6 mkr (0,0). Det motsvarar en marginal pd 5,7
procent. Den forbattrade bruttomarginalen ar en effekt av en 6kad
andel forsiljning av Egenutvecklade produkter diar marginalen ar
bittre. Rorelseresultatet har under kvartalet paverkats av en aterbe-
talning av kemikalieskatt pa 592 tkr.

Kassaflodet i kvartalet var starkt och kassaflodet frén den l6pande
verksamheten uppgick till 2,4 mkr (-1,7). Okningen forklaras dels av
ett hogre rorelseresultat, dels ett minskat rorelsekapital dar primért
varulagret har minskat.

Den rintebirande nettoskulden uppgick vid utgdngen av kvartalet till
10,5 mkr, motsvarande 2,4x ebitda-resultatet. Darutéver har bolaget
en outnyttjad checkrikningskredit pa 3 mkr. Var bedomning &r att
Kentima fortsatt kan minska sitt rorelsekapital, framst varulager, och
iljuset av att Kentima har en lonsam historik bedomer vi att bolagets
finansiella stillning ar god.

Motiverat varde upprepas vid 2,8 kronor

Konjunkturen har inte vint i den omfattningen vi tidigare skissat pa.
Trots att Kentima visar styrka, sikrar stora ordrar och tar nya mark-
nadsandelar sinker vi vara forséljnings- och resultatprognoser med
1-3 mkr (se tabellen intill).

Vi upprepar vart motiverade virde vid 2,8 kronor, med stéd av en
kassaflodesmodell (se ssammanfattande tabell intill). Vart motiverade
varde motsvarar en viardering runt 10x 2025 ars ebitda-resultat. Det
ar nagot lagre dn var jamforelsegrupp som i genomsnitt varderas till
12x 2025 ars ebitda-resultat.
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Svagare konjunktur-aterhamtning

Ny 2024p 2025p 2026p
Omsattning 56 69 80
Bruttoresultat 34 42 49
Ebit 0,1 3,6 6,9
Nettoresultat -1,7 1,6 5.0
Gammal 2024p 2025p 2026p
Omsattning 59 71 82
Bruttoresultat 36 43 51
Ebit 1,2 4,5 7,0
Nettoresultat -0,3 2,5 5.0
Forandring i % 2024p 2025p 2026p
Omsattning -5% -3% -2%
Bruttoresultat -5% -3% -3%
Ebit -89% -20% -1%
Nettoresultat NA -36% 0%

Kalla: Analysguidens prognos

Upprepar motiverad varde 2,8 kr

Sammanstallning av Analysguidens kassaflédesmodell

WACC

13%

Snittillvaxt 2023-2027

11%

Snittillvaxt 2028-2032

8%

Evig tillvaxttakt

2%

Genomsnittlig rorelsemarginal

11%

Enterprise value, SEKm 92
Nettoskuld 10,4
Bérsvirde, SEKm 82
Antal utestiende aktier, milj 29,1
Motiverat virde per aktie, SEK 2,8 kr
Kalla: 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 omsittning,
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 saljtryck 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 ar foremal for denna analys. Aktiespararna har rutiner for
hantering av intressekonflikter, vilket sdkerstéller objektivitet och obero-
ende.

Innehéllet 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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