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Andra kvartalet 2024

Rekordhog produktionstakt i kvartalet

SinterCast redovisar for det andra kvartalet en omséattning pa 35,1
(31,7) MSEK. En 6kningstakt pé elva procent, i huvudsak forklarad
av rekordh6g produktion om fyra miljoner motorekvivalenter (MEV)
uppraknat i arstakt. En MEV motsvarar 50 kg, vikten av ett motor-
block i en typisk personvagn. Da SinterCast processtyrningsteknologi
huvudsakligen anvénds for gjutning av motorblock och cylinderhuvu-
den till stora motorer riknas produktionen om till MEV for jamfor-
barhet. Utéver intdkter relaterade till produktionsavgift per MEV
okade ocksa forsiljningen av forbrukningsmaterial och programvaru-
licenser. En hogre dollarkurs bidrog ocksa till omsattningstillvaxten.
Bruttomarginalen var pa ungefir samma niva som foregdende ér,
74,9 (75,2) procent. Rorelseresultatet 6kade 6,9 MSEK till 13,1 (6,3)
MSEK, framst till f6ljd av hogre volymer, men ocksé farre antal an-
stillda. Kassaflodet forbattrades mer &n periodens resultat tack vare
okade rorelseskulder. Periodens resultat belastas med en redovisad
skatt pa 2,7 (0,0) MSEK, vilket minskar vinsten per aktie. D4 Sinter-
Cast har en skattefordran fréan tidigare forlustar redovisas skatt mot
den skattefordran, varfor bolaget de facto inte betalar svensk bolags-
skatt. Det innebir att kassaflodet per aktie dr mycket hogre dn vinst
per aktie. Bolaget overtriffade vara forvantningar, mycket tack vare
hogre produktionstakt dn véntat.

Avslutat hogvolymprogram kvantifierat

SinterCast meddelade redan for ett ar sedan att ett av deras hogvo-
lymprogram skulle na sitt slutskede under mitten av 2024. Det har
varit en kortsiktig riskfaktor med aktien att bolaget inte kvantifierat
omfattningen av detta volymprogram. I den nyligen presenterade
kvartalsrapporten kvantifierades tappet till 500,000 MEV, vilket mot-
svarar 12,5 procent av den arstakt bolaget nddde upp till i andra kvar-
talet. Vagledningen fran bolaget ar att produktionsvolymen fér 2024,
med produktionsbortfallet frin september bedoms vara oforandrat
mot foregidende ar pa 3,7 miljoner MEV. Det betyder ocksa att om-
sdttningen for innevarande ir bedéms vara pa samma niva som fore-
gaende ar, 136 MSEK.

En osdkerhetsfaktor mindre

En visentlig osdkerhetsfaktor om hur stort det avslutade hogvolym-
programmet var har nu lyfts fran aktien. Fokus kan nu ater inriktas
pa det medelldnga perspektivet. Bolagets bedémning ar att volymerna
kan dterhdmtas med andra kunder pd 12—18 manader. Vagledningen
om det lite langre perspektivet ar ofordndrat fem miljoner MEV till
2026 och sju miljoner i slutet avinnevarande femarsplanering. Det ar
centralt for var bedomning av aktien. Framtida triggers dr 6kningen
av Traton koncernens 13-liters motor for tunga fordon och starten av
produktionen av en ny familj av 11, 13 och 16 liters motorer for tunga
fordon hos First Automobile Works (FAW) i Kina. Vart motiverade
varde ar nedreviderat till 140 (150) kronor.
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Prognoser 8 Myckeltal, MSEK
2022 2023 20idp 2025p

Omsitining 1187 1345 1387 1515
Hru ttoresu itat BS & 21 1002 11,5
Roreloeres (=hit) 257 428 456 525
FleouMat . =it i 426 456 526
Moot reesu vt LR 423 53 41,8
Winst per aktie dbfikr 59k 514k 592k
L. per alctie ES0kr 10k 651k 7220k
Omedttning stilvaat 13 1% 13 7% 1,7% 10,5%
Hruttomanginal T2E¥ Tiix Tiix Tigx
Rdrelssmarginal 21,7% B ER O IEER O BATR
Kxceaflade, werkeambe 254 455 555 T
Kaceaflode per sictie 3h 64 7.4 7.5
et 246 201 221 19,2
Evfebitda 254 183 164 144
Evfamsatining 67 61 &7 52
Direlctavicastning 4, T 60 5T 4%

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 viirde.
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Investeringstes

SinterCast ar en aktie med hog direktavkastning och utdelningstill-
vaxt. De har en forutsédgbar affirsmodell med lang visibilitet. H6g so-
liditet, lagre rorelsekapital och investeringsbehov ger fortsatt goda
mojligheter att lamna tillbaka kapital till aktieigarna. Totalavkast-
ning, med utdelningar och &terkdp, pa sju procent ar unikt bra i ett
bolag med hog tillvixtpotential och hog visibilitet.

Rorelsen varderas med stor rabatt

Med utgdngspunkt fran ett borsviarde pa 802 MSEK och kassa pa 19,2
MSEK virderas rorelsen till 783 MSEK (Enterprise Value, EV). Med
ett rorelseresultat (EBITDA) pa 46 MSEK virderas rorelsen till 16,4
ganger. Det dr i 6verkant av den historiska nivan av varderingen. Skif-
tar vi fokus till nista ars prognos sjunker varderingen och ar inte lika
utmanande. En minskad risk med aktien ar att hallbarhetsfokus har
skiftat till livscykelanalys pa investeringsalternativ och f6r kommer-
siella fordon i synnerhet till vilket bransle som anvands snarare vilken
framdrift som anvinds.

Med en adresserbar marknad pé 15 miljoner MEV &r potentialen fort-
satt betydande. Adaptionskurvan dr som brantast kommande ar nar
kompaktgrafitjirn som andel av marknaden gér fran 40—50 procent i
dag till 80 procent inom bolagets femariga planeringshorisont. Sin-
terCast marknadsandel dr i dag 60—70 procent. Bolaget har en unik
position att kunna forsvara en mycket h6g niva och ddarmed ta en stor
del av framtida volymer.

Scenarioanalys ger ett motiverat viarde pa 140 SEK

I vart huvudscenario uppgar foretagets virde till 145 SEK per aktie.
Det ar ett lite mer forsiktigt scenario dn foretagsledningens bedom-
ning av marknadstillvixten, marknadsandelar och 16nsamhet. De ut-
gar fran att foretagets produktion ska 6ka fran dagens 3,7 miljoner
motorekvivalenter till fem miljoner ar 2026 och fortsidtta med en ok-
ningstakt till sju miljoner 2028/29, dérefter halveras till fem procent.

I ett bullscenario, dar foretagsledningens vigledning realiseras till
fullo uppgar vardering till 165 SEK per aktie. Ett bearscenario ger ett
varde pa 100 SEK per aktie, baserat pa genomsnittliga virderingen
senaste tre aren. Ett sammanvagt scenario ger ett viarde pa 140 SEK
per aktie, dar det huvudsakliga scenariot anses ha hog sannolikhet
och de tv4 alternativa scenarierna lika stor vikt.

Med dagens aktiekurs har aktien en attraktiv risk-reward-ratio om
2:1, en nedsida till 100 och uppsida till det motiverade vardet pa 145.
Det ar en tillrackligt stor sikerhetsmarginal med dagens aktiekurs till
det motiverat varde for aktien skall vara képvard.

Nedrevidering av det motiverade virdet pa aktien med fem kronor till
140 kronor per aktie fran initieringsrapporten i april ar en funktion
av starkare krona och en storre forlust av produktion i &r 4n vad vi
tidigare raknat med.
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Aktien kopvard...

Aktiens uppsida/nedsida i tre olika scenarier
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Kalla: Analysguidens bull-, base och bearscenario
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Bullscenario 165 SEK per aktie
Huvudsceanrio 145 SEK per aktie
Bearscenario 100 SEK per aktie

Vigt scenario 140 SEK per aktie
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BinterCast - Finansiell historik och prognoses

Resultatrakning (M5EK)

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024p 202%p  2026p
Mettoomsttning 56 BT 1165 54 1074 1&T 1345 13ET 1515 1735
irdndring -13% % I% -1k 12% 115 13% % 1% 15%
Bruttores ultat 504 G687 BEE 682 7SS 858 986 1002 1115 1273
bruttamarginal T TS % 1% 1% 2% Ti% 7i% 7t e
Rirelseresultat (ebit) 188 303 51,1 235 304 257 428 456 525 6RO
rérelsermarginal 20% 5% 4% 25% 2% 20% L I% 5% 6%
Finansnettn 1,1 0.0 0.2 (13 04 03 .20 0.0 1,0 1,0
Resultat fire skatt 177 204 389 223 9@ 303 426 456 526 61,1
Tuatt 09 13 B3 -0 1,9 29 0.4 431 -7 -129
Arets resultat 186 327 42 323 ¥3®  BR1 422 3163 41E 502
Balansrikning (MSEK)

2017 2018 2019 2020 2021 2023 2023 2024p 202%p  202ép
TILLGANGAR
Likvida medel 01 328 129 5,1 s 142 123 16 10 91
Owmsittnin gstillgangar 5 3,7 L) ET13 1 54 1 57,7 526 55,8 &1,1
Anlsggningstillgangar &1 a57 55,8 (=1 4,9 622 61,6 53,1 428 w7
SUMMA TILLGANGAR 847 1102 1276 1277 115 1305 1316 1173 1086 998
Eget kapital 8 skulder

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023  2024p 202%5p 2026p
Eget kapital &58 992 47 BB MIE 1119 1132 a4 1094 1094
{artfristiqa skulder 89 11,0 14,0 157 15,3 17,1 18,0 75 02 09
Langfristiga skulder 0,0 0.0 1,9 12 24 15 04 04 04 04
Summa skulder a9 11,0 159 189 177 18,6 18,4 79 02 06
SUMMA EGET KAPITAL & SKULDER 947 1102 1276 1277 1315 13085 1316 1173 1086 998
Kassafloden (Mkr)

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024p 202%p  2026p
Kamsafliide fran verksamheten 00 31,6 41,0 54 21 56 487 477 54,1 &7
Rireisekapitalféran dring 00 58 .52 31 09 -102 -2 78 1,0 31
Kassaflide frin verkzamheten 00 248 v 221 10 254 455 55,5 53,1 15
Finansering @0 -195  -3_5  -25%  -291 371 -418 3§ 515 -840
i vesteringar 0.0 -2.6 -1, -28 27 1,7 -5.6 -20 A7 16
SUMMA KASSAFLODE 00 27 01 -6 12 -133 1.9 16 02 25
Antal anstillda vid drets sht 20 21 b b1} n k) 28 11} b1} =

Analysguiden
30 augusti 2024



SinterCast

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 ersittning. Aktiespararna har i 6vrigt inget ekonomiskt intresse av-
seende det som &r 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 Philip Wendt ager inte och far heller inte 4ga aktier i det analy-
serade bolaget.

Ansvarig analytiker:

Philip Wendt
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