Stockpicker intervjuar: SinterCast

SinterCast ar en av StOCkpiCKel's TOp Picks. | var senaste analys efter bokslutet
héjdes riktkursen till 110 kr (106). Vi beskrev an en gang bolaget som en
framgangssaga med mycket starka langsiktiga utsikter. Detta ar bakgrunden till att vi
nu valt att genomféra en djuplodande intervju med det framgangsrika och spannande
bolagets VD, Steve Dawson. Datum f6r intervju: 2016-03-
23
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SinterCasts huvudmarknad ar motorblock, avgaskomponenter och
cylinderhuvuden till bilar och mellantunga samt tunga fordon, dar ni etablerat
en stark och viaxande position. Men bolaget vixer nu ocksa stadigt inom industrimotorkomponenter till
marin-, lokomotiv-, off-road samt stationira motorapplikationer. Den del av gjutjarnsmarknaden som bolaget
hittills adresserar dr anda forsvinnande liten, och det borde finnas potential fér en breddning som kan
medféra att SinterCasts marknad vaxer mycket kraftigt pa lang sikt. Vilka nya omraden anser du ligger
narmast tillhands att etablera er CGl-teknik pa?

Var nuvarande produktion ar férdelad pa bilar (55 %), tunga fordon (35 %) och "andra" komponenter (10 %). Andra
komponenter omfattar andra komponenter an motorblock och cylinderhuvuden (framst avgaskomponenter och
bottenplattor) och komponenter for industriell kraft. Sa egentligen ar industriell kraft ca 5 % av helheten. Industriell
kraft vaxte med ca 40 % under 2015, men &r fortfarande en relativt liten del av verksamheten.

Ar 2002, innan den férsta volymproduktionen ens hade bérjat, introducerade vi "The Five Waves” for att dela var
vision om den méjliga totala marknadsutvecklingen. Dessa vagor identifierade sekventiellt de huvudsakliga stegen f6r
CGl-tillvaxten; V-dieselmotorblock f6r bilar i Europa, motorblock och cylinderhuvud fér tunga fordon globalt,
raddieselmotorblock fér bilar i Europa, V-dieselmotorblock fér bilar utanfér Europa samt bensinmotorblock.

Utéver "Five Waves" presenterade vi aven tva andra tillvaxtmdjligheter; andra automotivekomponenter an motorblock
och cylinderhuvuden (igen, avgaskomponenter och bottenplattor) samt industriell kraft. Idag har vi levererat
serieproduktion i hég volym inom fyra av de fem vagorna samt aven i de bada "andra" kategorierna - det ar sex av sju
"traffar". Vi ar mycket stolta 6ver var historia av att identifiera och na var malgrupp.

"Five Waves" fortsatter att ge de huvudsakliga tillvaxtméjligheterna fér CGI och fér SinterCast. Den enkla sanningen ar
att bortom bilar, tunga fordon och industriell kraft, ar de flesta marknaderna fér motorer sma. Det finns en stor
tillvaxtmojlighet i “the Five Waves” - inom dess karnapplikationer finns behovet av CGI och inom dessa har var
teknologi bevisats och respekterats. Vi behdver inte férséka utveckla nya nischverksamheter, vi behéver géra mer av
det vi redan gor.




Om vi blickar 10 ar framat, tror du da att fordonsindustrin fortfarande ar er huvudmarknad och kraftindustrin
nummer tva?

Absolut. Lat 055 bdrja med att férklara bakgrunden till CGI. Gjutjarn ar en kombination av jarn och mikroskopiska
grafitpartiklar. Formen hos grafitpartiklarna bestammer egenskaperna hos jarnet.

Historiskt har det funnits tva typer av gjutjarn; grajarn med skarpa och langstrackta grafitflingor och skarpa kanter och
segjarn med grafiten i form av enskilda kulor. Grajarn ar bra pa att dverfdra varme och att dampa vibrationer. Segjarn
ar starkt och styvt och svart att gjuta | komplexa former, men inte effektivt fér varmedverfaring eller
vibrationsdampning. Grafitens form | kompaktgrafitjarn ar ett mellanting av grajarn och segjarn. Den langstrackta
grafiten hjalper till med vibrationsdampning och varmedverféring, medan grafitens rundade kanter ger styrka och
styvhet. Nettoresultatet blir att CGI &r idealiskt nar det finns behov av bade varmedverfaring och styrka. Det tydligaste
exemplet &r forbranningsmotorer. Om anvandningsomradet endast behdver styrkan, som vid fjadringskomponenter
kommer ingenjdren valja segjarn. Om avgjutningen endast anvands i samband med varme, som i en gjutugn eller en |
kastrull, kommer ingenjéren valja grajarn.

S3 vi maste presentera CGI far tillampningar dar materialet kan ge den basta tekniska och ekonomiska 1dsningen. Vi
kan inte farlora tid, pengar och trovardighet genom att ramja CGl i applikationer som inte &r lampliga.
Sammanfatiningsvis ar motorer idealiska fér CGI och den globala motormarknaden ar enorm. Vi har alla sett
framstegen | motorernas prestanda - det finns en kontinuerlig efterfrigan pa hégre prestanda fran de mindre
motorerna, och detta kommer att fortsatta. Eftersom efterfragan fortsatter att vaxa, kommer mdjligheten fér CGI
fortsatta att Gka.

Vi &r fokuserade pa CGI och motorer, men vi @r aven valdiversifierade. Vara gjutgods i serieproduktion vager mellan 2
kg till 9000 kg och vi har produktion i 11 olika lander. Vart mal ar att vara bast i varlden pa det vi gér och att vara
marknadsledande. Det basta sattet att gdra det och att fértjana erkannande och respekt i branschen, ar att vara
fokuserad.

Hur vl skyddade 3r ni mot copy cats? Vilka méjligheter har ni att | framtiden sakra eller rentav férstarka
patentskydden?

Vi har 12 patent som beviljas eller &r i ansdkningsfas i totalt 69 nationella patentansdkningar. De nyaste patenten
handlar om var nuvarande teknologi och de har 18 ars livslangd, sa vi har en stark patentstrategi fér att sakerstalla ett
skydd fdr framtiden. | en perfekt varld skulle vi beskriva och patentera allt som vi gér fér att sakerstalla fler patent. Men
i realiteten skulle detta synsétt helt enkelt dela ut information fér andra att kopiera. Sa strategiskt behaller vi det mesta
av kunnandet inom karmiteknologin internt. Patent &r nagot fér bakfickan - som en férsakring, du har den, men du
hoppas att du inte behdver anvanda den. Vart primara skydd &r att var teknologi mater korrekt, robustheten i var
utrustning och efiektiviteten i var tekniska service. Vi maste leverera teknologi och service som ger vara kunder
fértroende och ger dem mijlighet att fokusera pa andra uppgifter i gjuteriet. Vi har ett bra team, med en god blandning
av erfarenhet och ny energi. Var teknologi &r framgangsrik och vara kunder &r ndjda med oss. Sedan 2008 rankas
kundnéjdheten i enkiter i genomsnitt dver 95 %. \i arbetar verkligen hart fér att stédja vara kunder och fértjana deras
lojalitet, respekt och vanskap. Wi har patenten i bakfickan, men verksamhetsresultaten ar det viktigaste i var dagliga
verksamhet.

Vilka ser ni som era framsta framtida konkurrenter?

Var stérsta marknadsmdijlighet &r diesel- och bensinmotorer. Vi laser en hel del om elekiriska drivlinor i media.
Uppmarksamheten kan géra att en hel del manniskor tror att horisonten fér forbranningsmotorer ar begransad. Men
detta ar inte verklighetsférankrat. Elektrifieringen kommer att 6ka, men den férutspds att understiga 10 % av
marknaden 2025, och kommer i de flesta fall handla om att elektriska stédsystem bistar férbranningsmotorer - inte
rena eldrivna bilar. Branschen ar dverens om att férbranningsmotorn kommer att férbli den dominerande drivkallan tills
atminstone 2050. Vi vet inte exakt hur marknaden kommer att utvecklas, men om SinterCast har en planeringshorisant
pa tio &r kan vi vara sakra pa att det inte kommer att vara nagra betydande forandringar som kommer att paverka var
utveckling under denna period. Vi kanner alla till fler exempel dar en "hype” kan skilja sig fran verkligheten.

| rak motsats, sa gar viktiga trender inom motorindustrin till var fordel. Den pagaende efterfragan pa mer effekt fran allt
mindre motorer hjalper SinterCast. Det enda sattet att fa hagre prestanda ur en mindre motor ar att &ka tryck och
temperatur och detta kraver starkare material sdsom CGI. Pick-up-lastbilsmarknaden i USA ar ett utmarkt exempel.
Idag, i sektorn "full size light duty pick-up” finns fem fordon med 12 olika motoralternativ. De tva basta motorerna for
lagsta branslefdrbrukning - Ram 1500 3.0 liter EcoDiesel och Ford F-150 2.7 liter V6 bensinmotor — ar bada
producerade med SinterCast-CGl | motorblocket. Motorerna ger mer an 20 % i reducerad bransleférbrukning i USA's
mest salda fordon. Ett miljébidrag som vi alla kan vara stolta Gver.

Sa konkurrens far CGI kan innebara elektrifiering, grajarn och aluminium fér bilmotorer, och grajarn fér tunga fordon.
Inom dessa omraden, ar CGl ocksa en stark och sjalvsaker konkurrent. Tillsammans med de miljontals framgangsrika
SinterCast-CGl-referenserna pa vagarna, maste vi fortsatt att beratta var historia och fortsatta att stddja vara
gjuterikunder for att hjalpa dem att vaxa sin CGl-verksamhet.
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| bokslutet framkom att bolaget ”...underséker stindigt nya koncept och utvecklar nya teknologier. For
narvarande utvecklar SinterCast anvandningen av sitt kunnande inom termisk analys for att styra produktion
av segjarn, innefattande matanordningen for den skraddarsydda termiska analysen av segjarn, samt
optimering av de metallurgiska sambanden. SinterCast utvecklar ven andra teknologier, inom omradet for
den termiska analysen och dar utver, for att forbattra Kvalitet och produktionseffektivitet inom
jarngjuteriindustrin.”. Om vi blickar riktigt langt in i framtiden, anser du da att er know how skulle kunna
komma till anvindning inom termisk analys ocksa avseende andra metaller? Vilka metaller och
anviandningsomraden tror du i 53 fall i férsta hand skulle kunna bli aktuella?

Mar vi dvervager utveckling av nya teknologier, ar var ambition att utveckla unika teknologier som farbattrar
effektiviteten i gjuteriet och fdrstarker bilden av SinterCast som en teknologiledare. Vi har smarta ingenjérer med en
hel del idéer 53 vi underséker en mangd olika koncept. Ett av dessa koncept har varit en utéka var teknologi inom
termisk analys till segjarn och denna utveckling pagar. Men, dver tid, har vi ofta funnit att tillvaxten inom
karnverksamheten CGI har kravt alla vara resurser och da har vi prioriterat CGI. Vi undersdker aven en del andra
koncept, som det stod i bokslutskommunikén — inom omradet fér den termiska analysen och dar utdver — men vi ar
inte redo att avsltja detaljer annu om utvecklingsarbetet i detta skede.

Den andra saken som vi maste tAnka pa nar vi utvarderar ny teknik ar vilken som ar den basta anvandningen av vara
resurser. Vi ar fortfarande i ett tidigt skede betraffande utvecklingen av den rena CGl-marknaden och det viktigaste vi
kan gdra ar att stddja och framja CGl-utveckling, bade den tekniska funktionaliteten och marknadens kannedom om
CGl. Som Stockpicker korrekt papekar, har CGl-verksamheten fina bruttomarginaler och det kommer inte att bli Iatt att
aterskapa dessa marginaler som skapas inom vart kompetensomrade termisk analys och processtyrning. Nya
produkter kommer att ge bidrag till var verksamhet, men inte konkurrera om var uppmarksamhet kring CGl och
intakterna darifran. | bakgrunden kommer vi att fortsatta utvecklingsarbetet, men det basta vi kan gdra ar att vara bast
inom CGIL

SinterCast gynnas sedan ldnge av kombinationen stark dollar och svag krona. Om utsikterna skulle
forindras till en framtida markant svagare dollar mot kronan, kan bolaget da tinka sig att tillimpa
valutasakringar och i vilken omfattning?

Mja, jag tror inte att vaxelkurserna har hjalpt oss under sa 1ang tid - kanske de sista ett och ett halvt eller tva aren.
Dessférinnan var kronan ganska stark. Vi har varit aktiva med valutasakring sedan 2009 och styrelsen granskar vald
sakringsstrategi vid var och ett av de fyra viktigaste styrelsemdtena. Vi ber ocksa vara banker och andra leverantérer
inom riskhantering om rad. Var valutasakringsstrategi definieras i var finanspolicy och inom givna ramar kan vi parera
marknadsvariationer med att géra férandringar i sakringsportiéljen. Maturligtvis férsdker vi sakra gynnsamma
kursnivaer och sakrar upp dollar- och euro- kontrakt inom det godkanda intervallet.



| Stockpickers senaste analys av SinterCast menade vi att bolagets finansiella stallning ar minst sagt
helgjuten, bruttomarginalerna héga och savil investeringsbehov som fasta kostnader starkt begransade,
vilket vi beddmde borgar for stadigt vixande kassafloden och utdelningar. SinterCast har en generds
utdelningspolitik, men hur ser ni pa méjligheterna till och lampligheten i att eventuellt infora ett
aktieaterkdpsprogram?

Vi hade dryftat frdgan med vara stérre aktieagare for nagra ar sedan fér att be om deras preferenser angaende
utdelning kontra aterkép och de féredrog nastan enhalligt utdelning. Och faktiskt, det var den ursprungliga filosofin hos
SinterCast, dverskottslikviditet skulle i forsta hand lamnas tillbaka till aktieagarna. Jag tycker att styrelsen har varit
mycket aktiv i aft férorda utdelning och den aterkoppling som vi har fatt fran aktiedgarna angaende den Gkande
utdelningen har varit mycket positiv. Men vi skulle vara éppna for att fraga aktiedgarna om rad igen ifall deras
preferenser har férandrats. Over en langre tid har styrelsen arligen féreslagit och fatt stammans bemyndigande om att
kunna férvarva och avyttra egna aktier, sa bemyndigandet &r pa plats ifall det skulle ske en attitydiérandring.

Trots en god dgarspridning ar likviditeten i SinterCast-aktien oftast tunn. Har ni nagra planer pa atgarder for
att forsoka forbattra likviditeten?

Vi férsdker alitid att beframja likviditeten. Vi har en bra relation med Remium som ar var likviditetsgarant. Varje kvartal,
efter varje deldrsrapport, genomfdr vi en VD-intervju som kan nas pa Remiums portal introduce se. Parallelit med olika
aktiviteter hos Remium anlitade vi far nagra ar sedan Erik Penser Bankaktiebolag f6r publicering av externa analyser
av SinterCast. Bade Remium och Erik Penser siktade primart pd hemmamarknaden, varfar vi besldt att samarbeta
med Remium i Sverige och att istallet utéka vara méten med internationella fondférvaltare. Vi har berattat var historia
for cirka 20 forvaliare de senaste tva aren i Storbritannien och USA. M raffar aven fondfarvaltare i Sverige och deltar i
Aktiespararnas méten och konferenser da och da. Remium arrangerar var nasta kapitalmarknadsdag, den 22 mars |
Stockholm.

Styrelsen fdljer regelbundet vara pressmeddelandeaktiviteter jamfart med vara konkurrenter pa Nasdag OMX-bérsen.
Vi utfardar normalt 6-10 operativa pressmeddelanden per &r och var frekvens ar klart mer aktiv an vara konkurrenters.
Jag tror att vi har en bra historia och vi berattar den ofta. Vi behdver endast fortsatta med att gdra framsteg pa
marknaden, fortsatta att erbjuda en vaxande utdelning och fortsatta att beratta den goda historien.

Enligt Finansinspektionens insynsregister dger du 30700 aktier i SinterCast. Storleken pa innehavet har inte
férindrats de senaste fem aren, bortsett fran ett kp av 950 aktier forra aret. Ar du néjd med antalet aktier,
eller 6nskar du att du hade mojlighet att kdpa fler?

Jag har faktiskt 34700 aktier, men har lanat ut 4000 av dem till Remium fdr att stddja likviditetsgarantitjansten. Darfor
visar Finansinspektionen endast 30700. Jag later omregistrera mina aktier i mitt eget namn i god tid fére varje
arsstamma, sa jag har 34700 réster vid stamman. Mitt innehav i SinterCast &r mitt stérsta enskilda aktieinnehav

Jag bérjade hos SinterCast 1991 som en 29-arig ingenjér och jag har agnat min karriar at bolaget. Jag sager alitid till
de anstallda att de agnar sina familjer och sina karriarer at SinterCast. Deras prioritetet ar att gora sitt yitersta for att
goéra SinterCast till ett battre féretag, men de bdr inte kanna en samtidig press att ha sitt personliga sparande i samma
korg. Med undantag fér en anstalld i Kina som inte kan képa SinterCast-aktier, tror jag att alla anstallda, och
naturligtvis alla styrelseledamdter ar aktieagare. Jag tycker det ar bra att de anstallda kan vara aktiedgare, men det
personliga sparandet bér vara ett personligt beslut som ar fritt fran yitre tryck eller férvantan. Jag ar évertygad om att
den stora majoriteten av aktiedgarna delar denna asiki.



Har det tidigare forekommit intresse for att kopa upp SinterCast? Varfar blev det i sa fall inget av denide
gangerna?

Vi har mottagit férfragningar Gver tid. | var bransch ar inte férvary sarskilt vanliga. Alla férfragningar ar valkomna men
vi fokuserar pa tillvaxt, inte pa férsaljning av bolaget.

Om du fick &nska fritt, vilket drémscenario ser du da framfr dig for de narmaste fem aren?

Tja, om jag far énska, skulle jag ha manga énskemal. Min férsta dnskan skulle vara att den globala osakerheten pa
marknaden ska ersattas med stabilitet. Amerika och Europa fungerar hyggligt, men manga andra marknader ar
skakiga och chefer tenderar att ta farre beslut nar marknaderna ar skakiga. Stabilitet skulle hjalpa CGl-utvecklingen,
sarskilt i BRIC-landerna. Jag skulle ocksa dnska att regeringarna skulle sluta med regleringar som endast fokuserar pa
avgasutslapp vid avgasriret, och istallet infér en regelstandard som behandlar utslappen fran hela kedjan. Och jag
skulle dnska mig en Klisterlapp pa varje ny bil som skulle ange det totala energiinnehallet som finns i fordonet.

Det ar frustrerande att biltillverkarna tvingas minska bilarnas vikt fér att minska CO2-utslapp, nar 1attviktsmaterial med
lag densitet som aluminium férbrukar mycket mer energi an jarn gor under tilverkningsprocessen, vilket i slutandan
resulterar i hégre CO2-utslapp fér samhallet. Jag skulle dnska att regeringar och industrin antar ett
kretsloppstankande angaende energi, sa att mer holistiska beslut kan tas fér samhallet. Och slutligen, skulle jag nska
samma villkor f&r olika teknologier — det &r riktigt att lagstiftarna lagger fram CO2- och férbrukningsmalsattningar, men
att de Iater tillverkningsindustrin och konsumenterna identifiera de basta ldsningarna. Kreditsystem och subventioner
far teknik som biobranslen och elfordon fungerar sallan. Om 95 g/km CO2 i Europa och 54,5 mpg i USA inte ar
tillrackligt, satt da ribban hégre och 13t den basta tekniken vinna. Vi har en bra historia och vi skulle valkomna
majligheten.
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