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Sintercast pa vig mot mal

Antligen bérjar man vidra lite morgonluft for Sintercast. Bolaget ir p4 riitt
viig, men dnnu inte framme i mal.

TEXT: MIKAEL HARDE | redaktionen@borsveckan. se

ErTER FEMTON AR nidde Sintercast
dntligen ett positivt resultat under 2010.
Kraftigt 8kad serieproduktion hos bola-
gets kunder gjorde att kassaflédet vinde
tll plus. Efterfrigan pé bolagets teknik har
tkat, men volymerna hos gjuterierna har
fnnu inte dterhimeat sig efter den djupa
nedgingen under ligkonjunkturen. Fram-
tidsutsikterna dr blandade. P4 nfgra drs
sikt kan bolaget i ett positvt perspektiv
komma ztt gfina rant 12 kr per aktie, men
didmpade ursikter for resten av 2011 har
fitt akrien pa fall.

Sintercasts processtyrningsteknik for
tillverkning av komponenter i kompakt-
grafigjirn innebir stora firdelar for viirl-
dens gjuterier som arbetar med bilféreta-
gen som slutkunder. Produkter tillverkade
i kompaktgrafitjirn - i forsta hand mo-
torblock och cylinderhuvuden il diesel-
motorer — har en rad positiva egenskaper.
Materialet innebir att motortiliverkarna
kan konstruera mindre och littare motorer
med hogre prestanda och ligre brinslefor-
brulning, Slitstyrkan ¢kar, ljudnivierna
blir ligre och inte minst utslippsming-
derna minskar.

Sintercasts teknik ligger siledes helt riitt
i tiden och bolaget kan rilkna ett 15-tal gju-
terier som kunder dver hela virlden med
vilkinda slutanvindare som bl a Audi, Ca-
terpillar, General Motors, MAN, Toyota,
Volkswagen och Volvo. Intresset for Sinter-
casts gjutericeknik har stadigt 8kat, men det
har liky#] ragit pligsamt [ing tid {or bolaget
attvisa svarta siffror. Leddderna inom bifin-
dustrin - frin utveckling av en ny modell dll
serieproduktion i stora volymer — dr mycket
linga, och processen frdrd)ds dessutom av
en allmin skepsis mot ny telnik inom bil-
branschen som #r erkint konservativ. Den
djupa ligkonjunkturen satte ytrerligare kiip-
par hjulet {6r Sintercast, men efter vind-
ningen under forra dret ser framtden nu
betydligt fjusare ut, lat vara act frvinting-
arna ph bolaget ir fortsatt hoga.

Klart positive dr att serieproduktionen
hos bolagets kunder dkat markant sedan
biltiltverkarna dragic upp volymerna. Ater-
himtningen ir dock ldngt ifrfin stabil. Se-
rieprodukticnen vintas plana ut redan un-
der det andra halviret och totalt sett ligger
volymerna pd gjuterimarlknaden fortfaran-
de en bra bit under 2008 Ars nivder. Dirtill
kommer att jordbivningskatastrofer 1 Ja-
pan kan leda till kemponentbrist hos mo-
tortillverkarna, vilket kortsiktigt riskerar
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att piverka Sintercasts volymer negativt.

Som underleverantdr till bilindustring
hirt prispressade underleverantéiver har
Sintercast en ndgot utsatt position, men
inte minst Hoganis framgingar visar att
detta inte behtver vara nigot hinder fér ate
upprd bra marginaler. Sintercast har dess-
utom en smart affirsmodell som innebir
att hivstingen 1 resultarrikningen kan bl
mycket stor nir volymerna vil borfar dka
pé allvar.

Skalbarhet ger lsnsamhet

Sintercast dr ett typiske teknikutvecklings-
bolag utan egen tillverkning och med en-
dast 11 anstiiilda. Bolaget siiljer, eller hyr ut
den urrustning som behévs for tillverkning
av produkeer 1 kompakegrafitjirn, samt bi-
stir med viss service. De stora intikrerna
kommer emellertid (rdn de avgifter som
bolaget tar ut pd den mingd gjutgods
som kunderna producerar. 50 kg gjutgods
riknas som en motorelovivalent och ger
Sintercast en intdke pd 2:00-2:50 eura. Ju
bittre det gir for bilindustrin, desto bitre
gir det siledes (5t Sintercast, vars intdkeer
ilar utan att kostnaderna stiger i motsva-
rande grad.

Det dr denna skalbara affirsmodell som
gor Sintercast intressant. Svirigheten lig-
ger naturligtvis 1 att beddma de framtida
volymdkningarna som dels beror pi hur
snabbt bolagets nuvarande kunder kan
tlka sintillverkning, dels pd hur snabbt den
installerade basen vixer och fler tillverk-
ningsprogram kommer { serieproduktion.

Enligt bolagets egna kalkyler ligger den
nuvarande produktionen has bolagets kun-
der runt 1,3 miljoner motorekvivalenter i
drstakt, med potential att vixa till 1,55 mil-

joner motorekvivalenter nir gjuteriernas
kér for fullt. Men Sintercast siktar natur-
ligtvis hogre och rikmar optimistiskt med
att inom fem 4r komma upp | en &rstakt pa
4,35 miljoner motorekvivalenter, motsva-
rande en omsittning pi drygt 100 Ml och
ett resultac runt 12 kr per aktie. Fér att nd
dit miste Sintercast kunna silja in sin tek-
ik tll mya serieproduktionsprogram. Hur
vill detta kommer att lyckas #r for dagen
om#ilige att sdga, men bolaget har mirkt
en dkad efterfrigan pd kunddemonstratio-
ner och riknar med att kunna presentera
fem nya installationer under 2011,

Den befarade inbromsningen i virlds-
konjunkturen, i kombination med kronans
ferstirkning, talar kortsiktigt dll Sinter-
casts nackdel, vilket fitt aktekursen atc
backa betinkligt under viren, Vi riknar
forsiktiptvis med att bolaget kommer arte
tjina runt 1:70 per akde under 2011, T ett
lingre perspektiv ser det mer lovande ut
for foretapget, men aktieigare som lockas
av de ljusa utsikterna miste vara medvetna
om att vigen till framging inte kommer att
vara spikrak. Dock bedoms den lingsiktiga
finansieringen vara siikrad sedan kassaflo-
det viine till plus, B
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