ANALYSGUIDEN

av Aktiespararna

En gjuten aktie i portfoljen

Stora potential med ledande lastbilstillverkare

Efter drygt tre artionden sedan borsnoteringen 1993 har det
verkligen lossnat for SinterCast. Fjorton ar av tillvaxt i den or-
dinarie utdelningen och ett stort genombrott for fem ar sedan
med en order till Scania. Da angavs en potential pa ordern till
Scania pa en miljon Motorekvivalenter (MEV) av kompakt gra-
fitjarn (CGI). Nu ser bolaget ytterligare potential med leveran-
ser till de andra motorprogrammen inom Tratongruppen for
Navistar och MAN. I &r borjar ocksa de forsta leveranserna till
First Automotive Works (FAW) i Kina. En av viarldens storsta
lastbilstillverkare med produktionsvolym pa par med hela den
nordamerikanska eller europeiska marknaden.

God framforhallning pa kommande fem ar
Forsiljningen ar till mycket stor del dterkommande och forde-
lar sig en tredjedel pa forbrukningsvaror, provtagningskoppar
och termoelement, tva tredjedelar en produktionsavgift som tas
ut for varje ton levererat gjutgods, baserat pa gjuten vikt (innan
maskinbearbetning), en arlig mjukvaruavgift for att 6vervaka
gjuteriprocessen. En mindre del (fem procent) reservdelar och
teknisk service. Bolaget har mycket god visibilitet pa upp till tre
ars sikt. Ganska bra framforhallning pé fyra till fem ar.

Hoga marknadsandelar pa vixande marknad
SinterCast har en marknadsandel pa 60—70 procent av totala
tillgdngliga marknaden for processtyrning till gjuteriindustrin
for gjutning av CGI. 2023 var produktionsvolymen med Sinter-
Cast processteknologi i arstakt tidvis uppe péa fyra miljoner mo-
torekvivalenter (MEV) for att sluta aret pa 3,7 miljoner. For
2024 ar vagledningen en 6kning till 4,1 miljoner MEV. Ambit-
ionen dr att de kommande fem aren vixla upp tillvaxttakten till
en arlig produktionsvolym pa sju miljoner MEV. Det motsvarar
femton procent per ar mot tio procent de senast tio aren.

Pensionsavgangar leder till 6kad I6nsamhet

Lonsamheten har paverkats de senaste aren dd personalkost-
naden bland annat 6kat med dubbelbemanning infér pensions-
avgangar. Bara under 2023 minskade antalet anstillda fran 32
till 28. Fran dagens rorelsemarginal pa 31,8 procent raknar fo-
retaget med att de skall kunna né 40 procent 2028 med ytterli-
gare lagre personalkostnader och storre volymer. Det betyder
att vinsttillvixten de kommande fem aren skull kunna vara upp
mot tio procent per ar. Kassaflodet ser ut att 6ka annu mer med
minskat rorelsekapital och lagre investeringsbehov.
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Listning Small Cap Stockholm
Kortnamn SINT
Aktiekurs 101,0
Antal aktier, milj. 7.1
Borsvarde, mkr 714
Nettoskuld, mkr -12
Foretagsvarde (EV), mkr 702
Motiverat vérde (i dag) 145 kronor
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Prognoser & Nyckeltal, MSEK
2022 2023 2024p 2025p

Omséttning 118,7 134,5 144,4 156,6
Bruttoresultat 85,8 98,6 106,3 118,1
Rorelseres. (ebit) 25,7 42,8 45,9 52,6
Resultat f. skatt 30,3 42,6 45,9 52,7
Arets resultat 33,1 42,2 36,5 42,0
Vinst per aktie 4,68kr 597kr 517kr 594 kr
Utd. per aktie 500kr 6,10kr 6,65kr 7,35kr
Omsédttningstillvaxt — 13,1%  13,3% 7,3% 8,5%
Bruttomarginal 723%  73,3% 73,6%  754%
Rérelsemarginal 21,7%  318% 31,8% 33,6%
Kassaflode, verksamhe 254 45,5 57,1 56,3
Kassaflode per aktie 3,6 6,4 8,1 8,0
P/e-tal 24,6 20,1 19,5 17,0
EV/ebitda 26,4 16,4 14,6 12,9
EV/omsattning 6,7 52 49 4,5
Direktavkastning 3,1% 6,0% 6,6% 7.3%

Kalla: Bolaget, Analysguiden

Motiverat virde dr en uppfattning om vad bolaget borde vara viirt
givet Analysguidens huvudscenario. Det dr inte samma sak som
att aktiekursen ska spegla detta virde.
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Investeringstes

SinterCast ar en aktie med hog direktavkastning och utdel-
ningstillvaxt. De har en forutsiagbar affarsmodell med lang vi-
sibilitet. Hog soliditet, lagre rorelsekapital och investeringsbe-
hov ger fortsatt goda majligheter att lamna tillbaka kapital till
aktiedgarna. Totalavkastning, med utdelningar och aterkop, pa
sju procent ger tillracklig kompensation for att vara langsiktig i
aktien.

Rorelsen varderas med stor rabatt

Med utgangspunkt fran ett borsvarde pa 714 MSEK och kassa
pa 12 MSEK varderas rorelsen till 702 MSEK. (Enterprise Va-
lue, EV). Med ett rorelseresultat (EBITDA) pa 43 MSEK varde-
ras rorelsen till 16,3 génger. Det 4dr nara den lagsta nivan sedan
pandemin da rorelsen som lagst viarderades till 14,4 ganger.
Den genomsnittliga virderingen pa tre ar ar 24,5 ganger vilket
skulle motsvara en vardering per aktie nairmare 150 SEK per
aktie, eller 30 procent rabatt.

Forklaringen till rabatten enligt var bedomning &r att aktie-
marknaden inte ser nagon tillvaxt bortom 2028 och en rorelse-
marginal pa 20 procent. Bolaget beméter detta med en teknik-
utveckling sasom stod till bland annat MAN:s nya tunga vit-
gasmotor.

En kortsiktig riskfaktor for aktien i r dr att under andra hilften
av 2024 beridknas ett av SinterCast hogvolymprogram na sitt
slutskede. Mer information forviantas ldmnas senast i augusti
vid presentation av rapport for det andra kvartalet. Det har va-
rit aviserat sedan en lang tid tillbaka varfor det redan borde
vara diskonterat.

Scenarioanalys ger ett motiverat varde pa 145 SEK

I vart huvudscenario uppgar foretagets virde till 150 SEK per
aktie. Det ar ett lite mer forsiktigt scenario an foretagsledning-
ens bedomning av marknadstillvaxten, marknadsandelar och
lonsamhet. Det utgar fran att foretagets produktion ska oka
fran dagens 3,7 miljoner motorekvivalenter till 4,1 miljoner ar
2024 och fortsiatta med en okningstakt pa 11 procent till 2030,
darefter halveras till fem procent. Foretagets lonsamhet berak-
nas 6ka under de ndrmaste fem &ren och sedan avta nar tillvax-
ten dampas. Ett bullscenario forestiller en hogre vardering pa
175 SEK per aktie, medan ett bearscenario ger ett viarde pa 100
SEK per aktie, baserat pa lagre tillvaxt och minskad lonsamhet.
Ett sammanvigt scenario ger ett virde pa 145 SEK per aktie,
dar det huvudsakliga scenariot anses ha hog sannolikhet och de
tva alternativa scenarierna lika stor vikt.

Aktien har en attraktiv risk-reward-ratio om 5:1, med en ned-
sida till 100 och uppsida till 150. Tillrackligt stor sakerhetsmar-
ginal med dagens aktiekurs mot motiverat varde.
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Kalla: Analysguidens bull-, base och bearscenario

Inga forvdntningar om tillvdxt bortom
2028.

Kortsiktig osdkerhet om hur slutet av
ett hogvolymprogram tas emot.

Bullscenario 175 SEK per aktie.

Huvudsceanrio 150 SEK per aktie.

Bearscenario 100 SEK per aktie.

Vigt scenario ger 145 SEK per aktie.

Motiverad vdrde, 145 SEK per aktie ar
en attraktiv risk-reward ratio mot
dagens aktiekurs och potential.
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Fjarde kvartalet/Bokslut 2023

Lagre tillvaxt i serieproduktion efter underhallsstopp

SinterCast redovisar en forsaljningstillvaxt for 2023 pa 13 pro-
cent. Nettoomsittningen i det fjarde kvartalet steg till 36 MSEK
(32,9) och nadde for 2023 upp till 134,4 MSEK (118,7). Trots
att ett preliminart resultat presenterats i slutet av januari som
visade pa en forsiljningsokning pa samma niva steg aktiekur-
sen ordentligt nar bokslutet blev offentligt i slutet av februari.

Kursreaktionen skall ses som ett undanréjande av eventuell
osdkerhet om hur resultatet paverkats av ett fem-veckors stopp
pa en storre produktionslinje. Da rorelseresultatet i det fjarde
kvartalet i det narmaste dubblades fran foregdende éar till 15,6
MSEK (8,0) med en rorelsemarginal pa 43,3 procent (24,3)
minskade osdakerheten om intjaningsformagan och aktien steg.

Forsaljningstillvaxt anda pa 13 procent

Trots att produktionen sekventiellt planade ut pa en niva mot-
svarande 3,7 miljoner motorekvivalenter mot 4,2 miljoner i det
tredje kvartalet 0kade intdkterna i det fjairde kvartalet med nio
procent till 36 MSEK. Leveranser av provtagningskoppar okade
med 11,7 procent och serieproduktionen 5,6 procent. Forsalj-
ningstillvaxten gynnades av forsaljning till hogre valutakurser.
94,5 procent av intakterna ar relaterat till aterkommande in-
takter fran serieproduktionen, dar en produktionsavgift tas ut
for varje motorekvivalent, forbrukningsmaterial och licensav-
gifter for mjukvara. Affarsmodellen, med hog andel dterkom-
mande intédkter ger mycket god visibilitet for kommande kvar-
tal och ar.

Ny hégsta niva av serieproduktion under aret

For 2023 noterades nytt rekord i serieproduktionen pé 3,7 mil-
joner motorekvivalenter, en 6kning med 6,3 procent. Sinter-
Cast uppskattar att med deras processteknologi, “SinterCast
Inside” producerades ungefir 1,5 miljoner motorer under
2023. Fordelningen av serieproduktionen med en andel om 51
procent vilar pa langa produktlivscykler for tunga fordon. Se-
rieproduktionen av motorekvivalenter for tunga fordon steg
under aret med 16 procent.

SinterCast ser tunga fordon som den stora tillvaxtmojligheten
framover nar allt fler motorer for tunga fordon utvecklas mot
kompaktgrafitjarn for okad bransleeffektivitet och prestanda.
Den andra halften av serieproduktionen utgjordes av Super-
Duty-pickuper med 30 procent av volymen, foljt av stora pick-
uper tio procent samt mellanstora pickuper och SUV:ar fem
procent, utrustning for terrangkorning fyra procent samt per-
sonbilar en procent.
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Positiv kursreaktion pa rapport.

Mindre paverkan pa resultatet dn
vdntat av ett stopp 1 produktionen.

Forsdljningsokning trots stopp.

1,5 miljoner fordon med
SinterCast Inside.

Tunga fordon dr framtiden.
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Renare transporter med CGlI

Anvandning av CGI mojliggor tillverkning av mindre, effekti-
vare, hogre presterande och mer hallfasta motorer som har
lagre bransleforbrukning, mindre koldioxidutslapp och lagre
motorljud. SinterCast-teknologin sparade cirka nio miljon ton
CO2 under 2023 och ungefar 59 miljoner ton CO2 sedan den
forsta serieproduktion av gjutgods startade 1999. Darmed lig-
ger bolaget i fas med att na malet pa 100 miljoner ton ar 2028.

Farre antal anstillda

Ett besparingsprogram initierades under det tredje kvartalet
och bidrog till att kompensera for ldgre resultat till f6ljd av vo-
lymminskningar i det fjirde kvartalet. Farre antal anstillda
med tva pensionsavgingar och en minskad Gvertaglighet gav
lagre kostnader, vilket resulterade i en 6kning av bruttomargi-
nalen med tre procentenheter till 70,8 procent for kvartalet.
Okad omsittning bidrog till att bruttomarginalen p& heléret
forbattrades med ett par tiondelar till 73,3 procent (73,1). Det
ar andra aret i rad som bruttomarginalen forbittras efter pan-
demin och det dr pa den hir nivan vi utgar fran att bolaget fort-
satt ligger pa nésta par ar.

Fordubblat rorelseresultat i det fjarde kvartalet
Rorelseresultat okade i det fjarde kvartalet till 15,6 MSEK
(8,0). Framst da bruttomarginalen steg, men ocksa tack vare
valutakursforandringar som resulterade i orealiserade omrak-
ningsvinster. For hela 2023 okade rorelseresultatet till 42,7
MSEK (30,6) i huvudsak tack vare att 6kad forsaljning och sta-
bil bruttomarginal. Hogre forsiljningskostnader frdn delta-
gande i gjuterifackmassan GIFA, avgangsvederlag och hogre 16-
nekostnader i utlindsk valuta balanserades ut av andra ligre
kostnader. Resultatet efter skatt for 2023 6kade mindre &n for-
battringen i bruttoresultatet da skatteintdkterna var lagre i ar
jamfort med aret innan. SinterCast har en bokford uppskjuten
skattefordran som successivt arbetas av. Under 2022 gjordes
en omvardering av den uppskjutna skattefordran som resulte-
rade i en skatteintikt. Per aktie motsvarar resultatet efter skatt
en vinst pa 5,95 SEK (4,68).

Hog konvertering av resultat till kassaflode

Ett resultat med motsvarande forbattring i kassaflodet ar ofta
ett tecken pa att vinstgenereringen ar av hog kvalité. Under
2023 okade kassaflodet fran verksamheten med 20,1 MSEK till
45,5 MSEK (25,4). Forutom forbattringen av rorelseresultatet
frigjordes 7,0 MSEK ur rorelsekapitalet genom en minskning
av lagret av trddmatare och en 6kning av rorelseskulderna.
Kundfordringarna 6kade under 2023 men enligt bolag skall det
handla om sena betalningar frdn kund, inte utebliven betal-
ning. Investeringarna uppgick till 5,6 MSEK (1,7) och ar hu-
vudsakligen av engdngskaraktar och relaterade till
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SinterCast-teknologin sparade nio
miljon ton koldioxidekvivalenter under
2023...

...vilket motsvarar 2/3 av utslappen av
vdxthusgaser fran inrikestransporter
1 Sverige.

Mycket hog bruttomarginal.

Vinst per aktie 5,94 SEK (4,68).

Minskat varulager.
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ersdttning av nya produktionsverktyg i Sverige och investering
i en andra produktionsanldggning for provtagningskoppar i
Slovakien.

Bolaget har som utdelningspolicy att dela ut hela det fria kassa-
flodet. Efter utdelningen pa 39 MSEK uppgick det totala kassa-
flodet till —1,9 MSEK (-13,3). En ordentlig forbattring, vilket
bland annat resulterade i att bolaget initierat ett aterkopspro-
gram pa motsvarande 5,0 MSEK, varav 1,2 MSEK genomforts
fram till utgangen av 2023.

Goda framtidsutsikter

Efter en mindre besvikelse om tillvaxten i serieproduktionen
med underhallsuppehall i slutet av det fjarde kvartalet ser ut-
sikterna goda ut for det forsta halvaret 2024. Malsattningen om
att né tillbaka i en serieproduktion pa over en takt motsvarande
fyra miljoner motorekvivalenter och pa viag mot fem miljoner
leder sannolikt till att serieproduktionen under kommande ar i
alla fall skall kunna né upp till tio procent. Forsta halvaret kom-
mer sannolikt att gynnas av viss aterhamtning fran uppehallet
i produktionen i slutet av forra aret. Andra halvaret nar ett av
deras hogvolymprogram sitt slutskede vilket viantas orsaka en
tillfallig minskning i volymerna fran och med tredje kvartalet.
Vigledning om omfattningen kommer senast i samband med
rapport for det andra kvartalet i slutet av augusti.

Prognos om hogre bruttomarginal

SinterCast kostnader ar till stor del relaterat till personal. 2023
hade bolaget initialt 32 anstillda, varav under aret tva anstillda
gick i pension, tre blev overtaliga i och med avvecklingen av
sparbarhetsteknologierna och Vitor Anjos rekryterades som ny
Operations Director. Aret avslutades med 28 anstillda. Hogre
personalkostnader med dubbelbemanning forklarar till stor del
den lagre bruttomarginalen de senaste par aren. Framover rak-
nar vi med att bruttomarginalerna fortsatter att forbattras med
farre anstillda och okad serieproduktion. Rorelsemarginalen
som forra aret belastades med kostnader for avgangsvederlag
samt forsiljningskostnader i samband med gjuteriméssan be-
doms att minst kunna vara pa samma eller en hogre niva 2024.

Minskat lager och kundfordringar 6kar kassaflodet

I férhéllande till omséttningen utgjorde varulagret 10,5 pro-
cent (14,1) av forsaljningen. Det ar rimligt att anta att lagerni-
van fortsatter att minska och darmed frigora ytterligare kapital.
Fore 2022 och den tillfalliga lageruppbyggnaden av traidmatare
uppgick lagret i forhallande till omséittningen till sju procent.
Pa sikt ar det rimligt att na de nivaerna igen. Kundfordringarna
ar volatila och steg 2023 till f6ljd av en kunds sena betalningar,
medan de f6ll tillbaka fran en annan kund som gétt med pé kor-
tare betalningsvillkor. Att f4 kundfordringar pa 32,4 procent
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Hela vinsten delas ut.

Aterhdmtning i produktionsvolym
forsta halvaret 2024.

Bruttomarginal stiger med fdrre an-
stallda.

Kundfordringar tillbaka pa normal
niva.
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(29,6) av omsittningen tillbaka till under 30 procent i ar bor
inte vara orimligt. Investeringarna var ovanligt stora forra aret
och bedoms vara tillbaka pa betydligt ldgre niva. Inga skatter
pa resultatet forviantas betalas under kommande ar varfor
kassaflodet fore utdelning och dterkép kan komma att 6verstiga
resultatet efter skatt betydligt mer adn foregdende ar.

Balansrakningen ar urstark

Balansomslutningen uppgar till 131,6 MSEK (130,5). Solidite-
ten ar 86 procent (86). SinterCast hade inga 1an vid bokslutet.
Likviditeten uppgick till 12 MSEK (14,2). Utéver denna finns
en checkrikningskredit pa 12,5 MSEK, varvid bolaget har en
tillganglig likviditet pa 24,8 MSEK. Storsta tillgAngen pa ba-
lansrdkningen ar en uppskjuten skattefordran som kommer att
arbetas ned till sent 2027 eller tidigt 2028, da bolaget berdknas
borja betala skatt. Eftersom SinterCast inte sjilva tillverkar
provtagningskopparna binds inget kapital i anlidggningstill-
gangar utan bolaget binder kapital i kundrelationerna med va-
rulager och kundfordringar. Darav ar kortfristiga fordringar
den nist storsta tillgdngen efter skattefordran. Tillgdngarna fi-
nansieras av eget kapital och rorelseskulder.

Hog utdelningsandel

I samband med kvartalsrapporten meddelades det att styrelsen
foreslar en utdelning pa 6,10 SEK per aktie. Det motsvara en
utdelning om 43,1 MSEK (39) att utbetalas vid tva tillfallen un-
der 2024. Ordinarie utdelning ar 5,50 SEK per aktie och ar 92,5
procent av vinst per aktie. Att det utover den ordinarie utdel-
ningen forsléds ytterligare 0,6 SEK per aktie ar utover frigjort
rorelsekapital, en reflektion om styrelsens positiva bedomning
av hur det kommande aret kan komma att utvecklas.

Aterképsprogram inlett

Utover aktieutdelning inleddes i slutet av forra aret ett ater-
kopsprogram som endast delvis kunde fullfoljas. Av de fem mil-
joner SEK som bemyndigades vid stimman varen 2023 koptes
det bara tillbaka aktier for 1,2 MSEK. Under 2024 har aterko-
pen startat pa nytt och aktier for cirka 1,1 MSEK koptes tillbaka
till och med februari. Aterstar dirmed 2,7 MSEK att kopa till-
baka for. Fem miljoner motsvarar 0,7 procent av borsviardet pa
709 MSEK.

Ett nytt aterkGpsprogram initieras sannolikt efter arets stimma
i maj och bidrar till okad likviditet i aktien, stabilisera kursut-
vecklingen samt marginellt 6kar vinsten per aktie. Vi anser att
det ar vardeskapande att kopa tillbaka aktier nar det sker, som
i det har fallet, under det motiverade vardet.

Rapport for det forsta kvartalet presenteras den 24 april.
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Ldgre investeringsbehov.

Tillgangar finansieras av eget kapital
och rorelseskulder. Inga lan.

En ordinarie utdelning pa 5,5 SEK per
aktie plus en bonusutdelning pa 0,5
SEK.

Aterképsprogram for motsvarande fem
miljoner SEK.

Nasta rapport 24/4.
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Introduktion

Business Basics

SinterCast tjanar pengar genom att tillhandahalla teknik och
tjanster inom gjuteriindustrin, sirskilt vid gjutning av motor-
block och cylinderhuvud. Den primira tillimpningen ar for
stora fordon som kommersiella fordon, pick-up lastbilar och
anlaggningsmaskiner.

De har utvecklat och patenterat en process som kallas "Sinter-
Cast-processen", som anviands av deras gjuterikunder for att
tillverka hogkvalitativa produkter i en ny typ av gjutjarn som
kallas Compacted Graphite Iron (CGI).

CGI ar starkare och styvare dn konventionellt gjutjarn eller alu-
miniumlegeringar. Den hogre styrkan och styvheten gor det
mojligt for biltillverkare att minska storleken och vikten pa sina
motorer. CGI-motorer kan ocksa fungera vid hogre tryck och
temperatur, vilket resulterar i forbattrad prestanda, tillsam-
mans med battre bransleeffektivitet och lagre CO2-utslapp.

Huvudsakligen tjanar SinterCast intdkter genom att silja licen-
ser till gjuterier runt om i viarlden som vill anvianda deras pa-
tenterade process for att producera CGI-produkter. Detta gene-
rerar inkomst genom produktionsroyalties, den exklusiva for-
sdljningen av provforbrukningsvaror och programvarulicens-
avgifter. Tillsammans star dessa tre aterkommande intakts-
strommar vanligtvis for mer 4n 90 procent av arsintdkterna.

Utover licenser tillhandahéller SinterCast ocksd sina kunder
processtyrningsutrustning, reservdelar och experttjanster for
att effektivt implementera och driva SinterCast-processen. Pro-
cesstyrningsutrustningen siljs vanligtvis som en engangsfor-
sdljning men kan ocksa leasas.

Foretaget samarbetar ocksa med sina gjuterikunder och OEM-
slutanviandare for att utveckla nya tillampningar for CGI. Ap-
plikationer for hybriddrift och rackviddsférlangning, samt mo-
torer som anviander nettonollbrénslen eller vite. SinterCast in-
vesterar vanligtvis cirka tio procent av sin intakt i FoU for att
behaélla sin position som en ledande aktor inom sitt omrade.
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En gjuten affar for stora fordon.

The SinterCast Process.

Gor det mojligt att minska storleken

och vikten pd motorer.

Affdarsmodell ger hog andel Gterkom-
mande intdkter.

Avancerad teknologiska losningar.

Tio procent av intdkterna till FoU.
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Kompaktgrafitjarn (CGl)

Kompakterat grafjarn ar 75 procent starkare och 50 procent
styvare dn konventionellt gjutjarn eller aluminiumlegeringar.
Den har ocksd god varmeledningsformaga, vilket innebar att
den ar effektiv vid overforing av varme. Den basta tillamp-
ningen for CGI ar darfor i komponenter som samtidigt ar ut-
satta for mekaniska och termiska belastningar. Detta leder till
cylinderblock och -huvuden, dar det finns betydande meka-
niska belastningar frdn kompression i motorn, tillsammans
med virme fran bransleforbranningen.

Behovet av CGI beror pa motortypen. Sma motorer for person-
bilar anvander vanligtvis ett tindstift for att antdnda branslet.
For dessa motorer dr kompressionen vanligtvis lagt, och alumi-
nium anvands ofta. Nar motorns storlek okar, och sarskilt for
dieselmotorer, blir forbranningstrycket exponentiellt hogre,
och CGI blir foredraget.

Kraven pa forbattrad motoreffekt och minskade CO2-utslapp
under de senaste trettio aren har kravt betydande 6kningar av
forbranningstrycket och temperaturerna inom motorer for att
sikerstilla en mer komplett forbranning av brianslet. Dessa
krav har drivit tillvixten av CGI. CGI utgor nu mer an en tred-
jedel av marknaden for tunga kommersiella fordon, och detta
forviantas véxa till mer dn 75 procent fram till slutet av decen-
niet. Aluminium ar helt enkelt inte tillrackligt starkt for till-
lampningar i dieselmotorer for kommersiella fordon.

Fordelar med CGI

Kompaktgrafitjirn gor att motorer kan goras mindre och lat-
tare an konventionella motorer. Forbranningstrycket och tem-
peraturen kan ocksad okas for att ge hogre effekt och vridmo-
ment, samtidigt som motorns hallbarhet forbattras. CGIs hoga
styvhet minskar ocksa vibrationer, vilket leder till en markbar
minskning av motorljudet. Den hogre styrkan innebar ocksa att
farre gangor behovs for att fasta bultar, s bultlingder kan
minskas. Detta ger méatbara besparingar for OEM-tillverkare
som ofta kdper miljontals bultar per ar for ett motorprogram.
CGI ar ocksa betydligt billigare dn aluminium.

Nackdelar eller begransningar med CGI

P& grund av det sniava processfonstret for CGI-produktion ar
tillverkningen dyrare dn andra gjutjarnsmaterial, och skrotpri-
serna kan vara hogre, sarskilt i frinvaro av noggrann process-
styrning. CGIs hogre styrka och styvhet gor det ocksa svarare
att bearbeta dn vissa andra material, vilket kan paverka tillverk-
ningskostnaderna. CGI ar inte alltid det basta valet for alla mo-
torer eller situationer. Vissa motorer kan prestera lika bra eller
till och med battre med andra material.
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Tillampat for komponenter som utsdtts
for mekaniska och termiska belast-
ningar...

...och da sdrskilt for dieselmotorer som
utsdtts for hogt tryck.

CGI i en tredjedel av motorer
for tunga kommersiella fordon,
pa vdg till trefjardelar av
marknaden.

Hogre effekt och vridmoment.

Tillverkningen dyrare dn andra
gjutjarnsmaterial.
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Gjutningsprocessen

Kompaktgrafitjarn produceras genom gjutning. Processen in-
nebar vanligtvis smaltning av stalskrot och tackjarn tillsam-
mans med sma mangder kol, kisel och andra legeringsamnen
for att skapa den Onskade sammansattningen av gjutjarnet.
Mer an 90 procent av ramaterialen kommer vanligtvis fran
atervunna kallor.

Rématerialen smilts i en ugn vid hog temperatur, vanligtvis
over 1450°C. Den smailta jarnlegeringen hills sedan i sandfor-
mar som har en halighet i form av ett negativ av den avsedda
komponenten.

Gjuteriprocessen ar densamma som for konventionellt segjarn,
med tilldgg av att ha en mycket noggrann kontroll av magne-
sium- och ympmedeltillsatser. Stora infrastrukturinvesteringar
behovs inte for att introducera CGI i ett befintligt gjuteri.

Efter gjutning svalnar den gjutna metallen langsamt i sandfor-
marna for att undvika spanningar och deformationer. Nar det
har svalnat tas godset ut ur sandformarna och sanden atervinns
i en sluten slinga inom gjuteriet for att producera nya formar.
Produkterna blastras sedan for att ta bort inbriand sand och
rensas pa grader och andra defekter for att uppna exakta matt
och ytfinhet.

Det finns flera gjuterier runt om i varlden som ar specialiserade
pa produktionen av CGI. Bland de mer vilkanda foretagen
inom gjutjarnsindustrin som producerar CGI finns den brasili-
anska Tupy. Tupy har positionerat sig som den storsta volym-
producenten av CGI i varlden.

Hogteknologisk processteknik

SinterCast ir specialiserat pa processtyrningssystem for gjutna
komponenter, sarskilt for fordonstillverkning. Foretaget grun-
dades 1983 av Lennart Bickerud och Lars Bruce. SinterCasts
historia gar tillbaka till Backeruds forskning vid Stockholms
universitet om termisk analys av stelning av flytande metaller.
SinterCast-processen ar ett klassiskt exempel pa en teknik som
framgangsrikt utvecklats fran akademi till att omfamnas av in-
dustrin.

Kompaktgrafitjarn observerades forst 1948, men det var inte
forran 1999 som det forsta serietillverkade motorblocket pro-
ducerades med hjilp av SinterCast-processen. Anledningen till
den femtioariga utvecklingscykeln ar att det stabila omrédet for
att producera CGI ar otroligt litet. Under serieproduktion, vid
temperaturer 6ver 1400°C, maste magnesiumhalten i det
smilta jarnet kontrolleras inom ett fonster paA mindre &n
0,01%.
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Stalskrot, tackjdarn sma mdangder kol,
kisel, och andra legeringsdmnen...

...smdlts i en ugn vid hog temperatur...

...under noggrann kontroll av magne-
stum- och ympmedeltillsatser.

Svalnar langsamt i sandformar.

Brasilianska Tupy storsta volymprodu-
centen av CGI i vdrlden.

Frén akademi till industriell succé.

Tog fem artionden till forsta serietill-
verkningen 1999.

10



SinterCast

For att uppné denna precision har SinterCast utvecklat en pa-
tenterad provtagningsenhet for att mata jarnets stelning och
har etablerat en tvastegsproduktionsprocess for att lata gjute-
riet mita och korrigera jarnet innan det gjuts. Den genomsnitt-
liga tillsatsen av magnesium i det sista korrigeringssteget ar
cirka 35 gram per ton, vilket ger lakemedelsnivaer av precision
till den ogastvanliga gjuteriindustrin.

Flytande gjutjarn innehaller 3—4 procent kolatomer och 2—-3
procent kiselatomer i ett hav av jirnatomer. Vid stelning binds
kolatomerna samman for att bilda grafitpartiklar. Det ar for-
men pa dessa 'kompakterade' grafitpartiklar som ger CGI dess
unika egenskaper, och dess namn. I grund och botten kontrol-
lerar SinterCast-tekniken kristalliseringen av kolatomerna for
att sakerstilla att grafiten viaxer i den kompakterade formen.

Genom aren har SinterCast etablerat sig som den ledande leve-
rantoren av processtyrningssystem for CGI. SinterCast-tekni-
ken anvands av manga stora gjuterier och fordonsféretag runt
om i virlden.

Motorekvivalenter

SinterCasts system behandlar mer dn femtio komponenter i se-
rieproduktion. Dessa komponenter varierar i storlek fran
mindre dn 5 kg (turbohus for personbilar) till mer dn 2 000 kg
(cylinderfoder for stora fartyg).

Deras motorblock varierar fran 50 kg (2,7 liters bensinmotor)
till 6ver 450 kg (16 liters motorblock for kommersiella fordon).
Eftersom produktionsavgiften ar en royalty baserad pa den to-
tala vikten av de CGI-komponenter som levereras av gjuteriet,
ar det meningslost att diskutera antalet komponenter som pro-
duceras.

SinterCast har darfor introducerat termen "Motorekvivalen-
ter", sa att varje Motorekvivalent viager 50 kg. For 5 kg turbohus
for personbilar maéste tio enheter produceras for att ge en Mo-
torekvivalent. For det 450 kg stora 16 liters cylinderblocket ger
varje enhet nio Motorekvivalenter.

Anvandningen av Motorekvivalenter gor att SinterCasts pro-
duktion kan konsolideras och rapporteras i ett enda jamforbart
matetal. Det mojliggor ocksa for investerare att enkelt visuali-
sera produktionsvolymen.

Ett typiskt motorblock for en personbil vager cirka 50 kg. Dar-
for kan varje Motorekvivalent visualiseras som en bil pa viagen.
Under 2023 anvindes SinterCast-tekniken for produktion av
3,7 miljoner Motorekvivalenter, vilket motsvarar forsiljningen
av 3,7 miljoner bilar. Det totala antalet salda bilar i Sverige un-
der 2023 var 289 827.
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Patenterad provtagningsenhet.

Kontrollerar utfdllning av kolatomer.

Den ledande leverantoren av process-
styrningssystem for CGI.

Motorekvivalenter, ett centralt begrepp.

Produktionsavgiften baseras pa den to-
tala vikten av CGI-komponenter.

En motorekvivalent motsvarar vikten
av en personbilsmotor, 50 kg.

Motorekvivalenter anvdnds for att
kommunicera produktionsvolym.

SinterCast teknik i produktion av 3,7
miljoner Motorekvivalenter 2023.
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Kunder

57 installationer i 13 lander

SinterCast har en varierad kundbas, med 57 installationer i 13
lander. Totalt sett dr 25 av installationerna fullstindiga pro-
duktionsinstallationer for serieproduktion av CGI och 25 ar sa
kallade "Mini-System", som anvands for att stodja produktut-
veckling, prototyptillverkning och nischvolymproduktion.

De aterstaende sju systemen ar SinterCast Ladle Tracker® eller
SinterCast Cast Tracker®, som har utvecklats for att ge spar-
barhet enligt Industry 4.0 till gjuteriindustrin for gjutjarn.

Sparbarhetsteknologierna har forstarkt SinterCasts tekniska
renomé inom gjuteriindustrin, men hittills utgér de mindre an
en procent av de aterkommande intakterna och ar darfor inte
fokus for denna rapport.

Utover den varierade kundbasen har SinterCast ocksa en global
narvaro och en multonationell arbetskraft. Tekniskt centrum i
Katrineholm fungerar som bas for organisationen och rymmer
19 av 29 medarbetare.

Utover Sverige har SinterCast lokal nirvaro i Kina, Korea,
Tyskland, Portugal, Storbritannien, USA och Mexiko. Den ut-
landska nirvaron ar baserad pa egna medarbetare, snarare dn
distributorer eller agenturer.

SinterCast riknar in tolv olika nationaliteter bland sina 29
medarbetare. Foretaget ar stolt 6ver att SinterCast omfattade
maéangfalden innan det var ett ord.

Tupy ar SinterCast storsta kund

Enligt SinterCasts arsredovisning ar majoriteten av forsalj-
ningen till Brasilien och Mexiko. Detta beror pa att foretagets
viktigaste kund ar det brasilianska Tupy.

Tupy ar ett brasilianskt multinationellt foretag inom metallur-
gisektorn som tillverkar gjutjairnskomponenter med hog geo-
metrisk och metallurgisk komplexitet. Dessa tekniska 10s-
ningar tillampas inom transport av varor, infrastruktur, jord-
bruk och energiproduktionssektorer.

Den tekniska innovationen i produktionen och skapandet av
dessa tillampningar ar foretagets specialitet, i dess mer an 80-
ariga historia. Produktionen ar koncentrerad till fabriker i Jo-
inville, Betim och Maua i Brasilien, Saltillo och Ramos i Mexiko
samt Portugal. Dessutom har de kommersiella kontor i Brasi-
lien, Tyskland, Nederlanderna, USA och Italien.
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Volymfordelning, 2023

Tunga fordon star for
51 procent av volymen.

Super Duty-pickuper star for
30 procent av volymen.

Fullstora pickuper star for
10 procent av volymen.

Mellanstora pickuper,
SUV:s och crossovers star for
5 procent av volymen.

Industrimotorer star for
4 procent av volymen.

Kalla: SinterCast, Arsredovisning 2023

SinterCast har global narvaro.

Mangfald med 12 nationaliteter.

Majoritet av forsdljning till Brasilien

och Mexiko.

Viktigaste kund, brasilianska Tupy.

Grundat i Brasilien for 80 ar sedan.
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Grundat 1938

Tupy grundades 1938 i staden Joinville i delstaten Santa Cata-
rina, Brasilien. Foretaget borjade som en liten verkstad for gjut-
ning av metaller och producerade framst delar for den lokala
industrin.

Under de féljande decennierna upplevde Tupy en stadig tillvaxt
och utvecklades till en betydande aktor inom metallurgi och
tillverkning av gjutna komponenter. Foretaget utvidgade sina
operationer och diversifierade sin produktportfolj for att be-
tjana olika sektorer, inklusive industriell kraft, fordons- och an-
laggningsmaskiner.

Tupy har expanderat internationellt och etablerat en nirvaro

utanfor Brasilien. Genom att exportera sina produkter och ge-

nom foretagsforvarv har Tupy vuxit till att bli en global aktor En ledande global leverantor...
inom gjutna metallkomponenter. De har kontinuerligt investe-

rat i forskning och utveckling for att forbattra sin produktkva-

litet och tillverkningsprocesser. Foretaget har blivit erkéant for

sin teknologiska innovation inom gjuteriteknik och har konse-

kvent stravat efter att ligga i framkant inom branschen.

Tupy vaxer och diversifierar sin verksamhet genom organisk

tillvaxt och strategiska partnerskap. Foretaget har stiarkt sin ...inom metallurgi och tillverkning av
position pa marknaden genom att erbjuda hogkvalitativa pro- gjutna komponenter.

dukter och tjanster till sina kunder 6ver hela varlden. Foretaget

har genomgatt en imponerande utveckling fran sin 6dmjuka

borjan till att bli en ledande global leverantor inom metallurgi

och tillverkning av gjutna komponenter. Dess historia praglas

av kontinuerlig tillvaxt, teknologisk innovation och en hangi-

venhet att méta kundernas behov.

Varierad kundbas

De har en varierad kundbas 6ver olika sektorer och geografiska
regioner. Tupy tillhandahéller gjutna komponenter till ett antal
fordonsforetag over hela varlden, inklusive tillverkare av per-
sonbilar, lastbilar och tunga fordon. Tupy levererar ocksa

gjutna delar till off-road-sektorn inklusive jarnvag, jordbruk, Tupy dr borsnoterat i Brasilien. De har

sedan 2022 haft bdttre utveckling dn

konstruktion och gruvdrift. Tupy har ocksa avtal med distribu- SinterCast aktien.

torer och aterforsiljare som fungerar som mellanhénder for att

leverera deras produkter till slutkunderna. SinterCast vs Tupy, fem ar kursutveckling (SEK)

Ett publikt foretag noterat i Sao Paulo . 5
Tupy ar ett publikt foretag, och dess dgande ar spritt bland olika 50
investerare och institutioner. Tupy ar noterat pa Sao Paulo- 150 w0

borsen (Bolsa de Valores de Sao Paulo), den framsta aktiemark-

naden i Brasilien diar ménga av landets stora foretag handlas
offentligt. Att vara noterad pa B3 ger foretaget tillgang till ka- 50
pitalmarknaderna for att finansiera sin tillvaxt och expansion,
vilket ocksé ger investerare mojlighet att dga aktier i foretaget
och delta i dess ekonomiska framgéngar.

30

20

10

SinterCast ====Tupy
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Samarbete med SinterCast

Tupy ar en viktig kund for SinterCast och samarbetet mellan de
tva foretagen har varit framgangsrikt under manga ar. Sinter-
Cast tillhandahaller teknologi och tjanster for att stodja Tupys
tillverkning av gjutna komponenter, sarskilt inom segmentet
for motorblock och cylinderhuvuden. Genom att anvianda Sin-
terCast-processen kan Tupy producera hogkvalitativa CGI-
komponenter som uppfyller kraven fran kunder inom fordons-
och off-road-sektorerna.

Tupy och SinterCast har en néra relation och samarbetar regel-
bundet for att forbattra produktionsprocesserna och leverera
innovativa 16sningar till marknaden. Tupy drar nytta av Sinter-
Casts expertis inom gjuteriteknik och processtyrning for att sa-
kerstilla att deras gjutna komponenter uppfyller hoga kvali-
tetsstandarder och prestandakrav. Samarbetet mellan Tupy
och SinterCast har bidragit till att starka bada foretagens posit-
ioner pa marknaden och bidra till deras framgang.

Brasilien, Mexico, Korea och Sverige

Brasilien, Mexico, Korea och Sverige ar de viktigaste mark-
naderna for SinterCast. Den brasilianska marknaden ir den
storsta for SinterCast och foretaget har en stark niarvaro med
ett etablerat kundnitverk i landet. Tyskland ar ocksa en mark-
nad for SinterCast, med flera stora gjuterier och fordonstillver-
kare som anviander deras teknologi och tjanster. Kina dr en av
de snabbast vixande marknaderna for SinterCast, och foretaget
har investerat betydande resurser for att expandera sin niarvaro
och oka sin marknadsandel i landet.

Brasilien ar den storsta marknaden for Tupy och foretaget har
en stark niarvaro med ett etablerat kundnétverk i landet. Tysk-
land och Kina ar ocksa viktiga marknader for Tupy. Foretaget
har investerat betydande resurser for att expandera sin narvaro
och oka sin marknadsandel i dessa lander. Tupy har etablerat
produktionsanlaggningar och forsiljningskontor i bdde Tysk-
land och Kina for att betjana sina kunder pa marknaderna.

Gjutet samarbete

SinterCast och Tupy ar tva foretag som ar verksamma inom gju-
teriindustrin och erbjuder teknologi och tjanster for tillverk-
ning av gjutna komponenter. Bada foretagen har en stark nar-
varo pa marknaden och en etablerad kundbas 6ver hela varl-
den. Genom att samarbeta har de bada foretagen starkt sina po-
sitioner pd marknaden och bidragit till varandras framgang.
Med fokus pa teknisk innovation och kundtillfredsstallelse fort-
satter bade SinterCast och Tupy att vara ledande aktorer inom
gjuteriindustrin och att leverera hogkvalitativa produkter och
tjanster till sina kunder.
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Tupy anvdnder SinterCast-processen.

Drar nytta av SinterCast expertis.

Gemensam bearbetning av kunder.

Tupy finns pa viktiga marknader for
SinterCast.

Fokus pa teknisk innovation och kund-
tillfredsstdllelse.
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Fordonstillverkare

Flera lastvagnstillverkare har borjat anvianda CGI i motor-
blocken for att forbattra prestanda och hallbarhet. Scania, en
ledande lastbilstillverkare, anviander CGI i stort sett i alla sina
motorer. Deras anvindning av CGI har syftat till att forbattra
bransleeffektiviteten, minska vikten och 6ka motorns hallbar-
het.

Andra lastbilstillverkare, sisom Volvo Trucks och andra stora
tillverkare inom tunga fordon, har ocksa borjat utforska och
implementera kompaktgrafitjarn i vissa av sina motorblock for
liknande fordelar vad giller héllbarhet och prestanda. Pe-
netrationsgraden av CGI i dag dr under 50 procent men forvan-
tas oka till 6ver 80 procent inom prognosperioden. Deras beslut
att anvinda CGI kan variera beroende pa modell, marknad och
specifika krav fran kunderna.

Anviandningen av kompaktgrafitjarn i lastvagnsmotorer har va-
rit en strategi for att uppna hogre prestanda och effektivitet,
sarskilt med tanke pa de fordelar som detta material erbjuder,
sasom hogre hallfasthet och motstandskraft mot deformation
jamfort med andra gjutjarnsmaterial.

Nar det galler biltillverkare som anvander kompaktgrafitjarn i
sina motorer ar det viktigt att notera att inte alla tillverkare an-
vander detta material i alla sina motorer eller modeller. An-
vandningen av CGI kan variera beroende pa modell, motortyp
och tillverkarens specifika tekniska strategier.

Audi har anvant kompaktgrafitjarn i Audi 3,0 Liter V6 for Audi,
Porsche and Volkswagen, sarskilt i hogpresterande modeller
dir materialens hallfasthet och varmetalighet ar viktiga for att
mota prestandakraven.

Chevrolet, som ar en del av General Motors (GM), har ocksa
anvant kompaktgrafitjarn i vissa av sina motorblock fér SUV:ar
och pickups. GM har implementerat CGI i vissa av sina motorer
over olika modellserier, inklusive deras SUV-serier sisom
Chevrolet Tahoe, Suburban, och pickups som Chevrolet Silver-
ado.

Anviandningen av CGI i deras motorer kan variera beroende pa
modell och motoralternativ. Precis som manga andra biltillver-
kare stravar Chevrolet och GM efter att anvianda material och
teknologier som kan férbattra motorernas prestanda, héllbar-
het och bransleeffektivitet. CGI ar ett av de material som de har
anvant for att uppna dessa mal inom vissa motorvarianter.

Ford har anviant kompaktgrafitjarn i vissa av sina motorblock
for SUV:ar och pickups. De har implementerat CGI i vissa av
sina motorer for att forbattra hallbarheten och prestandan i
motorerna som anviands i fordon som F-Series Super Duty
pickups och vissa modeller av deras SUV-serier.

Analysguiden
5 april 2024

Scania har ofta varit innovativa med
ny teknologi.

Volvo utvirderar.

CGI dr en strategi for att uppna hogre
prestanda och effektivitet i lastvagns-
motorer.

Audi har anvdnt CGI for en 3,0 liter V6
motor.

GM har anvdnt CGI for motorer i sina
SUV:ar och pick-ups.

Audi var forst med att implementera
SinterCast processtyrningsystem 1999
serieproduktion av CGI.

i
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Fords anviandning av CGI kan variera mellan olika modeller
och motorer. De stravar efter att anvianda material och teknolo-
gier som kan forbattra bransleeffektivitet, héllbarhet och pre-
standa for deras fordon, och CGI ar ett av de material som de
har utforskat och anvint for att mota dessa mal.

Stellantis ar en fusion av flera biltillverkare, inklusive mirken
som Chrysler, Jeep, Dodge, Ram, Fiat, Alfa Romeo och manga
fler. De anvander CGI i vissa av deras motorer f6r SUV:ar och
pickups, men det ar viktigt att notera att materialval i motorer
kan skilja sig at mellan olika modeller, a&rsmodeller och motor-
alternativ inom deras omfattande sortiment av fordon.

Enligt SinterCast anvinds kompaktgrafitjarn i deras motor-
block VM Motori 3,0 Liter V6 cylinderblock och grundplatta for
Chrysler, Jeep, Lancia, Maserati and Ram. SinterCast har dven
levererat matutrustning for gjutning av CGI till Cummins for
6.7 Litre In-Line 6 till Ram Heavy Duty Pick-up Trucks.

Kommersiella fordon

CGI anvinds ofta i tillverkningen av motorblock och cylinder-
huvuden pé grund av dess hoga hallfasthet, virmeledningsfor-
maga och viarmebestindighet. Dessa komponenter maéste
kunna motsta hoga temperaturer och tryck som genereras av
forbranningsprocessen i motorn.

Inom avgasomradet anvinds ocksa CGI for att tillverka kom-
ponenter som turbohus och avgasgrenror. Hir ar virmebestan-
dighet och héllfasthet avgorande.

Traton drar nytta av CGl

Genom att anvinda CGI i dessa olika tillimpningar kan Traton
dra nytta av dess fordelar, sdsom hog héllfasthet, virmebestan-
dighet och latt vikt, for att producera motorer och avgassystem
som uppfyller stranga prestanda- och utslappsstandarder samt
forbattrar bransleeffektiviteten hos deras kommersiella fordon.

Traton, som ett ledande foretag inom fordonsindustrin, anvan-
der kompaktgrafitjarn (CGI) pa flera sitt inom sina olika varu-
marken, sdsom Scania, MAN och Navistar, i tillverkningen av
motorer, cylinderhuvud och motorblock.

For produktion av en 13-liters motorer kopte Scania 2013 ett
forsta SinterCastsystem. Att de sex ar senare av skarp seriepro-
duktion aterkom med uppféljningsorder kan ses som ett god-
kiannade av SinterCast teknologi. D& angavs en potential om en
miljon MEV till Traton. Scanias 13 liters motor ar vad som gett
tillvaxt i SinterCast produktionsvolym. Med produktion av
denna motor for Scania och Navistar har SinterCast knappt
natt halvvags och nu kommer ytterligare 6kning av motorvoly-
merna nar MAN:s lastvagnar inkluderas.
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Cummins, ett stort volymprogram for
RAM Heavy Duty Pick-up trucks.

CGI ger hog hallfasthet, varmeledings-
formaga och dr vdrmebestdndigt.

Kompaktgrafitjdrn dar starkare och sty-
vare dn grdjdarns- och aluminiumlege-
ringarna.

Aktiemarknaden har haussat Traton.

SinterCast vs Traton, fem ar kursutveckling (SEK)
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—SinterCast (vdnster) Traton (hoger)

Viktig forsta stora order till Scania
2019.
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SinterCast har inlett samarbete med FAW

First Automobile Works (FAW) ar en av Kinas dldsta och
storsta biltillverkare. FAW grundades 1953 och har sedan dess
varit en betydande aktor inom Kinas fordonsindustri. FAW har
olika dotterbolag och divisioner som producerar personbilar,
lastbilar, bussar, och kommersiella fordon.

FAW har samarbetat med flera internationella biltillverkare for
att producera och silja bilar under olika varumarken. De har
haft partnerskap med foretag som Volkswagen, Toyota, och
Mazda, vilket har resulterat i gemensamma foretag och pro-
duktion av bilar som siljs bade pa den kinesiska marknaden
och internationellt.

FAW ir kant for sin breda portfolj av fordon, inklusive bade
personbilar och kommersiella fordon. De har ocksa engagerat
sig i forskning och utveckling inom fordonsindustrin och stra-
var efter att fortsitta utveckla nya teknologier och modeller for
att mota marknadens krav och forvantningar.

Under 2024 kommer de forsta bidragen till forsiljningen fran
FAW. Med en produktionsvolym pa par med den europeiska el-
ler den nordamerikanska lastbilsmarknaden ar potentialen be-
tydande artiondet ut.

Kundrelationer pa viktiga marknader
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Kalla: SinterCast arsredovisning 2022
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Kinesiska FAW dr en av vdrldens
storsta lastbilstillverkare.

Har joint ventures med flera internat-
ionella biltillverkare, inklusive Volks-
wagen, Toyota, och General Motors.

2024 kommer kinesiska FAWs volymer
att gynna SinterCast forsdljningstill-
vaxt.
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Bolagsstyrning

SinterCast foljer svensk kod for bolagsstyrning och presenterar
en bolagsstyrningsrapport i enlighet med koden, inklusive sty-
relsens rapport om intern kontroll avseende den finansiella
rapporteringen. Bolagsstyrningsrapporten innehaller inga
storre avvikelser fran svensk kod for bolagsstyrning.

Aktiedagarna engagerade i valberedningen

Processen for tillsittande av valberedning faststills pd ars-
stimman. Valberedningen representeras av de storsta aktiea-
garna. Deras roll ar att utvardera styrelsen och i samrad med
aktiedgarna bland annat foresla en styrelse till &rsstimman. Ulf
Stenbeck som nist storsta aktiedgare ar ordforande. Det in-
stitutionella kapitalet representeras av David Walton, fondfor-
valtare pa Canaccord Genuity Wealth Management samt Einar
Ahlstrom och Torbjorn Gustafsson. Styrelsens ordférande, Ro-
bert Dover ar adjungerad utan rostritt till valberedningen.

Lang och gedigen erfarenhet i styrelsen

Styrelsen utgors av fem ledamoter med ovanligt stor andel in-
ternationell representation. Fyra av fem ledamoéter har ut-
landsk bakgrund. De har ocksa lang erfarenhet fran ledande be-
fattningar i bilindustrin. Teknisk kompetens kring drivlinor
och metallurgi finns forsedd i styrelsen. Kontaktnit i Asien,
Europa och Nordamerika ar vl tillgodosett. Robert Dover,
brittisk medborgare ar ordforande i foretagets styrelse. Han
har varit ordférande och koncernchef for Jaguar och Land Ro-
ver. Jun Arimoto ir japan med erfarenhet fran ISUZU som sty-
relseledamot i dess dotterbolag i Europa och Kina. Stephen
Gill, dven han britt med bakgrund fran Ford. Anna-Maria Heid-
mark-Green, svensk jurist invald i styrelsen 2023. VD, Steve
Dawson ar kanadensare och ingar i styrelsen, vilket ar forenligt
med svensk kod for bolagsstyrning.
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SinterCast foljer svensk kod for bolags-
styrning.

Ulf Stenbeck, nast storsta dgare, ar
valberedningens ordforande.

Internationell styrelse med lang
erfarenhet fran bilindustrin.

Robert Dover dr styrelsens ordforande.

Styrelsen fran vanster till héger:
Steve Dawson, VD

Jun Arimoto,

Robert Dover, styrelsens ordforande
Stephen Gill,

Anna-Maria Heidmark Green
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Foretagsledning med lang erfarenhet

VD, Steve Dawson anstilldes 1991 nar SinterCast hade sitt hu-
vudkontor i Detroit. Han har en bakgrund med filosofie dok-
torsexamen inom processmetallurgi fran universitet i Toronto.
Som teknisk direktor fick han ansvar for forberedelserna infor
den forsta serieproduktionen 1999. Tre ar senare utsags han till
VD och har haft den rollen sen dess. Steve Dawson har det
overgripande ansvaret for teknik, forsiljning och marknadsfo-
ring, kvalitet och resultat, rapportering till styrelsen samt re-
presentation av bolaget gentemot kunder, aktiedgare och me-
dia. VD:s aktieinnehav uppgar till 42 500 aktier. Senaste regi-
strerade forvarv var 17 november 2023 nar aktiekursen var pa
samma niva som nu.

Branschen priglas av langa produktlivscykler och Steve Daw-
sons engagemang for bolaget har onekligen varit bland det
lingsta p& den svenska aktiemarknaden. Over de senaste art-
iondena har han byggt upp imponerande kundrelationer med
varldsledande bolag inom gjuteri- och fordonsindustrin. VD er-
héller inget arvode for sin roll som styrelseledamot. Utover fast
ersdttning har han en rorlig ersattning som bland annat baseras
pa uppnadd omsittning och personliga mal.

Succession inledd

I september forra aret meddelades att Steve Dawson avser
trada tillbaka 2026 efter 24 ar som VD. SinterCast annonserade
i september 2023 en rekrytering av Vitor Anjos, som ny Oper-
ations Director fran och med 2024. Hans tillsittning skapar en
intern mojlighet infor den framtida successionen av nuvarande
VD. Inledningsvis kommer han att fokusera pa pagaende tek-
niska projekt, den dagliga verksamheten, samt budskap for in-
vesterare och i héllbarhetsfragor. Darefter ar tanken att han
skall introduceras till bolagets niatverk av kunder, samarbets-
partners och leverantorer.

Vitor Anjos ar portugis, fodd 1982 och kom till SinterCast som
specialist inom processtyrning av gjutjarn. Han har en dok-
torsexamen inom stelningsmekanismen av gjutjairn och ter-
misk analys vid universitetet i Duisburg-Essen i Tyskland. Han
har senast varit Chief Operations Officer vid AAPICO Agueda
jarngjuteri i Portugal dar han varit ansvarig for produktion och
kvalitet, samt aktivt deltagit i affairsutveckling. Samtidigt 4r han
General Manager for Centre for Innovation and Technology N
Mahalingham (CITNM) i Portugal, med fokus pa innovation
och teknikoverforing till bil- och gjuteriindustrin.

Bolagets svenska finanschef, Daphner Uhmeier, kom till bola-
get 2004 fran Alfa Laval dar han bland annat varit ekonomichef
och businesscontroller. Hans aktieinnehav uppgar till 17 100
aktier, varav det senaste forvarvet var i juni 2023 till kurs 98.
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Utokad foretagsledning

SinterCast erCast

Fran vanster, COO Vitor Anjos, CEO Steve Dawson och CFO
Daphner Uhmeier.

Steve Dawson ldmnar som VD 2026.

Vitor Anjos en intern mojlighet till VD.

Daphner Uhmeier, CFO 1 20 ar.
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Affarsmodell

SinterCast har flera varaktiga konkurrensfordelar som bidrar
till dess ledande position inom processtyrning for gjutna kom-
ponenter, sirskilt inom fordonsindustrin:

Bolaget har en lang historia av forskning och utveckling inom
gjutningsprocesser och gjutjarnsmaterial. Deras teknologi for
CGI ar banbrytande och har skapat ett starkt varumarke inom
fordonsindustrin for hogpresterande motorblock och kompo-
nenter.

Flera patenterade teknologier och processer som ger dem en
exklusiv fordel pa marknaden. Deras processtyrsystem for
overvakning och styrning av gjuteriprocessen ar vil etablerade
och anses vara branschledande.

SinterCasts system mojliggor for gjuterier att producera gjutna
komponenter med hog kvalitet och jamnhet. Detta resulterar i
minskat spill samt hég och jamn kvalité, vilket i sin tur 6kar
tillforlitligheten och héllbarheten hos de slutliga produkterna.

De har etablerat starka relationer med méanga ledande fordons-
foretag och gjuterier 6ver hela viarlden. Deras system anvands
av en rad vilrenommerade kunder, vilket ger dem en stabil
kundbas och mgjligheter till langsiktig tillvaxt.

SinterCast fortsitter att investera i forskning och utveckling for
att forbattra och utvidga sina teknologier och produkter. Deras
forméaga att ligga i framkant av branschens utveckling gor dem
till en attraktiv partner for foretag som striavar efter att for-
béttra sin gjuteriprocess och produktkvalitet.

Sammanfattningsvis har SinterCast en kombination av teknisk
expertis, patenterad teknologi, starka kundrelationer och fokus
pa innovation som ger dem en varaktig konkurrensfordel inom
processtyrning for gjutna komponenter.

Potential for goda tillvaxtutsikter

Med fordonsindustrins stindiga stravan efter lattare och mer
bransleeffektiva fordon okar efterfrdgan pa hogpresterande
material som CGI, dar SinterCast har en etablerad stillning.
Bolaget har mojlighet att expandera sin narvaro och marknads-
andelar i regioner dar efterfrigan pa hogpresterande gjut-
jarnskomponenter vixer, sdsom i tillvixtmarknader i Asien och
Latinamerika.

Genom fortsatt forskning och utveckling kan SinterCast fort-
satta att forbattra sina processtyrsystem och teknologier for att
mota kundernas vixande behov och forvantningar. Utover for-
donsindustrin kan SinterCast utforska och utnyttja mgjligheter
inom andra sektorer dir gjutna komponenter anviands och dar
efterfragan pa hogpresterande material ar hog, sdsom jarnvags-
sektorn, energisektorn och industriell utrustning.
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Affarsmodell

Produktionsavgift

En avgift tas ut for varje ton levererat
gjutgods, baserat pa gjuten vikt (innan
maskinbearbetning).

Forbrukningsmaterial

for provtagning
Forbrukningsmaterial bestar av matkop-
pen och termoelementparet. En mit-
kopp forbrukas vid varje matning.
Termoelementparet anvands till ungefar
250 matningar.

Licensavgift for mjukvara
SinterCast tar ut en arlig licensavgift for
ratten att anvanda mjukvaran, men be-
haller 4ganderitten till mjukvaran.

Installationsintikter

400 000—600 000 euro for ett standard
System 4000 eller ett System 4000 Plus,
och 75 000-125 000 euro for ett Mini-
System 4000, beroende pa konfiguration
och installationsomfattning. Det finns
aven leasingalternativ.

Tekniskt stod

Nyinstallationer, kunddemonstrationer,
metallurgisk konsultation samt fortlo-
pande kundservice.

Kélla: SinterCast, &rsredovisning 2023

Okat fokus pé Kina.
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Genom att etablera samarbetsavtal och partnerskap med le-
dande aktorer inom olika branscher kan SinterCast dra nytta av
synergier och mojligheter till gemensam tillvixt och innovat-
ion.

Sammanfattningsvis finns det flera faktorer som talar for att
SinterCast har goda tillvaxtutsikter, men det ar viktigt att no-
tera att tillvaxtpotentialen kan paverkas av faktorer som mark-
nadstrender, konkurrenssituationen och foretagets forméga att
fortsdtta att leverera innovativa losningar och teknisk service
som uppfyller kundernas behov.

Mycket hég andel aterkommande intédkter

Foretagets tillvaxt ar uteslutande organisk tillvaxt. Inga forvarv
har gjorts eller forvantas goras. Bolaget vagleder huvudsakligen
utifrdn volymantagande, eftersom bolaget erhaller produkt-
ionsavgifter pa hur mycket CGI som levererats, miljoner ekvi-
valenter (MEV).

Bolaget erhaller aterkommande intdkter fran produktionsav-
gifter, forbrukningsmaterial och licensavgifter for uthyrd pro-
gramvara. I det senaste kvartalet var 92,5 procent av den totala
omsittningen aterkommande. Serieproduktionen (MEV) har
de senaste tio aren vuxit med i genomsnitt elva procent per ar.
Storre avvikelse skedde under 2020 i samband med pandemin.
De erhaller en produktionsavgift pa serieproduktionen vid
gjutning av kompaktgrafitjairn. Delar och komponenter tillver-
kas av underleverantorer varfor kostnaderna huvudsakligen ar
fasta i forhallande till omséttningen.

Skattefordran storsta tillgang

Bolaget har 2023 en balansomslutning som omfattar 131,6
MSEK (130,5). Eftersom SinterCast anvinder sig av kontrakts-
tillverkning har bolaget inga stérre anlaggningstillgangar.
Storsta tillgangen pa balansriakningen ar en uppskjuten skatte-
fordran som beriknas vara utnyttjad i slutet av 2027 eller i bor-
jan av 2028, vilket betyder att bolaget inte forvintas betala
skatt forran i slutet av 2027 eller 2028.

Kundfordringar viktig balanspost

Da SinterCast huvudsakligen hanterar kundrelationen innebar
det att kortfristiga fordringar utgor den kanske viktigaste till-
gangen pa balansrakningen. I slutet av 2023 var dessa 43,6
MSEK (37,4) eller 32,4 procent (31,5) av omsittningen. Detta
ar hogre an de senaste arens niva framst till f6ljd av en sen be-
talning vid arsskiftet. Avgorande for kapitalbindning ar hur
manga dagar som kunderna betalar fakturan pa. Normalt har
SinterCast fatt betalt pa 60 dagar. Det har hént att kunder tagit
sig langre betaltider men att de senare dtergatt till det normala.
Vi ser potential att nir FAW vixer som kund kan kapitalbind-
ningen minska i forhallande till omsattningen da de betalar
inom 30 dagar.
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Organisk tillvdxt uttryckt i miljoner
motorekvivalenter (MEV).

Hog tillvaxt i MEV senaste tio Gren.

SinterCast skattefordran rdcker till
slutet av 2027.

Kundfordringar den ndst storst till-
gangen pa balansrdkningen-
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Varulagret minskar i forhallande till omsattningen
Varulagret okade tillfalligt nar bolaget 6kade lagret av tradma-
tare men minskar nu successivt nar det salts. Innan pandemin
uppgick varulagret till 7—8 procent av omsattningen, for att oka
till som mest 15 procent av omsattningen 2022. 2023 uppgick
det till 14,1 MSEK eller tio procent av omsattningen. Framover
rakna vi med att varulagret fortsatter att minska i forhallande
till omséttningen tillbaka till nivin innan pandemin.

En kassa pa tio miljoner bedoms vara tillrackligt
Likviditeten ar god och de kortfristiga placeringarna, kassa och
bank uppgar till 12,3 MSEK (14,2) eller motsvarande tio pro-
cent av omsiattningen. En niva pa drygt 10,0 MSEK bedoms
vara tillracklig niva for likviditeten framover.

Tillgangarna finansieras med eget kapital

Bolagets tillgangar finansieras huvudsakligen med det egna ka-
pitalet, 113,6 MSEK (111,9) och kortfristiga skulder pa 17,5
MSEK (17,1). SinterCast har inga 1an. Eftersom bolaget delar
ut hela vinsten fonderas inga medel i bolaget. Med arets forslag
till utdelning har bolaget sedan 2011 betalat 325,5 MSEK i ut-
delning till aktieAgarna eller motsvarande 46 SEK per aktie.

Intdkterna viaxer med 6kad adaption av CGI

Intdkterna viaxer i takt med framfor allt lastvagnstillverkarnas
okade adaption av CGI. De senaste tio aren har produktionsvo-
lymen riknat i MEV vuxit med elva procent per ar. Intdkterna
har 6kat mer tack vare gynnsam valutakurs USD SEK.

Bedomningen framover ar att volymtillvixten fortsitter i
samma takt 20-talet ut. Den vigledning bolaget ger for detta ar
potentialen fran framfor allt Traton, med efterfragan pa ytter-
ligare en miljon MEV samt fran kinesiska FAW och Dongfeng.
Enligt en McKinsey rapport fran 2023 bedoms den kinesiska
lastbilstillverkningen aterhdmta sig fran en ldgsta niva efter
pandemin pa 700 tusen tunga lastvagnar till totalt en miljon
2025. Okningen motsvarar hela tillverkningen av tunga last-
vagnar i Nordamerika under ett ar.

P& kort sikt har bolaget tillhandahéllit information om att ett
av deras hogvolymprogram nar sitt slutskede under mitten av
2024. Trots det dr bedémningen att volymtillvixten dnda nér
tio procent under innevarande ar.

Utover produktionsavgifter erhélls installationsintikter som
beriaknas uppga till drygt atta miljoner SEK per ar. Det ar i niva
med genomsnittliga forsdljningen de senaste tio aren. Fran
2029 bedéms de minska till fem miljoner per ar.

Hog och stabil bruttomarginal
Bruttomarginalen ar mycket hog och stabil. 2023 var den 73,3
procent, upp marginellt fran aret innan. De senaste tio dren har
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Tillfallig okning av varulagret.

Tillracklig likviditet.

SinterCast har inga lan.

Gynnsam dollarkurs okade
forsdljningsintdkterna.

Stor potential i Kina med en lastvagns-
marknad som bedoms vara dubbelt s
stor som Nordamerika och Europa till-
sammans.

Ett hogvolymprogram ndr sitt slutskede
efter halvarsskiftet.

Atta miljoner i drliga installationsin-
tikter kommande ar.
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den i genomsnitt varit 74,8 procent med en variation pa knappt
tre procentenheter. Den nagot lagre marginalen forklaras av en
hogre bemanning i syfte att hantera de nyligen genomférda
pensionsavgangarna. Antalet sysselsatta 2023 minskade till 28
fran 32 aret innan. Bedomningen &r att bruttomarginalen har
utrymme att expandera tillbaka till nivdn innan pandemin pa
77 procent.

Rorelsemarginalen okar till 40 procent

Viagledningen for rorelsemarginalen ar att den ar stabil pa 32
procent i ar och nasta ar. I samband med att VD gér i pension
2026 borjar den 6ka for att na upp mot 40 procent 2028. Den
nivan antas sedan kunna bibehallas in pa 30-talet. Forsalj-
nings- och administrationskostnaderna beridknas vara stabila i
forhallande till omsattningen, men pa sikt har en 6kad trend.

Svensk bolagsskatt fran slutet av 2027

Utnyttjandet av en uppskjuten skattefordran gor att bolaget
inte betalar svensk inkomstskatt. Det ar forst i slutet av 2027
och for 2028 som vi riaknar med att SinterCast betalar svensk
inkomstskatt pa 20,6 procent skatt pa vinsten.

Fortsatt hogt kassaflode

For 2023 uppgér kassaflodet fran den 16pande verksamheten
till 45,5 MSEK (25,4). Forandringar i kassaflodet har paverkats
av forandringar i kundfordringar och varulager de senaste
aren, dels genom dndringar i hur manga dagar kunderna beta-
lar pa och en tillfallig uppbyggnad av ett lager av tradmatare.
Bedomningen ar att det finns ytterligare majlighet under 2024
att minska pa varulagret. Darefter ser vi inga storre forand-
ringar i behovet av rorelsekapital.

Avtagande investeringsbehov

Investeringar har varit ndgot hogre 2023 i samband med eta-
blering av ytterligare leverantor for provtagningskoppar i Slo-
vakien. De totala investeringarna uppgick till 5,6 MSEK (1,7)
For innevarande aret beriknas de vara nagot lagre, for att yt-
terligare minska de kommande ar. Det dr ndgot hogre dn av-
skrivningarna fram till 2026. Fran 2027/2028 berdknas inve-
steringarna var pa samma niva som avskrivningarna.

Hog avkastning pa kapital

Avkastningen pa det egna kapitalet uppgick 2023 till 37,3 pro-
cent (29,4). Det ar hogre dn den genomsnittliga avkastningen
det senaste artiondet. Bolaget behaller inget kapital, utan delar
ut eller aterkoper aktier for vinsten. Darav forblir det egna ka-
pitalet 1agt i forhallande till intjaningen. Eftersom bolaget inte
har nagra 1an ar den hoga avkastningen inte funktion av hav-
stang.
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Ldgre bruttomarginal senaste par ar
med dubbelbemanning infor pensions-
avgdngar.

40 procent rorelsemarginal 2028.

Uppskjuten skattefordran rdcker en bit
ni2027.

Normalisering av rérelsekapital frigor
utdelningsbart kapital.

Stigande avkastning pd eget kapital.

Avkastning pa eget kapital

50,0%
45,0%
40,0%
35,0%
30,0%
25,0%
20,0%
15,0%
10,0%
5,0%
0,0%
NN

> O 5 O N A D
NN\ NN N I R s
A7 ADT AT 4D ADT AR AR A DT A

23



SinterCast

Aktien

Borsnoterad i drygt 30 ar

SinterCast ir sedan varen 1993 noterad pa Nasdaq Stockholm
pa Small Cap-listan. Vid det senaste arsskiftet fanns det 7,08
miljoner aktier. Fram till 28 februari har i ar 11 263 aktier
kopts tillbaka. Aterstir dirmed 7,07 miljoner aktier. Det finns
mandat att kopa tillbaka aktier for ytterligare 2,7 MSEK, mot-
svarande 27 tusen aktier. Formodligen ges ett nytt mandat pa
arsstimman for ett lika stort aterkopsprogram. Aterképspro-
grammet motsvara 0,7 procent av antalet utestdende aktier.

Hog utdelningsandel

Styrelsens forslag for arets stimma ar att i ar utbetala en ordi-
narie utdelning pa 5,5 kronor per aktie samt en extra utdelning
pa 0,6 SEK. Lite drygt hela vinsten delas ut. Den forsta utdel-
ningen utbetalades i maj 2011 for verksamhetséaret 2010 och
sedan dess har en 6kande ordinarie utdelning utbetalats varje
ar. Med en utdelning pa 6,1 SEK per aktie ar direktavkast-
ningen till dagens kurs sex procent.

Volymvagt pris i ar 102 SEK per aktie

Det senaste aret ar den hogsta aktiekursen 119, lagsta 88, ge-
nomsnittliga 104,3, senaste 100. Som mest har det omsatts
38K aktier pa en dag och som lagst 300 aktier. Genomsnittlig
daglig omséattning pa borsen ar 4,1 tusen aktier eller knappt 0,5
MSEK. Vilket ar nastan halften av nivan de senaste fem aren.
Det volymviagda priset hittills i ar ar 101,9 med en volym pa
390,7 tusen aktier omsatta. Att aktien handlas 6ver den nivan
tyder pa ett positivt nettokop av aktien.

Svenskt agande till 90 procent

I mars i &r fanns det 3 704 aktiesigare. Over 90 procent av Agan-
det ar svenskt. 32 aktiedgare innehar 65 procent av kapitalet,
med samma rostandel. Storsta aktiedgare dr Avanza Pension
med en dgarandel om 13 procent som representerar 1916 olika
agare. Nast storsta dgare ar Ulf Stenbeck med en dgarandel om
9,4 procent. Strategiska dgare héller 53,5 procent av antalet ak-
tier, vilket ger en "free float” pa 46,5 procent. Andelen institut-
ionella agare, ofta ett tecken pa fortroendekapital, ar 11,4 pro-
cent. Insider dgande, styrelse, ledning och anstéllda har enligt
tidigare notering ett dgande motsvarande en procent. Det kan
tyckas vara vil lagt med tanke pa de gynnsamma forutsatt-
ningar bolaget har framéver.
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SinterCast har ett borsvdrde
pé& 714 MSEK.

Med ytterligare ett aterkopsprogram i
ar kommer sju procent av borsvdardet
att aterforas till aktiedgarna.

Genomsnittlig daglig omsdttning pa
borsen dr endast 4 000 aktier.

Andelen institutionellt dgande dar 6ver
tio procent.
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Rorelsen varderas med stor rabatt

Med utgangspunkt fran ett borsvirde pa 714 MSEK och till-
gangar pa 19 MSEK virderas rorelsen (Enterprise Value, EV)
till 690 MSEK. Med ett rorelseresultat (EBITDA) pa 43 MSEK
varderas rorelsen till 16,3 ganger. Det ar nira den lagsta nivan
sedan pandemin da rorelsen som lagst viarderades till 14,4
ganger. Den genomsnittliga varderingen pa tre ar ar 24,5
ganger vilket skulle motsvara en viardering per aktie narmare
150 SEK per aktie, eller 30 procent rabatt.

Aven vinst per aktie virderas lagt

Vinsten per aktie, 5,94 SEK per aktie for 2023 varderas till 16,8
ganger (P/E-tal). Med ett medelvarde de senaste tre aren pa
26,5 ganger skulle aktien handlas till 157 SEK per aktie. Appli-
ceras det genomsnittliga P/E-talet pa arets vinst per aktie, 6,60
per aktie erhélles ett virde per aktie pa 175 SEK.

Det diskonterade vardet 150 SEK per aktie

En diskontering av foretagets vigledda framtidsscenario ger
ocksa en virdering pa lite drygt 150 SEK per aktie. Vilket bety-
der att aktiemarknaden har ett helt annat scenario for Sinter-
Cast framover. Formodligen inte helt uppdaterat pa att de stora
amerikanska biltillverkarna inte langre ar lika entusiastiska till
elbilar eller att de europeiska elbilssubventionerna mer eller
mindre avskaffats. Med tanke pa den framférhallning som Sin-
terCast har med Traton och de kinesiska lastvagnstillverkarna
produktionsplaner ar det mer rimligt att tro pa ett scenario som
ligger narmare foretagets vigledning 4an vad som ar diskonterat
av marknaden.

SinterCast i topp pa Analysguidens lista

P& Stora Aktiedagen i mars presenterade Analysguidens ana-
lyschef, Mikael Naslund pa temat hur du séatter ihop en vin-
nande aktieportfolj. En vinnande placeringsstrategi ar att hitta
lagt viarderade bolag med hog avkastning. Mikael visade pa re-
sultatet av en sddan selektering av svenska bolag pa borsen.
SinterCast hamnade di hogst upp pa listan.

Namn Kurs Borsvarde (M... ROC-Fa(%) EBIT/EV(%) | Magic Rank
Sintercast 105,00 744 284 169,8 1
Evolution 13196 284 512 23,0 161716 2
engcon B 7725 11 726 372 120,6 3
INVISIO 218,00 9939 23,1 206,7 4
Fortnox 76,88 46 877 254 163,0 5
Revolutionrace 63,90 7216 216 2037 6
Anoto Group 0,2800 93 289 105.2 7
Sleep Cycle 34,70 704 2486 1539 8
Softronic B 23,75 1250 227 154,0 9
OEM International B 96,50 13 415 26,7 1084 10
Eolus Vind B 70,75 1762 272 105,4 1
Industrivarden A 3538 152 806 171 3423 12
Industrivarden C 354,2 152 806 171 3423 13
Arctic Paper 53,60 3714 259 71,0 14
HMS Networks 4490 21022 25,0 771 15
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EV/EBITDA, TTM och 3Y avg
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EV/EBITDA 16,2 mot 24,5 trears snitt.
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P/E-tal 16,8 mot 26,5 trears snitt.

Det diskonterade nuvdrdet av bolaget
framtida kassaflode uppgar till 150
SEK per aktie.

Vid en selektering for att hitta lagt vdr-
derade bolag med hog avkastning ham-
nar SinterCast hogst upp pa Analysgui-
dens lista bland svenska bolag.
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Scenarioanalys

Huvudscenariot ger motiverat varde pa 150 SEK
Huvudscenariot bygger pa foretagsledningens bedomning om
marknadstillvixt, marknadsandel och bolagets lonsamhet.

Med utgangspunkt fran dagens volym, uttryckt i miljoner mo-
torekvivalenter pa 3,7 miljoner gor foretagsledningen bedom-
ningen att den volym som hostens underhallsstopp gav upphov
till skall kunna aterhamtas under 2024. Eventuellt kan en pro-
duktionsvolym pa fem miljoner i arstakt nds under det forsta
halvaret aret innan det volymprogram som tidigare aviserats
avslutas. Antagandet vi har ar att bolaget nar 4,1 miljoner MEV
2024. En 6kning med elva procent. Vi antar att produktionen
fortsatter oka i den takten till och med 2030. Paf6ljande fem ar
antar vi en halverad 6kningstakt, fem procent. Ingen tillvaxt
antas darefter.

I detta scenario nar bolaget en produktionstakt pa sex miljoner
MEV 2028, en arlig okningstakt pa 10—11 procent. Bolagets
ambition ar da att na en produktionstakt pa sju miljoner MEV.
Forsaljningstillvaxten antar vi blir nagot lagre, nio procent, da
vi tar h6jd for att USD SEK langsiktigt 4r 5—10 procent lagre dn
dagens niva.

Lonsamheten bedoms vara marginellt hogre de narmaste tva
aren med en rorelsemarginal pa 33—35 procent. Den dubble-
ring av personal som bolaget haft de senaste aren avtar under
2024 dé antalet anstillda minskat fran 32 till 28 under forega-
ende ar. Fran andra halften av 2026, nar VD, Steve Dawson av-
gar Okar rorelsemarginalen till 40 procent 2028. Nar tillvixten
avtar under 2030-talet antar vi att foretaget kan anpassa be-
manningen och darmed ni en rorelsemarginal pa 35 procent.

Huvudscenariot ger ett motiverat virde pa 150 SEK per aktie.

Ett bullscenario ger motiverat virde pa 175 SEK

I ett bullscenario nar bolaget sin ambition om en produktions-
takt pa sju miljoner MEV 2028. Det motsvarar en 6kningstakt
pa 15 procent per ar. Forsiljningstillviaxten 6kar da tolv pro-
cent med antagande om lagre dollar. Darefter samma 6knings-
takt som i huvudscenariot, 5,5 procent. Lonsamheten foljer
samma profil som i huvudscenariot. Den faktorn som inte finns
med i vara antaganden, men som skulle fa aktiemarknaden att
verkligen uppmarksamma SinterCast ar om Volvo i nista
motorgeneration valjer att anvinda kompaktgrafitjarn i motor-
block och/eller cylinderhuvud.

Bullscenario ger ett motiverat viarde pa 175 SEK per aktie. Det
motsvarar ett P/E-tal pa arets vinst i nivd med snittet de tre
senaste aren.
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Fortsatt hog tillvaxt

Forsaljning, MSEK (vanster) och rorelsemarginal (hdger)
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Kalla: Analysguidens huvudscenario

2027

2028 S

Huvudscenariot antar att produktions-
volymerna ndar sex miljoner MEV 2028.

Rorelsemarginalen nar 40 procent.

I bullscenariot nar foretaget sin
ambition om en produktionsvolym
pa sju miljoner MEV.
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Ett bearscenario motsvarar dagens aktiekurs

Om viiett bearscenario raknar baklianges fran dagens aktiekurs
pa 100, vad diskonterar aktiemarknaden da? Det ar rimligt att
anta tillvaxten under de narmaste aren foljer den tio-procen-
tiga tillvaxt per ar som foretagsledningen med god marknads-
kunskap bor kunna bedoma till hog sannolikhet, men att dar-
efter sker ingen ytterligare tillvaxt. Om da ocksa rorelsemargi-
nalen halveras fran foretagets mal pa 40 procent 2028 till 20
procent i det lingre perspektivet hamnar bearscenario pa da-
gens aktiekurs.

Bearscenario ger ett motiverat varde pa 100 SEK per aktie.

Ett sammanvagt scenario ger ett virde pa 145 SEK

En godtycklig ssmmanviagning av de olika scenario ger ett mo-
tiverat varde per aktie narmare 150. Da tillméater vi huvudsce-
nario hog sannolikhet och de tva alternativa scenario lika stort
varde.

Riskhantering

Aktieinvesteringar och foretagsamhet ar forknippat med risk-
tagande. Vara analyser forsoker forklara och tydliggora vilka
risker som ar vasentliga att beakta vid investeringsbedomning
i enskilda aktier. Varje aktiedgare bor gora sin egen bedomning
av olika riskfaktorer och dess betydelse for investeringsbeslut.
SinterCast delar in riskexponering i strategiska, operationella
och finansiella risker.

Strategiska risker

Av de strategiska riskerna foreligger marknadsrisker sdsom
motorprograms livslingd, konjunktur och nybilsforsiljning.
Riskerna diversifieras med produktdiversifiering av matutrust-
ning for tillverkning av diesel- och bensinmotorer f6r person-
vagnar, motorkomponenter for tunga fordon och andra appli-
kationer sdsom avgaskomponenter, bottenplattor samt kompo-
nenter for industriell kraft. Vidare en produktionsmix som for-
delas lika mellan tunga kommersiella fordon, Super-Duty pick-
uper, stora och mellanstora pickuper, SUV:ar, samt utrustning
for terrangkorning. Forsaljningen fordelas dessutom pa ett 30-
tal kunder 6ver fem kontinenter.

Alternativa teknologier samt avgasutsldppslagstiftning ar en
inte oviasentlig riskfaktor vid bedomning av SinterCast verk-
samhet da 90 procent av produktionsvolymen ér till de sektorer
som drar mest nytta av forbranningsmotorer. Till en borjan ar
stramare miljolagstiftning som kraver effektivare motorer till
bolagets fordel da CGI ar en 16sning pa minskade utslapp. For
transportbehov med tunga fordon 6ver langre avstand, vilket
utgor den storsta tillvaxtmojligheten for CGI, har dieselmotorn
en marknadsandel pa 6ver 95 % och forvantas forbli den domi-
nerande drivlineteknologin langt efter 2030. For resterande
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Bearscenario ser ingen tillvaxt bortom
2028.

Stor potential till det motiverade vdrdet
av det sammanvdgda scenariot.

Riskexponering delas in i strategiska,
operationella och finansiella risker.

Strategiska risker diversifieras genom
nya applikationer pa nya marknader.

VD, Steve Dawson — “Det kumulativa
bidraget sedan starten av var seriepro-
duktion 6kade 2023 till 59 miljoner ton,
vilket utgor ett betydande steg mot vart
mal om 100 miljoner ton CO2-reduktion
till 2028”.

Dieselmotorn lever langt efter 2030.
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produktionsvolymen av pickuper och SUV:ar 6kar naturligtvis
osdkerheten om vilken teknik for framdrivning biltillverkarna
véljer i framtiden. Var bedomning ar att det mer an val ater-
speglas i dagens aktiekurs.

Operationella risker

Av de operationella riskerna star kundkoncentrationen for den
kanske storsta risken. Trots att SinterCast har 57 installationer
i 13 lander ar nettoomsattningen till drygt 81 procent koncen-
trerad till tre kunder och 89 procent till fem kunder. Tva av de
tre storsta dr Tupy i Mexiko och Brasilien. Aven om de i sin tur
levererar till motorprogram hos flertal kunder kan kapacitets-
problem eller produktionsstopp av ett motorprogram fa bety-
dande effekt pa SinterCast intdkter och kostnader. Ett sddant
stopp av underhallsskél var uppenbart i det fjarde kvartalet da
produktionen f6ll med 300 tusen MEV i arstakt.

Beroendet av nyckelpersoner ar inte ovasentligt

En inte ovasentlig riskfaktor ar beroendet av nyckelpersoner.
Successionen av VD de nidrmaste dren ar av stor betydelse att
det fungerar. Forhoppningsvis finns dagens VD, Steve Dawson
kvar i bolaget dven efter att han lamnar over till Vitor Anjos.

Finansiella risker

Av de finansiella riskerna framstar att kundfordringarna utgor
en av de storre riskerna. Av balansomslutningen pa 131,2
MSEK éar kundfordringarna 28 procent eller 36,6 MSEK. Inte
for att det foreligger risk for att kundforluster, utan snarare att
kunderna betalar sent eller kraver langre tid att betala. For att
reducera denna risk héller foretaget bankmedel pa 12,3 MSEK
och har en lika stor checkrakningskredit.

Stor dollarexponering sakras lopande

Valuta ar naturligtvis en riskfaktor nar faktureringen huvud-
sakligen ar i amerikanska dollar (USD) och utgifterna ar i
svenska kronor. Under foregdende ar viaxlades ett netto av 11,2
MUSD till SEK motsvarande 110 MSEK eller 82 procent av om-
sattningen. Det betyder att en forandring i USD SEK med tio
procent slr med nastan 12 miljoner SEK pa forsaljningen. For
att minska pa valutarisken sikras 16pande 70 procent av netto-
valutaexponeringen.

Forsiljningstillvixten en viktig parametern nir den motive-
rade aktiekursen beridknas. Dels i SEK jamfort med USD. Vi har
i scenarioanalysen riknat med att kronan nar sin jamviktskurs
mot dollarn pa fem ar, 9,75. Om vi i stéllet behaller dagens va-
lutakurs 10,60 ger det tolv SEK hogre motiverad aktiekurs.

Avkastningskravet far mycket stort genomslag pa det motive-
rade vardet. En forandring av kapitalkostnaden till foljd av till
exempel en halv procent hogre obligationsranta slar med 30
kronor pa det motiverade vardet per aktie.
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Kundkoncentration dr en operationell
risk.

Steve Dawson som nyckelperson dr av
stor betydelse.

Kundfordringar binder mycket kapital
och ar en finansiell risk.

Nettoflodet av valutaexponeringen sdak-
ras till 70 procent.

Forsdljningstillvdxten far stor betydelse
for berdkning av motiverat vdrde.

Rantekdnsligt nuvdrde av framtida
kassaflode.
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SinterCast - Finansiell historik och prognoser

Resultatrakning (MSEK)
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024p 2025p 2026p

Nettoomséttning 65,6 87,7 116,5 95,4 107,4 118,7 134,5 144,4 156,6 171,4
fordndring -13% 34% 33% -18% 13% 11% 13% 7% 8% 9%
Bruttoresultat 50,4 68,7 88,8 68,2 75,9 85,8 98,6 106,3 118,1 132,3
bruttomarginal 77% 78% 76% 71% 71% 72% 73% 74% 75% 77%
Rorelseresultat (ebit) 18,8 30,3 51.1 23,5 30,1 25,7 42,8 45,9 52,6 62,3
rérelsemarginal 29% 35% 44% 25% 28% 22% 32% 32% 34% 36%
Finansnetto -1,1 0,0 -0,2 0,6 -04 -0,3 -2,0 0,0 1,0 1,0
Resultat fore skatt 17,7 29,4 39,9 22,3 29,0 30,3 42,6 45,9 52,7 62,4
Skatt 0,9 3,3 83 -0,1 3,9 2,9 -0,4 -9,4 -10,8 -12,7
Arets resultat 18,6 32,7 48,2 22,2 32,9 33,1 42,2 36,5 42,0 49,7

Balansrakning (MSEK)
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024p 2025p 2026p

TILLGANGAR

Likvida medel 30,1 32,8 32,9 26,3 27,5 14,2 12,3 12,8 14,0 15,6
Omsattningstillgangar 22,5 31,7 389 38,6 39,1 54,1 57,7 51,6 51,8 57,0
Anlaggningstillgangar 42,1 45,7 55,8 62,8 64,9 62,2 61,6 53,1 42,8 29,7
SUMMA TILLGANGAR 94,7 110,2 127,6 127,7 131,5 130,5 131,6 117,5 108,7 102,3

Eget kapital & skulder
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024p 2025p 2026p

Eget kapital 85,8 99,2 11,7 108,8 113,8 11,9 113,2 109,4 109,4 109,4
Kortfristiga skulder 89 11,0 14,0 15,7 15,3 171 18,0 7.7 -11 -7,4
Langfristiga skulder 0,0 0,0 1,9 3.2 24 1,5 04 04 04 03
Summa skulder 89 11,0 15,9 18,9 17,7 18,6 18,4 81 -0,7 -7,1
SUMMA EGET KAPITAL & SKULDER 94,7 110,2 127.6 127,7 1315 1305 131,6 117.5 108,7 102,3

Kassafloden (Mkr)

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024p 2025p 2026p
Kassafléde fran verksamheten 0,0 31,6 43,0 25,4 32,1 35,6 48,7 48,0 54,5 63,9
Rérelsekapitalférandrin 0,0 -6,8 -52 -3,3 0,9 -10,2 -3,2 9,2 19 -3,5

Kassaflode fran verksamheten 0,0 24.8 37,8 22,1 33,0 25,4 45,5 57,1 56,3 60,5
Finansiering 0,0 -19,5 -36,5 -25,9 -29,1 -37,1 -41,8 -55,1 -54,6 -58,9
Investeringar 0,0 -2,6 -1,2 -2,8 -2,7 -1,7 -5,6 -2,0 -1,7 -1,6
SUMMA KASSAFLODE 0,0 2,7 0,1 -6,6 1,2 -13,3 -1,9 3,2 19 1,5
Antal anstillda vid arets slut 20 21 23 28 30 32 28 29 28 28

Kalla: Bolaget och Analysguiden
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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.

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 dga aktier i det analy-
serade bolaget.

Ansvarig analytiker:
Philip Wendt
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