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Tredje kvartalet 2024

Lagre forsaljning mottes med lagre rorelsekostnader
SinterCast redovisar for det tredje kvartalet en omséttning pa 32,6
(40,3) MSEK. Det ar liagre dn vad vi och koncensus hade riknat med.
Huvudsakligen forklaras avvikelsen av att ett flertal kunder férldngde
sommaruppehallet i produktionen. SinterCast ser ocksd en avmatt-
ning i efterfrigan pa tunga fordon i Europa och Nordamerika. Serie-
produktionen minskade i kvartalet till en arstakt pa 3,5 miljoner mo-
torekvivalenter (MEV) fran 4,0 miljoner i det foregdende kvartalet.
Nedgéngen forklaras till stor del av att en kund avslutat sin seriepro-
duktion av motorer baserad pa kompaktgrafitjarn (CGI) motsvarande
0,5 MEV. Intidkterna fran utrustning minskade under kvartalet. Om-
riakningen av forsiljning till svenska kronor bidrog positivt med en
procent.

Bruttomarginalen var négot lagre dn vad vi hade raknat med. Déare-
mot var den positiva 6verraskningen att rorelsekostnaderna var be-
tydligt l1agre. Det resulterade i ett rorelseresultat i niva med forvéant-
ningarna trots den lagre forsiljningen. Rorelsemarginalen i kvartalet,
40,4 procent overtraffar dirmed det l1angsiktiga malet pa 38 procent.
Resultatet fore skatt, 13,1 (14,3) MSEK belastas med skatt pa 2,8
MSEK. Kassaflodet for perioden, 14,1 MSEK var hogre én foregdende
ar och resulterade i utgdende likvida medel pa 33,4 MSEK.

Okad order pa installationsutrustning uppvager
SinterCast meddelade redan for ett ar sedan att ett av deras hogvo-
lymprogram skulle na sitt slutskede under mitten av 2024. Forvantat
var att produktionen skulle upphora i augusti, men det fortsatta in i
september, vilket resulterade i en hogre produktionstakt dn vantat.

Pédgiende diskussioner om nya installationer ger en mycket god or-
derbok. Installationsintikterna viantas darmed overstiga det histo-
riska genomsnittet i r och nésta ar. SinterCast storsta kund, brasili-
anska Tupy meddelade nyligen att de bestillt en kapacitetsokning for
produktion av CGI i Mexiko for att méta en 6kad efterfragan i Europa
och Nordamerika.

Oforandrat motiverat varde

Bolagets serieproduktion viantas minska ytterligare frén 3,5 MEV i
tredje kvartalet till 3,3 MEV i det fjiarde kvartalet. Okade installations-
intdkter viantas kompensera for minskade intékter fran serieprodukt-
ionen i det fjarde kvartalet.

P& det hela riknar vi och koncensus med att bolaget trots lagre serie-
produktion kan né upp till foregdende érs intikter i det fjirde kvarta-
let. Hogre rorelsemarginal, 1agre rorelsekapital och gynnsam dollar-
kurs ger ett kassaflode per aktie i ar pa 8,0 (6,4) jamfort med en ligre
vinst per aktie 5,09 (5,94). Skillnaden forklaras till stor del av skatt
belastar det redovisade resultat men inte kassaflodet. Var bedomning
ar att bolaget har kapacitet att fortsdtta hoja den ordinarie utdel-
ningen. Vart motiverade virde per aktie ar oférandrat 140 kronor.
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Motiverat virde dr en uppfattning om vad bolaget borde vara virt

givet Analysguidens huvudscenario. Det dr inte samma sak som

att aktiekursen ska spegla detta viirde.
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Investeringstes

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

Rorelsen varderas med stor rabatt

Med utgangspunkt fran ett borsviarde pa 732 MSEK och kassa pa 14
MSEK virderas rorelsen till 718 MSEK (Enterprise Value, EV). Med
ett rorelseresultat (EBITDA) pa 47 MSEK virderas rorelsen till 15
ganger. Med nésta arsprognos sjunker viarderingen till 13 géanger och
ar lagt bade absolut och relativt borsen. En minskad risk med aktien
ar att hallbarhetsfokus har skiftat till livscykelanalys pé investerings-
alternativ. For kommersiella fordon &r det vilket bransle som anvénds
snarare vilken framdrift som anvidnds. Med en adresserbar marknad
pa 15 miljoner MEV ar potentialen fortsatt betydande. Adaptionskur-
van ar som brantast kommande ar nar kompaktgrafitjarn som andel
av marknaden forvintas gé fran 40—50 procent i dag till 80 procent
inom bolagets femariga planeringshorisont. SinterCast marknadsan-
del ar i dag 60—70 procent. Bolaget har en unik position att kunna
forsvara en mycket hog nivd och darmed ta en stor del av framtida
volymer.

Scenarioanalys ger ett motiverat viarde pa 140 SEK

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

I ett bullscenario, dar foretagsledningens vigledning realiseras till
fullo uppgér virdering till 165 SEK per aktie. Ett bearscenario ger ett
varde pa 100 SEK per aktie, baserat pa genomsnittliga virderingen
senaste tre aren. Ett sammanvagt scenario ger ett viarde pa 140 SEK
per aktie, dar det huvudsakliga scenariot anses ha hog sannolikhet
och de tv4 alternativa scenarierna lika stor vikt. Med dagens aktiekurs
har aktien en attraktiv risk-reward ratio, en nedsida till 100 och upp-
sida till det motiverade viardet pa 140. Det ar en tillrackligt stor séker-
hetsmarginal med dagens aktiekurs till det motiverat varde for att ak-
tien skall vara képvard.

Hade Sintercastaktien under hosten fortsatt att folja Tratonaktien
hade den i dag varit pa vart motiverade varde. Efter forlust av hogvo-
lymprogrammet pa 0,5 MEV kan serieproduktionen mycket vil nd en
lagsta niva i i det fjarde kvartalet. Tupys kapacitetsokning i Mexiko,
Traton Groups ramp av deras 13-litersmotor och produktionsstart av
ett nytt 13-litersmotorblock av kinesiska First Automotive Works
inger forhoppning om 6kad serieproduktion nésta ar.
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Aktiens uppsida/nedsida i tre olika scenarier
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Kalla: Analysguidens bull-, base och bearscenario
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Bullscenario 165 SEK per aktie
Huvudsceanrio 145 SEK per aktie
Bearscenario 100 SEK per aktie

Vigt scenario 140 SEK per aktie



SinterCast

HinterCast - Finansiell historik och prognoser

Resultatrakning (MSEK)
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Disclaimer

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag som
sammanstallts med hjalp av kéllor 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 dr en sa 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 sdkerstéller objektivitet och obero-
ende.

Innehéllet far kopieras, reproduceras och distribueras. Aktiespararna kan
dock inte hallas ansvariga for vare sig direkta eller indirekta skador som or-
sakats av beslut fattade pa grundval av information i denna analys.

Investeringar i finansiella instrument ger majligheter till virdestegringar
och vinster. Alla sddana investeringar ar ocksd férenade med risker. Ris-
kerna varierar mellan olika typer av finansiella instrument och kombinat-
ioner av dessa. Historisk avkastning ska inte betraktas som en indikation for
framtida avkastning.

Analytikern Philip Wendt ager inte och far heller inte 4ga aktier i det analy-
serade bolaget.

Ansvarig analytiker:

Philip Wendt
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