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Fjarde kvartalet 2024

Starkt kassaflode medger 6kad utdelning

Bolaget redovisar ett kassaflode fran verksamheten 2024 pa 8,41
(6,42) SEK per aktie. Styrelsen foreslar att bolaget lamnar en ordina-
rie utdelning per aktie for verksamhetsaret pa 6,0 SEK per aktie, samt
en bonus pa 1,0 krona per aktie. Sammanlagt 7,0 SEK per aktie, mot-
svarande 49,5 MSEK (43,1 MSEK).

Drivet av ny lagstiftning for brénsleeffektivare lastvagnsmotorer i
USA 2027 och i Europa 2029 vintas enligt bolaget andelen cylinder-
block och -huvuden gjutna i kompaktgrafitjarn 6ka fran dagens 40—
50 procent till mer 4n 80 procent 2030. Kinesiska lastvagntillverkaren
FAW, Traton Group med bland annat Scania och andra, dnnu inte till-
kiannagivna kunder utgor grunden for vigledning att serieprodukt-
ionen forvintas oka fran dagens 3,2 miljoner till fem miljoner moto-
rekvivalenter i slutet av 2026 och sju miljoner 2029. Vidare anger bo-
laget att de vintas betala skatt i slutet av 2027 eller i borjan av 2028.
Det betyder att vinsterna fore skatt for kommande tre dren véntas
uppga till drygt 200 MSEK. Bolaget har en uppskjuten skattefordran
pa 42 MSEK som dé i sin helhet skulle vara utnyttjad. Var prognos for
vinst fore skatt kommande tre aren uppgér till 183,5 MSEK.

Forlorad serieproduktion aterhamtas under aret

Aktiemarknaden har helt riktigt avvaktat nedgéngen i SinterCast se-
rieproduktion, fran en basniva pa fyra miljoner 2023 till en arstakt
vid arsskiftet pa 3,2 miljoner MEV. Nedgangen forklaras av att ett
hogvolymprogram avslutades i september och en svagare europeiska
lastvagnsmarknad. Bolaget rdknar med att serieproduktionen fran
och med andra kvartalet i &r rampar upp med kinesiska FAW och Tra-
ton Group. Bdda med en arstakt pa respektive 0,5 miljoner MEV. Var
bedomning ar att bolaget i slutet av dret skulle kunna vara tillbaka pa
serieproduktion pa motsvarande 3,8 miljoner MEV.

Oforandrat motiverat varde

En stor del av drets forsiljningen i dollar ar sikrad, vilket gor att vi
kan rdkna med oforandrad valuta 2025. Givet vara 6vriga antaganden
bor omséttningen kunna né en ofériandrad nivd under 2025. Kostna-
derna har minskat och vi rdknar med att det finns potential att frigéra
ytterligare rorelsekapital. Nagot nytt investeringsbehov ar inte aktu-
ellt. Kassaflodet bedoms kunna 6ka mer an det redovisade resultatet
aven i ar vilket borde ge en marginell 6kning av den ordinarie utdel-
ningen for ett 16 ar i rad. Direktavkastningen uppgér till 6,3 procent
vilket ger bra betalt for att vinta in den 6kade serieproduktionen bo-
laget raknar med for andra hélften av 20-talet.

Vart motiverade virde ar oforandrat 140 kronor per aktie. Nedsidan
ar begransad med nya hogvolymprogram som borjar i ir. Nar nya
kunder tillkdnnagivs for annu hogre serieproduktion 2026 kan aktien
mycket vil na vart motiverade virde pa samma positiva sidtt som nar
Scania bestallningar tillkdnnagavs i borjan av 2019.
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2023 2024 2025p 2026p
Omsattning 1344 135,6 135,6 162,6
Bruttoresultat 98,5 98,3 98,9 17,4
Rorelseres. (ebit) 42,7 43,2 471 58,6
Resultat f. skatt 42,5 43,2 471 58,9
Arets resultat 45,3 34,3 37,5 46,9
Vinst per aktie 594 kr 4,86kr 531kr 6,65kr
Utd. per aktie 6,10kr 7,00kr 6,66kr 7,65kr
Omsédttningstillvaxt — 13,1% 0,9% 00%  199%
Bruttomarginal 733% 725% 72,9% 722%
Rorelsemarginal 31,8%  31,9% 34,7%  36,0%
Kassaflode, verksamhe 45,5 59,6 62,4 54,1
Kassaflode per aktie 6,4 8,4 8,8 7,7
P/e-tal 17,7 22,8 19,9 15,9
EV/ebitda 14,6 16,2 14,9 12,0
EV/omsattning 53 57 53 4,5
Direktavkastning 5,8% 6,3% 6,3% 7.2%
Kalla: Bolaget, Analysguiden

Motiverat vérde &r en uppfattning om vad bolaget borde vara vért

givet Analysguidens huvudscenario. Det &r inte samma sak som

att aktiekursen ska spegla detta vérde.



SinterCast

Investeringstes

SinterCast ar en aktie med hog direktavkastning och utdelningstill-
vaxt. De har en forutsagbar affirsmodell med 1ang visibilitet. Hog so-
liditet, lagt rorelsekapital- och investeringsbehov ger fortsatt goda
mojligheter att 1amna tillbaka kapital till aktiedgarna. Totalavkast-
ning, med utdelningar och aterkop, pa sex procent ar bra i ett bolag
med hog tillvixtpotential och hog visibilitet.

Rorelsen varderas med stor rabatt

Med utgéngspunkt fran ett borsviarde pa 748 MSEK och en kassa pa
23 MSEK virderas rorelsen till 725 MSEK (Enterprise Value, EV).
Med ett rorelseresultat (EBITDA) pa 49 MSEK virderas rorelsen till
15 ganger. Med nista arsprognos sjunker viarderingen till 12 ganger
och ar lagt bade absolut och relativt borsen. En minskad risk med ak-
tien dr att hallbarhetsfokus har skiftat till livscykelanalys pé investe-
ringsalternativ. For kommersiella fordon ar det vilket bransle som an-
viands snarare vilken framdrift som anvinds. Med en adresserbar
marknad pa 15 miljoner MEV ar potentialen fortsatt betydande. Ad-
aptionskurvan ar som brantast kommande ar nar kompaktgrafitjarn
som andel av marknaden forvantas ga fran 40—50 procent i dag till 80
procent inom bolagets femédriga planeringshorisont. SinterCast
marknadsandel &r i dag 60—70 procent. Bolaget har en unik position
att kunna forsvara en mycket hog niva och dirmed ta en stor del av
framtida volymer.

Scenarioanalys ger ett motiverat viarde pa 140 SEK

I vart huvudscenario uppgar foretagets varde till 140 SEK per aktie.
Det ar ett lite mer forsiktigt scenario dn foretagsledningens bedom-
ning av marknadstillvixten, marknadsandelar och 16nsamhet. Det ut-
gar fran att foretagets produktion ska 6ka fran 2024, 3,6 miljoner mo-
torekvivalenter till fem miljoner ar 2026 och fortsitta med en Ok-
ningstakt till sju miljoner 2028/29.

I ett bullscenario, dar foretagsledningens vigledning realiseras till
fullo uppgér virdering till 180 SEK per aktie. Ett bearscenario ger ett
varde pa 110 SEK per aktie, baserat pa genomsnittliga virderingen
senaste tre dren. Ett sammanvagt scenario ger ett viarde pa 140 SEK
per aktie, dar det huvudsakliga scenariot anses ha hég sannolikhet
och bullscenariot hogre vikt dn bearscenariot. Med dagens aktiekurs
har aktien en attraktiv risk-reward ratio, en nedsida till 110 och upp-
sida till det motiverade virdet pa 140. I kombination med hég direkt-
avkastning ar det tillrackligt stor sikerhetsmarginal med dagens ak-
tiekurs till det motiverat varde for att aktien skall vara kopvard.

Hade Sintercastaktien foljt med i den senaste uppgéngen i Tratonak-
tien hade den i dag varit pd vart motiverade virde. Efter forlust av ett
hogvolymprogrammet pa 0,5 miljoner MEV i september nédde serie-
produktionen sannolikt en lagsta niva i i det fjarde kvartalet 2024.
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 serie-
produktion i ar.
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Aktien kopvard...

Aktiens uppsida/nedsida i tre olika scenarier
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Kalla: Analysguidens bull-, base och bearscenario
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Bullscenario 180 SEK per aktie
Huvudsceanrio 140 SEK per aktie
Bearscenario 110 SEK per aktie

Vigt scenario 140 SEK per aktie
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SinterCast - Finansiell historik och prognoser

Resultatrakning (MSEK)

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025p 2026p 2027p
Nettoomsittning 116,5 95,4 107,4 118,7 134,4 135,6 135,6 162,6 208,2
fordndring 33% -18% 13% 11% 13% 1% 0% 20% 28%
Bruttoresultat 88,8 68,2 75,9 85,8 98,5 98,3 98,9 1174 1491
bruttomarginal 76% 71% 71% 72% 73% 72% 73% 72% 72%
Rorelseresultat (ebit) 51,1 23,5 30,1 25,7 42,7 43,2 471 58,6 76,8
rérelsemarginal 44% 25% 28% 22% 32% 32% 35% 36% 37%
Finansnetto 00 02 06 04 03 2,0 0,0 1.0 1.0
Resultat fore skatt 39,9 22,3 29,0 30,3 42,5 43,2 471 58,9 77,2
Skatt 33 83 -0,1 3,9 2,9 -8,9 -9,6 -12,0 -15,8
Arets resultat 43,2 30,6 28,9 34,2 45,3 343 375 46,9 61,5
Balansrakning (MSEK)

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025p 2026p 2027p
TILLGANGAR
Likvida medel 32,8 329 26,3 27,5 14,2 23,1 20,4 26,4 36,7
Omsattningstillgangar 31,7 38,9 38,6 39,1 54,1 57,7 49,0 58,7 76,9
Anlaggningstillgangar 45,7 55,8 62,8 64,9 62,2 61,6 411 29,5 14,2
SUMMA TILLGANGAR 110,2 127.6 127,7 1315 130,5 1424 110,5 114,6 127.8
Eget kapital & skulder

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025p 2026p 2027p
Eget kapital 99,2 11,7 108,8 113,8 11,9 102,9 102,9 102,9 1029
Kortfristiga skulder 11,0 14,0 15,7 15,3 17,1 21,1 73 11,5 24,7
Langfristigaskulder o 901932 24 NS 04 04 03 03
Summa skulder 11,0 15,9 18,9 17,7 18,6 21,5 7,7 11,8 25,0
SUMMA EGET KAPITAL & SKULDER 110,2 127.6 127,7 1315 130,5 1244 110,6 114,7 127,9
Kassafloden (Mkr)

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025p 2026p 2027p
Kassaflode fran verksamheten 43,0 254 321 35,6 48,7 48,0 48,8 60,3 78,1
Rorelsekapitalforandring .52 3309 102 32 M6 136 61 -123
Kassaflode fran verksamheten 37,8 22,1 33,0 254 45,5 59,6 62,4 54,1 65,9
Finansiering -36,5 -25,9 -29,1 -371 -41,8 -47,0 -60,8 -52,5 -64,6
Investeringar -1,2 -2,8 -2,7 -1,7 -5,6 -1,8 -1,6 -1,6 -1,3
SUMMA KASSAFLODE 0,1 -6,6 1,2 -13,3 -1,9 10,8 11,2 54 9,2
Antal anstillda vid arets slut 23 28 30 32 28 25 26 24 24
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Disclaimer

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag som
sammanstallts med hjilp av killor som bedomts 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 sa kallad Upp-
dragsanalys dar det analyserade Bolaget tecknat ett avtal med Aktiespa-
rarna. Analyserna publiceras I6pande under avtalsperioden och mot sedvan-
lig fast ersattning. Aktiespararna har i 6vrigt inget ekonomiskt intresse av-
seende det som ar foremal for denna analys. Aktiespararna har rutiner for
hantering av intressekonflikter, vilket sikerstiller objektivitet och obero-
ende.

Innehallet 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 ocksa 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 4dger inte och far heller inte dga aktier i det analy-
serade bolaget.

Ansvarig analytiker:

Philip Wendt
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