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Andra kvartalet 2025

Hogre produktionsvolym @n vantat

SinterCast rapport for det andra kvartalet 2025 visar utmaningar men
ocksa stabilitet i kdarnverksamheten. Produktionsvolymen 6vertraf-
fade var forvantan och 6kade sekventiellt mot forsta kvartalet. Netto-
omsittningen minskade dock till 31,1 MSEK jamfort med 35,1 MSEK
aret innan, vilket motsvarar en minskning med 11,4 procent. Den hu-
vudsakliga orsaken till detta ar ett svagt bilmarknadsklimat, mins-
kade produktionsvolymer och negativ paverkan fran USD/SEK-va-
lutakursen i jamforelse mot foregdende ar med 9,5 procent. Rorelse-
resultatet sjonk till 11,2 MSEK frin 13,1 MSEK och rorelsemargina-
len var 36,1 procent jamfort med 37,4 procent foregdende ar. Resultat
fore skatt blev lika med rorelseresultatet, 11,2MSEK, medan kvarta-
lets nettoresultat sjonk till 8,8 MSEK.

Bolaget noterade en fortsatt stark andel dterkommande intakter som
utgjorde 92,3 procent av kvartalets omsittning. Kassaflodet frén 16-
pande verksamhet minskade till 9,1 MSEK jamfort med 16,6 MSEK
under samma kvartal foregdende ar. Rorelsefordringar 6kade med 3,2
MSEK vilket kortsiktigt minskar kassaflodet. Efter utbetalning av
24,6 MSEK i utdelning i kvartalet minskade de 33,2 MSEK i likvida
medlen till 16,7 MSEK.

Nya hogvolymorder till vad vi formodar ar Volvo

Trots marknadsutmaningar har SinterCast mottagit tre nya hogvoly-
morder under kvartalet, frimst inom segment for tunga fordon och
industriapplikationer — detta tyder pa fortsatt framtida tillvixt inom
strategiska omraden. Bolaget ar dock fortsatt forsiktigt kring uppsatta
tillvaxtmal, sarskilt med hiansyn till marknadsosikerhet och potenti-
ella nya tullar som péaverkar den globala bilindustrin.

Scania, DAF, MAN och International (Navistar) har lange varit an-
vandare av SinterCast-CGI, och SinterCast har nyligen inkluderat ci-
tat om en ny CGI-motor fran Fiat Powertrain (Iveco) i sina investe-
rarpresentationer. Det dr ocksd kint att Daimler Trucks anvinder
CGI for sina tunga cylinderhuvuden, men dnnu inte via SinterCast-
processen. Under det andra kvartalet fick SinterCasts gjuteripartner
Tupy nya kommersiella fordonsorder i Brasilien och Mexiko, vilket
fick SinterCast att uttala att samtliga tillverkare av kommersiella for-
don nu har valt CGI. Genom uteslutningsmetoden ar den enda kvar-
varande visterlandska tillverkaren Volvo. Tupy anger ordervolymen
till 0,5 miljoner motorekvivalenter vid full produktion.

Sammantaget visar rapporten att SinterCast befinner sig i en period
av utmaningar men lyckas uppritthalla 16nsamhet och en solid af-
farsmodell, med fokus pa &dterkommande intédkter och effektiva kost-
nadsstrukturer. Ledningen ar optimistisk om léngsiktig potential,
aven om kortsiktiga marknadsvindar kan komma att paverka tillvax-
ten. Vi gor inga forandringar av vara estimat som redan &terspeglar
en starkare krona och ligre produktionsvolymer i 4r. Motiverat viarde
ar oférandrat 140 per aktie.
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Kalla: Refinitiv
Prognoser & Nyckeltal, MSEK
2023 2024 2025p 2026p
Omsattning 134,4 135,6 120,2 158,4
Bruttoresultat 98,5 98,3 88,1 114,5
Rorelseres. (ebit) 42,7 43,2 42,6 60,5
Resultat f. skatt 42,5 43,2 42,6 60,9
Arets resultat 45,3 34,3 33,9 48,5
Vinst per aktie 594 kr 4,87kr 4,82kr 6,89 kr
Utd. per aktie 6,10kr 7,00kr 6,25kr 6,87 kr
Omesattningstillvaxt 13,1% 09% -11,3% 31,7%
Bruttomarginal 733% 725% 733% 723%
Rorelsemarginal 31,8% 31,9% 355% 382%
Kassaflode, verksamhe 45,5 59,6 62,3 56,1
Kassaflode per aktie 6,5 8,5 8,8 8,0
P/e-tal 17,7 22,8 22,2 155
EV/ebitda 14,6 16,2 15,9 11,6
EV/omsattning 53 57 6,1 4,7
Direktavkastning 5,8% 6,3% 58% 6,4%

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.
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Investeringstes

SinterCast &r ett svenskt teknikbolag som levererar system for pro-
cesstyrning till gjuteriindustrin, framst for tillverkning av motorkom-
ponenter i kompaktgrafitjirn (CGI). Bolaget har en global marknads-
andel pd 60—70 procent inom sitt nischomrade och affirsmodellen
bygger pa forsiljning av utrustning, samt l1opande intékter frén licen-
ser och service kopplade till volymen producerade motorekvivalenter
(MEV). Marknadstillvaxten férvantas komma frian en 6kad andel mo-
torkomponenter till tunga fordon som tillverkas med kompaktgrafit-
jarn. Bolaget anger att dagens andel, 40—50 procent okar till 80 pro-
cent innan decenniets slut.

Tydlig vdgledning minskar osdkerheten

SinterCast har en forutsdgbar affarsmodell med lang visibilitet. Hog
soliditet, 1agt rorelsekapital- och investeringsbehov som ger fortsatt
goda mojligheter att lamna tillbaka kapital till aktieAgarna. Realiseras
foretagets vigledning om att na en produktionsvolym i drstakt pa sex
miljoner MEV i slutet av 2026 och sju miljoner 2029 kan den totala
avkastningen; kurs, dterkop samt utdelning na 6ver tjugo procent per
ar nasta fem ar. Vart motiverade viarde uppgar i huvudscenariot till
140 SEK. I grafen till hoger framgér volymantagande och aktiekurs.

Fran dagens 3,4 miljoner MEV iar vigledningen att Traton, med
framst MAN och kinesiska FAW rampar upp med en miljon MEV i
arstakt fram till slutet av 2026. En aterhdmtning i konjunkturen be-
doms kunna aterfora 0,3 miljoner MEV pa ett ars sikt. Resterande 0,5
miljoner kommer under andra halvaret 2026 fran den order Tupy er-
héllit i andra kvartalet f6r vad vi tror ar Volvo i Brasilien och Mexiko.

Bolaget hade vid ingdngen av 2025 en uppskjuten skattefordran pa 42
MSEK. Efter det andra kvartalet var den 37,2 MSEK. Bolaget redovi-
sar skatt vilket minskar vinst per aktie men betald skatt i ar hittills ar
bara 0,1 MSEK. Kassaflodet per aktie ar hogre vilket medger en hog
utdelningsandel. Bolagets vigledning ar att bolaget borjar betala
svensk bolagsskatt forsta halvaret 2028. Implicit betyder att den upp-
skjutna skattefordran da ar fullt utnyttjad om vinsten i ar och nésta
tva ar uppgétt till 200 MSEK fore skatt. Var prognos ar 184 MSEK.

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 adn foretagsledningens bedom-
ning av marknadstillvixten, marknadsandelar och 16nsamhet. Det ut-
gar fran att foretagets produktion ska 6ka fran den nuvarande takt,
3,4 miljoner MEV till fem miljoner i slutet av 2026 och fortsédtta med
en 0kningstakt till sju miljoner 2029. I ett bullscenario, dir foretags-
ledningens vagledning realiseras till fullo uppgar viardering per aktie
till 172 SEK. Ett bearscenario ger ett varde pa 96 SEK, baserat pa ge-
nomsnittliga virderingen senaste tre aren. Ett ssmmanvigt scenario
ger ett virde pa 140 SEK, dar det huvudsakliga scenariot anses ha hog
sannolikhet och bullscenariot hogre vikt dn bear-scenariot. Med da-
gens aktiekurs har aktien en attraktiv risk-reward ratio, en nedsida
till 96 och uppsida till det motiverade vardet pa 140. I kombination
med hog direktavkastning ar det tillrackligt stor sikerhetsmarginal
med dagens aktiekurs till det motiverat virde for att aktien skall vara
képvard.
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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 172 SEK per aktie

Huvudsceanrio 140 SEK per aktie
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SinterCast - Finansiell historik och prognoser

Resultatridkning (MSEK)

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025p 2026p 2027p
Nettoomsittning 116,5 954 107,4 118,7 134,4 135,6 120,2 1584 203,1
foréndring 33% -18% 13% 11% 13% 1% -11% 32% 28%
Bruttoresultat 88,8 68,2 75,9 85,8 98,5 98,3 88,1 114,5 145,5
bruttomarginal 76% 71% 71% 72% 73% 72% 73% 72% 72%
Rorelseresultat (ebit) 51,1 23,5 30,1 25,7 42,7 43,2 42,6 60,5 79,7
rérelsemarginal 44% 25% 28% 22% 32% 32% 35% 38% 39%
Finansnetto . 00 0.2 06 -04 03 2,0 00 1.0 1.0
Resultat fore skatt 39,9 22,3 29,0 30,3 42,5 43,2 42,6 60,9 80,2
Skatt 33 83 -0,1 39 2,9 -8,9 -8,7 -12,4 -16,4
Arets resultat 43,2 30,6 28,9 34,2 45,3 34,3 33,9 48,5 63,8
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 23,6 29,9 44,5
Omséttningstillgangar 31,7 389 38,6 39,1 54,1 57,7 43,9 571 75,0
Anlaggningstillgangar 45,7 55,8 62,8 64,9 62,2 61,6 40,1 26,3 89
SUMMA TILLGANGAR 110,2 127,6 127,7 131,5 130,5 142,4 107,6 1133 128,3
Eget kapital & skulder
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025p 2026p 2027p
Eget kapital 99,2 11,7 108,8 113,8 11,9 102,9 101,2 101,2 101,2
Kortfristiga skulder 11,0 14,0 15,7 15,3 17,1 21,1 6,2 11,9 27,0
Langfristiga skulder LLO0 s 32 A s 04 04 ... 03 .03
Summa skulder 11,0 15,9 18,9 17,7 18,6 21,5 6,5 12,2 27,2
SUMMA EGET KAPITAL & SKULDER 110,2 127,6 127,7 1315 130,5 124,4 107,7 113,4 128,4
Kassafloden (Mkr)
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025p 2026p 2027p
Kassaflode fran verksamheten 43,0 254 32,1 35,6 48,7 48,0 46,3 63,3 82,1
Rorelsekapitalforandring 52 3309 102 32 16 159 72 -120
Kassaflode fran verksamheten 37,8 22,1 33,0 254 45,5 59,6 62,3 56,1 70,1
Finansiering -36,5 -25,9 -29,1 -37,1 -41,8 -47,0 -58,6 -53,3 -67,7
Investeringar -1,2 -2,8 -2,7 -1,7 -5,6 -1,8 -3,6 -2,7 -2,4
SUMMA KASSAFLODE 0,1 -6,6 1,2 -13,3 -1,9 10,8 13,9 6,4 13,5
Antal anstillda vid arets slut 23 28 30 32 28 25 26 24 24
Analysguiden
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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 16pande under avtalsperioden och mot sedvan-
lig fast ersattning. Aktiespararna har i ovrigt 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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