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+ Aterhiimtning hos tvé av tre motorprogram
» Hogre OPEX tyngde resultatet
* Potential for rekordvolymer 1 Q4

Aterhiimning hos tva av tre motorprogram. Sintercast redovisade
en nettoomséttning for det tredje kvartalet om 16,7 MSEK (23,8)
motsvarande en tillvixt Y/Y om -30%. Forsiljningen kom in 5%
under vér prognos om 17,6 MSEK. Omsittningsminskningen Y/Y &r
framst en funktion av ligre serieproduktionsintikter men dven lagre
intédkter frén utrustning. Serieproduktionsintdkterna minskade med
16% Y/Y och uppgick till 14,7 MSEK (17,4), detta trots att antalet
annualiserade motorekvivalenter under kvartalet var ofdréndrat och
uppgick till 2,0 miljoner stycken (MST) (2,0). Minskningen hérleds
saledes fortsatt lagre leveranser av métkoppar som uppgick till 40 600
stycken (50 900), dock skall tilldggas att Q3 2016 var ’all time high’
nivéer och ddrmed tuffa jamforelsetal. Vi rdknade med fortsatt hoga
lagernivéer likt Q2, dock verkar de ha normaliserats nagot under
kvartalet vilket medforde att métkoppsleveranserna Oversteg vér
prognos som var 38 000 stycken med cirka 7%.

Hogre OPEX tyngde resultatet. Rorelseresultatet uppgick till 4,7
MSEK (11,2) motsvarande en marginal om 28,1% (47,1). EBIT kom
in 27% och 8,7 procentenheter under véara estimat om 6,5 MSEK
samt forvdntad marginal om 36,8%. Rorelsemarginalkontraktionen
Y/Y var en funktion av 126 bps ldgre bruttomarginal men dven hogre
operativa kostnader dir R&D var mest utmirkande och 6kade med
0,6 MSEK Y/Y. De operativa kostnaderna uppgick séledes till 8
MSEK (7,2) vilket motsvarar en relation till forséljningen om 47,9%
(30,3). Vi estimerade de operativa kostnaderna till 6,7 MSEK
motsvarande en relation till forsdljningen om 37,4%. Differensen mot
véra estimat hérleds frimst hogre R&D. Vi bedomer att detta visar pa
bade for och nackdelen med hog operationell hivstang och i detta
kvartalet en nackdel, d& volymerna var betydligt lagre.

Potential for rekordvolymer i Q4. Bolaget guidar for att tva av tre
motorprogram har &terhdmtat sig under kvartalet samt att
lagernivaerna for métkoppar borjat normaliseras. Till detta menar
bolaget att produktionen i augusti och september var stark vilket
badar gott infor Q4. Pa lidngre sikt finner vi uppgraderingen av
System 3000 hos Tupy positivt da uppgraderingarna gjordes infor
produktionsstarten av ett nytt volymblock i CGI. Under kvartalet
paborjades dven serieproduktion av kolvringar i Sintercast-CGI hos
Total Solutions & Power Company i Korea. Vi gor mindre
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Industrivaror
NYCKELDATA KURSUTVECKLINC
Marknadsvirde (MSEK) 469 1 mén (%) -6,7
Nettoskuld (MSEK) 2223 3 mén (%) -8,0
Enterprise Value (MSEK) 446 12 man (%, 214
Soliditet (%) 90,4 YTD (%) -19.3
Antal aktier f. utsp. (m) 7,1 52-V Hogs 89,5
Antal aktier e. utsp. (m) 7,1 52-V Ligst 63,5
Free Float (%) 88,0 Kortnamn SINT
2015A 2016A 2017E 2018E
Omsittning (MSEK) 72,4 75.4 65,9 77,9
EBITDA (MSEK) 21,1 274 20,8 30,5
EBIT (MSEK) 20,3 26,4 19,4 28,7
EBT (MSEK) 24,9 25,8 19,5 29,0
EPS (just. SEK) 3,62 3,77 2,32 4,08
DPS (SEK) 3,50 4,00 3,85 4,00
Omsittningstillvixt (%) 32,8 4,1 -12,6 18,2
EPS tillvaxt (%) 107,3 4,1 -38,4 75,6
EBIT-marginal (%) 28,0 35,0 29,5 36,8
2015A 2016A 2017E 2018E
P/E (x) 243 21,7 24,0 16,2
P/BV (x) 6,7 6,1 5,5 5,4
EV/S (x) 8,0 7,1 6,6 5,6
EV/EBITDA (x) 27,3 19,5 21,0 14,3
EV/EBIT (x) 28,4 20,3 22,5 15,2
Direktavkastning (%) 4,0 49 5,8 6,1
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Killor: Infront, Bolagsrapporter, Remium Nordic, Holdings

estimatjusteringar for det fjirde kvartalet och for helaret 2018. HUVUDAGARE KAPITAL ROSTER
Avanza Pension 12,0% 12,0%
BOLAGSBESKRIVNING UBS AG Client 11,2% 11,2%
SinterCast dr en varldsledande leverantor av processtyrningsteknologi for Nordnet Pension 8,7% 8,7%
volymproduktion av kompaktgrafitjdrn (CGI). Anvéndandet av CGI i motorer Lars Ahlstrém 6.1% 6.1%
forbattrar prestanda, bransleekonomi och héllbarhet samtidigt som motorns
vikt, buller och avgasutslipp minskas. LEDNING FINANSIELL KALENDER
Ordf. Hans-Eric Andersson 4Q-rapport 2018-02-21
VD Steve Dawson 1Q-rapport 2018-04-25
Analytiker: Carl Ragnerstam CFO Daphner Uhmeier
carl.ragnerstam@remium.com, 08 454 32 23
Viktig information: All information kring ansvarsbegransningar och potentiella intressekonflikter finns att Iasa i slutet av dokumentet
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RESULTATRAKNING
MSEK 1Q16A 2Q16A 3Q16A 4QI6A 1Q17A 2Q17A 3Q17A 4QI17E 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E
Omsittning 16,1 18,3 23,8 17,2 13,9 17,2 16,7 18,1 54,5 72,4 754 659 779 80,4
KSv 232 -4,5 -5.4 -3,5 3,1 -3.8 -4,0 -3,6 -182  -17,0 -16,6 -145 -16,7 -16,9
Bruttoresultat 12,9 13,8 18,4 13,7 10,8 13,4 12,7 14,5 40,8 55,4 58,8 51,4 61,1 63,5
Rorelsekostnader -8,0 -8,1 -7,0 -8,7 7,7 -8,3 -1,5 -8,9 -29.8  -343  -314 -335  -30,6  -31,6
EO-poster 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 3,0 0,0 0,0
EBITDA 4,9 5,7 11,4 5,0 3,1 5,1 5,2 55 11,0 21,1 27,4 20,8 30,5 31,9
Avskrivningar -0,3 -0,3 -0,2 -0,2 -0,3 -0,3 -0,5 -0,4 -0,8 -0,8 -1,0 -1,4 -1,9 -1,9
EBIT 4,6 5,8 11,2 4,8 2,8 4,8 4,7 52 10,2 20,3 26,4 194 28,7 30,0
Finansnetto 0,1 -0,8 -0,2 0,3 0,2 -0,2 0,0 0,1 1,3 4,6 -0,6 0,1 0,3 0,3
EBT 4,7 5,0 11,0 5,1 3,0 4,6 4,7 53 11,5 249 258 19,5 29,0 303
Skatt 0,0 1,0 0,0 0,0 0,0 0,9 0,0 0,0 0,9 0,8 1,0 0,0 0,0 0,0
Nettoresultat 4,7 6,0 11,0 5,1 3,0 5,5 4,7 53 124 257 268 19,5 29,0 303
EPS f. utsp. (SEK) 0,66 0,85 1,55 0,72 0,42 0,77 0,66 0,74 1,75 3,62 3,77 2775 4,08 427
EPS e. utsp. (SEK) 0,66 085 1,55 0,72 0,42 0,77 0,66 0,74 1,75 362 3,77 2775 408 427
Omsittningsstillvixt Q/Q -6% 14%  30% -28%  -19%  24% -3% 8% N/A N/A N/A N/A  N/A N/A
Omsittningsstillvaxt Y/Y -14% 16% 16% 0%  -14% 6%  -30% 5% 5%  33% 4%  -13% 18% 3%
Just. EBITDA marginal 30%  31%  48% 29% 22%  30%  31%  31% 20%  29%  36% @ 27%  39% @ 40%
Just. EBIT marginal 29%  32%  47% 28% 20%  28%  28%  29% 19%  28%  35% 25%  37%  37%
Just. EBT marginal 29%  27%  46% 30% 22%  27%  28%  29% 21%  34%  34%  25%  37%  38%
KASSAFLODE DATA PER AKTIE & AVK. EGET KAPITAL
MSEK 2014A 2015A 2016A  2017E 2018E 2019E SEK 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E
Kassaflode fran rorelsen 11 21 27 18 31 32 EPS 1,75 3,62 3,77 2775 4,08 427
Foréandring rorelsekapital -4 -1 -2 -1 0 0 Just. EPS 1,75 3,62 3,77 2,32 4,08 4,27
Kassaflode 16pande verksamheten 7 20 25 17 31 32 BVPS 12,5 13,1 13,5 12,1 12,3 12,6
Kassaflode investeringar -1 -2 -3 -4 -2 -2 CEPS 0,94 2,88 3,58 2,46 4,37 4,48
Fritt kassaflode 5 19 22 14 29 30 DPS 220 3,50 4,00 3,85 4,00 4,80
Kassaflode fin. verksamheten -9 -16 -25 -28 =27 -28 ROE 14% 28% 28%  23% 33% 34%
Nettokassaflode -3 3 -3 -15 2 2 Just. ROE 14%  28%  28%  19%  33%  34%

Soliditet 91%  88%  89%  87% 87%  87%
BALANSRAKNING AKTIESTRUKTUR BOLAGSKONTAKT
MSEK 2014A 2015A 2016A  2017E 2018E 2019E
Immateriella tillgangar 2 4 5 7 7 7 Antal A-aktier (m) - Box 10203
Likvida medel 45 48 45 31 33 35 Antal B-aktier (m) 7,1 100 55 Stockholm
Totala tillgangar 97 106 108 98 101 103 Totalt antal aktier (m) 7,1 +46 (0)8 660 77 50
Eget kapital 88 93 96 86 87 89 www.sintercast.com
Nettoskuld -45 -48 -45 -31 -33 -35
Rorelsekapital (Netto) 60 72 74 80 81 82 . .

Killor: Bolagsrapporter, Remium Nordic
ESTIMATFORANDRINGAR 3Q 2017A 2017E 2018E
MSEK Estimat  Utfall Skillnad Forr Nu  Férindring Forr Nu  Férindring
Omsittning 17,6 16,7 -5% 66,0 65,9 -0,2% 78,5 71,9 -0,8%
EBIT 6,5 4,7 -28% 19,5 19,4 -0,2% 28,9 287 -1,0%
Just. EPS (SEK) 0,9 0,7 -22% 2,3 2,3 -0,3% 4,1 4,1 -0,9%
Remium Nordic AB 2
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OMSATTNING & RORELSERESULTAT, Y/Y (MSEK)
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OPERATIONELLT
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Serieproduktion (Q) vs Motorekvivalenter (annualiserat)

Motorekvivalenter (annualiserat) vs Antal koppar (Q)
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VARDERING

EV/Sales (x) vs Historiskt medel (x)
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BOLAGSBESKRIVNING

Processtyrningslosningar for kompaktgrafitjérn

SinterCast tillhandahdller processtyrningslosningar och kunnande for tillforlitlig volymproduktion av kompaktgrafitiirn (CGI)
vilket dr ett hoghallfast anpassat gjutjdrn som forbdttrar effektiviteten i komponenter som anvdnds i personbilar, tunga fordon och
komponenter for industriell kraft.

Processtyrningslosningar till fordonsleverantorer

SinterCasts teknologi méter och kontrollerar det smaélta jarnet innan det gjuts i formar for att sédkerstdlla kostnadseffektiv
serieproduktion av CGI. Teknologin reducerar kassationerna i gjuteriet och minskar dérigenom gjuteriprocessens miljopaverkan.
SinterCast har varit globalt ledande inom produktutveckling och serieproduktion av CGI sedan 1992. Dessa anstrdngningar har
etablerat SinterCast som en trovérdig leverantor till den globala gjuteri- och fordonsindustrin. SinterCasts mal &r att fortsatt fraimja
nya CGlI-applikationer med nuvarande serieproduktion som grund, for att 6ka mdjligheterna pa marknaden. Parallellt kommer
SinterCast att utveckla nya produkter och tjdnster for att bredda och férdjupa befintliga kundrelationer. SinterCast kommer dven att
undersdka nya produktutvecklingsmdjligheter utover kdrnverksamheten CGI, for att 6ka aktiedgarvirdet langsiktigt.

Kompaktgrafitjdrn (CGI)

Kompaktgrafitjérn &r en typ av jarn som ger minst 75 % hogre draghallfasthet, 45 % hogre styvhet och en ungefirlig fordubblad
utmattningshallfasthet mot konventionellt gjutjirn och aluminium. Egenskaperna hos CGI ger konstruktdrerna mdjlighet att
forbittra prestanda, brinsleekonomi och hallbarhet samtidigt som motorns vikt, buller och avgasutsldpp minskas. SinterCasts
process anvédnds ocksd vid tillverkning av gjutgods till en mingd olika CGI-komponenter, bland annat motorblock och
cylinderhuvuden, Dbottenplattor, turbohus, avgasgrenrér, kopplingskomponenter, kolvringar, cylinderfoder samt stora
motorkomponenter for industriella kraftapplikationer.

Marknad

SinterCasts teknologi anvénds i 12 ldnder hos 21 gjuterier for produktion av fler &n 50 CGI-komponenter i storlekar frén 2 kg till 17
ton, alla producerade med samma processtyrningsteknologi. Ytterligare 15 gjuterier har installerat processtyrningssystem for
produktutveckling och FoU-aktiviteter. Slutanvidndare av SinterCast-CGIl-komponenter ar Aston Martin, Audi, Cameron
Compression, Caterpillar, Chrysler, DAF Trucks, Ford, Ford-Otosan, General Electric Transportation Systems, General Motors,
Hyundai, Jaguar, Jeep, Kia, Lancia, Land Rover, MAN, Navistar, Porsche, PSA Peugeot-Citroén, Renault, Rolls-Royce Power
Engineering, Scania, Toyota, VM Motori, Volkswagen, Volvo och Waukesha Engine.

Affarsmodell

SinterCast séljer eller leasar hardvaran till System 3000, forhyr mjukvaran till systemen, séljer forbrukningsmaterial for provtagning
och tar ut en produktionsavgift for varje ton gjutgods producerat med SinterCast-teknologin. Intikter erhélls dven fran reservdelar,
kundservice, kunddemonstrationer och forsdljning av testbitar. De totala faktiska avgifterna vid produktion (forbrukningsmaterial
for provtagning plus produktionsavgift) beror pa skinkstorlek och pé utbytet vid gjutning for varje gjuteri och varje produkt. En
typisk motorblocksproduktion ger en intdkt pé cirka 40-50 Euro per ton gjutgods, motsvarande 2,00-2,50 Euro for varje
motorekvivalent om 50 kg. SinterCast affirsmodell &r mycket skalbar, vilket ger en 6kande l6nsamhet allt eftersom den installerade
basen 6kar och fler program kommer i serieproduktion.

Ansvarig utgivare: Arash Hakimi Fard, Remium Nordic AB (Remium) Analys utarbetad av: Carl Ragnerstam, analytiker, Remium.

DISCLAIMER - www.introduce.se/analys/disclaimer
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