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Andra kvartalet 2026

Forsta halvaret markerade vandpunkten

SinterCasts rapport for andra kvartalet 2026 visar en fortsatt vand-
ning i produktionsvolymerna, om an fran en svag niva. Serieprodukt-
ionen uppgick till 3,1 miljoner motorekvivalenter, ned 9 procent mot
foregdende &r men 15 procent hogre an H2 2025 — det tydligaste teck-
net hittills pa att bolaget lamnat marknadens svagaste fas bakom sig.
Omsittningen f6ll till 27,4 MSEK (31,1), en minskning om 11,7 pro-
cent till foljd av lagre volymer inom tunga fordon och en svagare
USD/SEK, men exklusive valuta och maskinforsiljning var ned-
gangen bara 7 procent tack vare framgangsrika prishojningar som bo-
laget genomfort i ar och ytterligare planerar for 2027 och 2028. Vi
reviderar ned arets volymantagande med 10 procent for att spegla en
trog aterhamtningstakt, men ser samtidigt 6kad visibilitet genom nya
order — globalt +30 procent och i Nordamerika +140 procent, drivet
av flottférnyelse och forkopseffekter infor EPA 2027 — samt en ny
hogvolymorder fran en ny OEM-tillverkare med produktionsstart
2027. Det starker var syn att H1 markerade vindpunkten, och vi lam-
nar darfor vara langsiktiga antaganden, inklusive milstolparna om 6
respektive 8 miljoner motorekvivalenter 2029/2031, oférandrade.

Lagre rorelseresultat

Rorelseresultatet minskade till 7,4 MSEK (11,2), en rorelsemarginal
pa 27,1 procent (36,1), paverkat av lagre volymer, negativa valutaef-
fekter och lagre omvirderingsvinster, endast delvis kompenserat av
lagre rorelsekostnader. Resultat per aktie sjonk till 0,82 SEK (1,24) i
kvartalet och 1,55 SEK (2,33) for halvéret. Kassaflodet frin verksam-
heten uppgick till 7,4 MSEK (9,1) i kvartalet och 13,1 MSEK (21,4)
for halvaret, ddmpat av lagre rorelseresultat, forsenade kundbetal-
ningar och okat rorelsekapital. Balansrakningen ar fortsatt stark med
en nettokassa pa cirka 6 MSEK, vilket mgjliggor en hog utdelning —
3,00 SEK per aktie for 2026 utan extra utdelning (mot 6,00 plus 1,00
foregdende ar), utbetald i tvd omgangar. Installationsbasen okade
marginellt till 59 (58) system, med en stark pipeline av installations-
beslut vintade under &ret, en viktig grund for framtida aterkom-
mande intakter.

Stor uppsidan med foretagsledningens vagledning
Aktien handlades vid rapporttillfillet till 106 SEK, motsvarande P/E
24x for 2026e och 15x for 2028e, nagot 6ver det historiska median-
vardet pa 22x respektive 14x — en premie vi bedomer motiverad av
forbattrad visibilitet och de nya modellprogram som sidkrar volymtill-
vaxten mot slutet av decenniet. Med sankta kortsiktiga estimat, dels
pa grund av framflyttad volyméaterhdmtning, dels valutaeffekter, ju-
sterar vi vart fair value-intervall marginellt till 99-146 SEK (103-
143). Dollarkursen ir en central riskfaktor givet den stora andelen
USD-intidkter, och vi antar fortsatt gradvis dollarférsvagning mot kro-
nan, inprisat i vra estimat for 2027-2028. Sammantaget ser vi Sin-
terCast i en tydlig men ojamn aterhamtningsfas, dar kortsiktig osa-
kerhet balanseras av starkt 1dngsiktig visibilitet och en attraktiv utdel-
ningsprofil.
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2025 2026p 2027p 2028p

Omsattning 108,0 115,5 134,7 168,2
Bruttoresultat 76,0 80,3 93,5 116,2
Rorelseres. (ebit) 32,8 38,4 47,7 60,5
Resultat f. skatt 32,7 38,4 48,0 61,2
Arets resultat 24.6 30,6 38,2 48,7
Vinst per aktie 3,49kr 4,35kr 543kr 6,92kr
Utd. per aktie 3,00kr 4,06kr 517kr 6,26 kr
Omesattningstillvaxt  -20,0% 69% 16,6% 24,8%
Bruttomarginal 704% 696% 694% 691%
Rorelsemarginal 304% 333% 354% 36,0%
Kassaflode, verksamhe 59,6 33,8 46,3 56,1
Kassaflode per aktie 8,5 4.8 6,6 8,0
P/e-tal 28,6 24,4 19,5 15,3
EV/ebitda 21,4 18,1 14,8 11,8
EV/omsattning 71 6,4 55 44
Direktavkastning 3,0% 3,8% 4,9% 5,9%

Kalla: Bolaget, Analysguiden

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 vdrde.
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Investeringstes

SinterCast ar ett intressant nischbolag dér investeringscaset bygger
pé en ovanligt skalbar affairsmodell, hog andel dterkommande intak-
ter och potential for tydlig resultatvaxling nir volymerna i tunga for-
don aterhdmtar sig.

Bolaget siljer inte gjutna komponenter utan processtyrningstek-
nologi, mjukvara, know-how och support till gjuterier som produce-
rar kompaktgrafitjarn, dar intdkterna till stor del tas ut som produkt-
ionsavgifter per producerad enhet.

Det gor modellen kapitallitt, med 1ag investeringsbindning och
mycket hég operationell havsting niar kundernas volymer stiger. Att
aterkommande intdkter utgér mer an 90 procent av omsattningen och
93,5 procent i det andra kvartalet 2026, ger dessutom hog kvalitet i
intjaningen dven om kvartalen kan vara volatila.

Nya modellprogram driver tillvaxten

Historiskt har SinterCast visat en l6nsamhet som f& smébolag pa
Stockholmsborsen matchar. Bolaget beskriver sjilv att rorelsemargi-
nalen historiskt legat kring 30 procent, med ambition att 6verstiga 40
procent senast 2028. Under 2025 uppgick omsittningen till 108,0
MSEK och rorelseresultatet till 32,8 MSEK, motsvarande 30,4 pro-
cents rorelsemarginal, trots svagare volymer och motvind fran valuta.

Over lingre tid har bolaget ocks4 levererat 5,3 procents arlig tillvixt i
serieproduktionsvolym de senaste tio dren och 11,0 procent 6ver fem-
ton ar, vilket visar att l6nsamheten vilar pa en strukturell tillvaxt i
CGI-applikationer snarare an enbart kortsiktig cykel. Om de nya mo-
dellprogrammen hos stora kunder faller ut som planerat bor detta
kunna driva bade hogre intdkter och stegvis marginalexpansion.
Arets fokus blir férsiljningen till Traton for 6kad anviindning av det
gemensamt motorprogrammet till MAN och i USA, International.

Kvalitetsbolag med cyklisk exponering
Viarderingsmassigt ser aktien rimlig ut snarare dn dyr. Med ett anta-
get rorelseresultat pd 50 MSEK nista ar och 63 MSEK 2028, dir en
mix av dessa ger ett motiverat virde pa 146 kronor per aktie i en
kassaflodesvirdering, finns ett tydligt case for uppsida i aktien. En
vardering pa 16 ganger rorelseresultatet ger 122 kronor per aktie, me-
dan en mer forsiktig multipel pa 13 génger ger 99 kronor per aktie.

Scenarioanalysen blir darfor central: i ett bjornscenario med svag

nordamerikansk lastbilscykel, tr6g ramp-up och kvarvarande valuta-
motvind ar cirka 99 kronor rimligt; i ett basscenario adr 122 kronor
mer motiverat; och i ett bullscenario, dar ersattningscykeln i Class 8
tar fart och nya program lyfter marginalerna snabbare, framstar 146
kronor som fullt mojligt.

For en langsiktig investerare ar tesen darfor enkel: SinterCast ar ett
hogmarginalbolag med &terkommande intdkter, stark kassagenere-
ring och asymmetrisk uppsida nir volymtillviaxten dterkommer.
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Kalla: Analysguidens bull-, base och bearscenario
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Resultatrakning (MSEK)
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026p 2027p 2028p

Nettoomséttning 116,5 95,4 107,4 1187 134,4 108,0 115,5 134,7 168,2
fordndring 33% -18% 13% 11% 13% -20% 7% 17% 25%
Bruttoresultat 89,3 63,9 74,5 82,8 97.1 76,0 80,3 93,5 116,2
bruttomarginal 77% 67% 69% 70% 72% 70% 70% 69% 69%
Rorelseresultat (ebit) 23,5 30,1 25,7 42,7 43,2 32,8 38,4 47,7 60,5
rérelsemarginal 20% 32% 24% 36% 32% 30% 33% 35% 36%
Flnansnetto o 0,0 02 06 04 -03 2,0 0,0 1.0 1.0
Resultat fore skatt 22,3 29,0 30,3 42,5 43,2 32,7 38,4 48,0 61,2
Skatt 33 83 -0,1 39 2,9 -8,1 -7,8 -9,8 -12,5
Arets resultat 25,6 37.3 30,2 46,4 46,0 24,6 30,6 38,2 48,7

Balansrakning (MSEK)
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026p 2027p 2028p

TILLGANGAR

Likvida medel 32,8 329 26,3 27,5 14,2 5,2 21,8 35,7 52,0
Omsattningstillgangar 31,7 389 38,6 39,1 54,1 57,7 42,6 48,7 59,9
Anlaggningstillgangar 45,7 55,8 62,8 64,9 62,2 61,6 32,2 22,0 89
SUMMA TILLGANGAR 110,2 127.6 127,7 1315 130,5 124,5 96,6 106.4 120,8

Eget kapital & skulder
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026p 2027p 2028p

Eget kapital 99,2 11,7 108,8 113,8 111,9 76,1 85,3 94,8 106,9
Kortfristiga skulder 11,0 14,0 15,7 15,3 17,1 9,6 10,8 11,2 13,5
Léngfristiga skulder ] 00 .19 .. 32 24 1504 05 .. 04 . 04
Summa skulder 11,0 15,9 18,9 17,7 18,6 10,0 11,3 11,6 13,9
SUMMA EGET KAPITAL & SKULDER 110,2 127.6 127,7 131,5 130,5 86,1 96,6 106,4 120,8

Kassafloden (Mkr)
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026p 2027p 2028p

Kassaflode fran verksamheten 43,0 254 321 356 48,7 48,0 41,0 49,8 62,7
Rorelsekapitalforandring 52 33 09 102 32 W6 71 36 66
Kassaflode fran verksamheten 37,8 22,1 33,0 254 45,5 59,6 338 46,3 56,1
Finansiering -36,5 -25,9 -29,1 -371 -41,8 -47,0 -31,4 -44.1 -54,0
Investeringar -1,2 -2,8 2,7 -1,7 -5,6 -1,8 -2,5 -2,1 -2,1
SUMMA KASSAFLODE 0,1 -6,6 1,2 -13,3 -1,9 10,8 11,1 14,6 17,7
Antal anstillda vid arets slut 23 28 30 32 28 25 24 23 23
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Disclaimer

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag som
sammanstillts 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 si 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 ar foremal for denna analys. Aktiespararna har rutiner for
hantering av intressekonflikter, vilket sikerstiller 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 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 4ger inte och far heller inte dga aktier i det analy-
serade bolaget.

Ansvarig analytiker:

Philip Wendt
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