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KURS (SEK): 81,00

Omsittning strax under forvintan. Omsittningen blev 17,2
MSEK (17,2) vilket &r i linje med foregaende ar och 4,4% under
vara estimat som lag pd 18,0 MSEK i kvartalet. Antalet
annualiserade motorekvivalenter uppgick i kvartalet till 2,2
miljoner vilket var en 6kning med 5% jamfort med foregaende
ar. Vi hade rdknat med att antalet ekvivalenter i det fjarde
kvartalet skulle ligga i paritet med foregdende ar dvs 2,1
miljoner. Differensen berodde framst pa viss leverans till Ford F-
150s diesel som vi inte riknat. Antalet levererade métkoppar i
kvartalet blev 35 000 st (40 700) vilket var en minskning med
14,0% men sett till heldret 6kade leveranserna fran 152 700 till
168 800. Bruttomarginalen kom in pa 79,7% vilket var i linje
mot foregdende ar men 1,9 procentenheter hogre dn vara estimat.
Rorelseresultatet for kvartalet blev 4,8 MSEK (4,4) och
motsvarar en marginal om 27,9% (25,6). Detta var nagot under
véra estimat som lag pa 5,4 MSEK och en marginal pa 30,0%.
Differensen berodde frimst p& hogre forskning och
utvecklingskostnader i kvartalet dn vad vi rdknat med. Styrelsen
foreslog en utdelning om 2,5 kr/aktie plus en extrautdelning om
1,5 kr/aktie.

Utsldppsskandal ger osikerhet pa kort sikt. Om man blickar
framat ser vi fortsatt stor potential i Ford F-150 dieselmotorn dér
vi kommer se en ramp-up under aret. P4 den negativa sidan skall
vi folja utvecklingen mellan EPA (Environmental Protection
Agency) och FCA (Fiat Chrysler Automobile). Pa kort sikt tror
vi att detta kommer paverka Sintercasts volymer negativt om inte
produktionen av RAM 1500 diesel fortsétter i samma niva som
tidigare. Dock védgs det potentiella tappet upp av avtalet med
Ford F-150 diesel.

Mindre nedjusteringar. Trots det nya avtalet om produktion till
Ford F-150s nya dieselmotor anser vi att nettoeffekten blir
negativ. Detta pd grund av fOrvintat minskade volymer
hanforligt utsléppsskandalen kring FCA som ocksé péaverkar
Sintercasts storsédljare Dodge RAM. Vi drar ner rorelseresultatet
med 3% for 2017 och behaller omséttningen oférdndrad.

BOLAGSBESKRIVNING

SinterCast ar en vérldsledande leverantér av processtyrningsteknologi
for volymproduktion av kompaktgrafitjarn (CGI). Anvandandet av CGI i
motorer forbéttrar prestanda, briansleekonomi och hallbarhet samtidigt
som motorns vikt, buller och avgasutslapp minskas.

Analytiker: Carl Ragnerstam
carl.ragnerstam@remium.com, 08 454 32 23

Viktig information: All information kring ansvarsbegransningar och potentiella intressekonflikter finns att lasa i slutet av dokumentet
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Industrivaror
NYCKELDATA KURSUTVECKLING
Marknadsvirde (MSEK) 575,1 1 mén (%) 0,3
Nettoskuld (MSEK) -453 3 mén (%) 4,7
Enterprise Value (MSEK) 529,8 12 man (%) -10,0
Soliditet (%) 89,1 YTD (%) -0,9
Antal aktier f. utsp. (m) 7,1 52-V Hogst 90,0
Antal aktier e. utsp. (m) 7,1 52-V Ligst 71,5
Free Float (%) 76,7 Kortnamn SINT
2015A 2016A 2017E 2018E
Omsittning (MSEK) 72,4 75,4 78,4 81,2
EBITDA (MSEK) 21,1 27,4 27,7 32,1
EBIT (MSEK) 20,3 26,4 26,3 30,4
EBT (MSEK) 24,9 25,8 26,8 31,0
EPS (just. SEK) 3,62 3,77 3,77 4,37
DPS (SEK) 3,50 4,00 3,85 4,00
Omsittningstillvaxt (%) 32,8 4,1 4,0 3,5
EPS tillvaxt (%) 107,3 4,1 -0,2 15,9
EBIT-marginal (%) 28,0 35,0 33,5 37,5
2015A 2016A 2017E 2018E
P/E (x) 243 21,7 21,5 18,6
P/BV (x) 6,7 6,1 52 5,1
EV/Omsittning (x) 8,0 7,1 6,8 6,5
EV/EBITDA (x) 27,3 19,5 19,1 16,5
EV/EBIT (x) 28,4 20,3 20,1 17,4
Direktavkastning (%) 4,0 4,9 4.8 4,9
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m— SINT OMXSPI (ombaserad)
Kaéllor: Infront, Bolagsrapporter, Remium Nordic, Holdings
HUVUDAGARE KAPITAL ROSTER
VLTCM Ltd 12,1% 12,1%
Avanza Pension 11,4% 11,4%
UBS AG Client 11,2% 11,2%
Nordnet Pension 9,0% 9,0%
LEDNING FINANSIELL KALENDER
Ordf. Hans-Eric Andersson 1Q-rapport 2017-04-26
VD Steve Dawson 2Q-rapport 2017-08-23
CFO Daphner Uhmeier 3Q-rapport 2017-11-22
1



INTRODUCE.SE

remiunn

RESULTATRAKNING
MSEK 1Q16A 2Q16A 3Ql6A 4Ql16A 1QI7E 2QI7E 3QIl7E 4QIl7E 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E
Omsittning 16,1 183 238 17,2 17,5 18,8 237 18,4 545 724 754 784 812 834
KSv 232 -4,5 -5,4 -3,5 -3,5 -4,6 -5,5 -3,7 -182  -17,0 -16,6 -173 -174 -175
Bruttoresultat 12,9 13,8 18,4 13,7 14,0 14,3 18,2 14,7 40,8 554 588 612 63,7 659
Rorelsekostnader -8,0 -8,1 -7,0 -8,7 -8,4 -8,9 7,1 -9,0 -29,8  -343 314 -335 31,6 -32,6
EO-poster 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA 4,9 5,7 11,4 5,0 5,6 53 11,1 5,7 11,0 21,1 274 27,7 32,1 33,3
Avskrivningar -0,3 -0,3 -0,2 -0,2 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 -0,8 -0,8 -1,0 -1,4 -1,6 -1,7
EBIT 4,6 5,8 11,2 4.8 53 5,0 10,7 53 102 20,3 264 263 304 31,6
Finansnetto 0,1 -0,8 -0,2 -0,3 0,5 0,6 0,4 0,5 1,3 4,6 -0,6 0,5 0,6 0,6
EBT 4,7 5,0 11,0 45 5,7 5,6 11,1 5,9 11,5 249 258 268 31,0 322
Skatt 0,0 1,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,9 0,8 1,0 0,0 0,0 0,0
Nettoresultat 4,7 6,0 11,0 45 5,7 5,6 11,1 5,9 124 257 268 268 31,0 322
EPS f. utsp. (SEK) 0,66 085 1,55 0,63 0,81 0,79 1,57 083 1,75 3,62 377 377 437 453
EPS e. utsp. (SEK) 0,66 085 1,55 0,63 0,81 0,79 1,57 083 1,75 3,62 377 377 437 453
Omsittningsstillvaxt Q/Q 6%  14%  30% -28% 2% 8%  26% -22% NA NA NA NA NA NA
Omsittningsstillvixt Y/Y -14%  16%  16% 0% 9% 3% -1% 7% 5%  33% 4% 4% 3% 3%
Just. EBITDA marginal 30%  31%  48% 29% 32%  28%  47%  31% 20%  29%  36%  35%  40%  40%
Just. EBIT marginal 29%  32%  4T% 28% 30%  26%  45%  29% 19%  28%  35% 34% 37%  38%
Just. EBT marginal 29%  27%  46% 26% 33%  30%  47%  32% 21%  34%  34%  34%  38%  39%
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 30 33 34 EPS 1,75 3,62 377 377 437 453
Forandring rérelsekapital -4 -1 -2 -1 0 0 Just. EPS 1,75 3,62 3,77 3,77 4,37 4,53
Kassaflode 16pande verksamheten 7 20 25 29 33 34 BVPS 12,47 13,15 1349 1546 1597 16,51
Kassaflode investeringar -1 -2 -3 -2 -2 -2 CEPS 0,94 2,88 3,58 4,02 4,58 4,72
Fritt kassaflode 5 19 22 26 31 32 DPS 220 350 400 385 400 4280
Kassaflode fin. verksamheten -9 -16 -25 -14 -27 -28 ROE 14%  28%  28%  24% 27%  27T%
Nettokassaflode -3 3 -3 13 3 3 Just. ROE 14%  28%  28% 24% 27%  27%

Soliditet 91%  88%  89%  89%  89%  89%
BALANSRAKNING AKTIESTRUKTUR BOLAGSKONTAKT
MSEK 2014A 2015A 2016A 2017E  2018E 2019E
Immateriella tillgdngar 2 4 5 6 6 6 Antal A-aktier (m) - Box 10203
Likvida medel 45 48 45 57 60 64 Antal B-aktier (m) 7,1 100 55 Stockholm
Totala tillgingar 97 106 108 123 127 131 Totalt antal aktier (m) 7,1 +46 (0)8 660 77 50
Eget kapital 88 93 96 110 113 117 www.sintercast.com
Nettoskuld -45 -48 -45 -57 -60 -64
Rorelsekapital (Netto) 60 72 74 79 81 82 . .

Kéllor: Bolagsrapporter, Remium Nordic
ESTIMATFORANDRINGAR 4Q 2016A 2017E 2018E
MSEK Estimat  Utfall Skillnad Forr Nu  Férindring Forr Nu  Forindring
Omsittning 18,0 17,2 -4% 78,8 784 0% 834 812 -3%
EBIT 5,4 4.8 -11% 272 263 -3% 31,6 304 -4%
Just. EPS (SEK) 0,8 0,7 -14% 3,9 3,8 -3% 4,5 4,4 -4%
Remium Nordic AB 2
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OMSATTNING & RORELSERESULTAT, Y/Y (MSEK)
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TILLVAXT & BALANSRAKNING

OMSATTNING & RORELSEMARGINAL, Q/Q (MSEK)
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OMSATTNINGSTILLVAXT, Y/Y
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MARKNADS- & BOLAGSPECIFIKT

NETTOOMSATTNING PER INTAKTSSLAG*

\

* Per 2016, ** Per respektive kvartalsrapport

SERIEPRODUKTION, MOTOREKVIVALENTER/AR (MILJONER)**
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BOLAGSBESKRIVNING

SinterCast tillhandahaller processtyrningslosningar och kunnande for tillforlitlig volymproduktion av kompaktgrafitjarn (CGI) vilket ar ett
hoghallfast anpassat gjutjarn som forbattrar effektiviteten i komponenter som anvénds i personbilar, tunga fordon och komponenter for industriell
kraft. SinterCast har varit globalt ledande inom produktutveckling och serieproduktion av CGI sedan 1992. Dessa anstrangningar har etablerat
SinterCast som en trovdrdig leverantor till den globala gjuteri- och fordonsindustrin. SinterCasts mal ar att fortsatt frimja nya CGl-applikationer
med nuvarande serieproduktion som grund, for att 6ka mojligheterna p4 marknaden. Parallellt kommer SinterCast att utveckla nya produkter och
tjdnster for att bredda och fordjupa befintliga kundrelationer. SinterCast kommer dven att undersdka nya produktutvecklingsméjligheter utover
kéarnverksamheten CGI, for att 6ka aktiedgarvérdet langsiktigt.

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

DISCLAIMER

Innehall och kallor

Detta dokument ar framstillt av Remium for allmén spridning. Innehallet har grundats pa omdomen, rekommendationer och uppskattningar fran Remiums analytiker, allmént tillganglig
och offentlig information vilken bedémts som tillforlitlig eller andra namngivna kéllor. Omdomen, rekommendationer och uppskattningar avseende virdering av finansiella instrument
eller foretag som namns i denna analys baseras pé en eller flera virderingsmetoder, t.ex. kassaflodesanalys, analys av nyckeltal eller tekniska analyser av kursrérelser. Antaganden som
ligger till grund for prognoser, riktkurser och uppskattningar som citerats eller atergivits aterfinns i analysmaterialet fran de namngivna kéllorna. Remium kan inte garantera den externa
informationens riktighet eller fullstandighet. Innehéllet i dokumentet grundas pa information som ér aktuell vid tidpunkten for offentliggorandet av detta dokument. Forhallanden som
lagts till grund for detta dokument kan paverkas av efterfoljande handelser, som av naturliga skil inte kan beaktas i detta dokument, och omdomen, rekommendationer och

uppskattningar kan dndras utan férvarning. For forklaring av inneborden i rekommendationerna [’kop”, ’sdlj” och “behall”] se www.introduce.se/analys/.

Dokumentet har inte granskats av nagot foretag som ndmns i denna analys fore publicering. Om inget annat framgar av dokumentet har Remium inte ingatt avtal att ta fram
rekommendationerna i detta dokument med nagot foretag som omnamns.

Remiums investeringsrekommendationer bygger pa analytikerns uppfattning om vad aktien borde vara varderad vid tidpunkten f6r rekommendationens firdigstillande.

Remiums analytiker uppdaterar i normalfallet enbart en investeringsrekommendation om nagot vésentligt intrdffat som péverkar aktiens varde enligt analytikerns bedomning.

Risker

Informationen i detta dokument ska inte uppfattas som en uppmaning eller rekommendation att inga transaktioner. Informationen tar inte hiansyn till den enskilda mottagarens kunskaper
och erfarenheter av placeringar, ekonomiska situation eller placeringsmal. Informationen &r dérmed ingen personlig rekommendation eller ett individuellt anpassat investeringsrad.
Informationen ska inte heller betraktas som rdd om skattekonsekvenser av placeringsbeslut. Varje investerare uppmanas att komplettera med ytterligare relevant material samt konsultera
en finansiell radgivare infor ett investeringsbeslut. Remium franséger sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig pa detta dokument. Placeringar i finansiella
instrument dr forenade med ekonomisk risk. Placeringen kan oka eller minska i vdrde eller bli helt véirdelos. Prognoser om framtida utveckling baseras pa antaganden och det finns
ingen garanti for att prognosen slar in. Vidare ar historisk utveckling ingen garanti for framtida avkastning.

Intressekonflikter

Remium har utarbetat etiska riktlinjer och interna regler (policies och instruktioner) for att identifiera, Gvervaka och hantera intressekonflikter. Dessa syftar till att forebygga, forhindra
eller i forekommande fall hantera intressekonflikter mellan analysavdelningen och Gvriga avdelningar inom foretaget och bygger pa restriktioner (chinese walls) i kommunikationen
mellan olika avdelningar. Remium har vidare utarbetat interna regler for nir handel far ske i ett finansiellt instrument som ér féremél for investeringsanalys. For mer information om
Remiums atgérder for att forebygga, undvika eller hantera intressekonflikter se www.introduce.se/Remium.

Remium dr marknadsledande pa flera foretagstjanster kring borsens mindre och medelstora bolag, inom Introduce, likviditetsgaranti och Certified Adviser, och kan genomfora analyser
pa uppdrag av, och mot en ersittning fran, de bolag som foljs med bland annat analysprodukterna Remium Review och Remium Insight.

Liasaren av detta dokument kan anta att Remium har erhéllit eller kommer att erhalla betalning for utforandet av finansiella foretagstjanster fran mindre och medelstora bolag i analysen,
vilket kan medfora att intressekonflikter kan uppsta mellan Remium och kunderna som tar del av och agerar pa analysen. Erséttningen ar pa forhand avtalad och ér inte beroende av
innehallet i analysen.

Remium tillhandahaller foljande foretagstjanster till Sintercast: Dels tjanster som Introduce men dven tjdnster som Likviditetsgarant. Remiums corporate finance-avdelning har under
de senaste 12 manaderna inte utfort tjanster i samband med offentliga erbjudanden (listningar, noteringar och emissioner) fér Bolagen i texten. Bolag i Remiumgruppen, deras kunder,
ledning eller anstillda dger normalt sett eller har positioner i virdepapper som ndmns i detta dokument. Analytikern som har utarbetat denna analys, eller dennes nérstaende, har inget
visentligt ekonomiskt intresse i de finansiella instrument som rekommendationerna i dokumentet avser och dger inte eller har inte positioner i dessa finansiella instrument. Remiums
analytiker erhéller inte nagon erséttning som ar direkt knuten till ndgot av Remiums corporate finance-uppdrag eller nagot av Remiums uppdrag inom Introduce, likviditetsgaranti och
Certified Adviser.

Under de senaste tolv manaderna har rekommendationerna frdn analysavdelningen utfallit (uppdateras varje kvartal):
Kop: 52%

Behill: 45%

Silj: 2%

Under de senaste tolv manaderna har rekommendationerna fran analysavdelningen, avseende de bolag dar Remium tillhandahaller eller under de senaste 12 manaderna har
tillhandahallit likviditetsgaranti och/eller Corportate Finance-uppdrag, utfallit (uppdateras varje kvartal):

Kop: 19%

Behall: 17%

Silj: 0%

Ingen rekommendation: 64%

Spridning av detta dokument

Dokumentet riktar sig inte till fysiska eller juridiska personer som &r medborgare eller har hemvist i ett land dér spridning, offentliggérande, publicering och deltagande forutsétter
ytterligare prospekt, registrering eller andra atgérder dn de som foljer av svenska lagar och regler, déribland USA, Kanada, Australien, Hong Kong, Sydafrika, Nya Zeeland och Japan.
Ingen étgérd har vidtagits eller kommer att vidtas av Remium for att tillata spridning, offentliggérande och publicering i ndmnda lédnder.

Detta dokument far inte spridas, aterges, citeras eller refereras till pa sé sitt att inneborden av dokumentet éndras eller forvanskas.

Om Remium
Remium ér ett kreditmarknadsbolag som star under Finansinspektionens tillsyn.
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