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Forsta kvartalet 2024

SinterCast dubblar kassaflodet i kvartalet

Sintercast redovisar en positiv start pa aret med en volymtillvaxt pa
18 procent jamfort med samma period foregdende ar. Sekventiellt
mot féregiende drsvolym ar 6kningen fem procent. Bolaget dubblar
kassaflodet under &rets forsta kvartal, frimst genom en minskning av
kundfordringarna. For det forsta kvartalet var kassaflodet for peri-
oden 13,6 MSEK (5,9 MSEK). Kassan 6kade darmed till 25,8 MSEK.
Serieproduktion var 3,9 miljoner (3,3 miljoner) motorekvivalenter i
arstakt och 44 600 (32 900) provtagningskoppar levererades. Intak-
terna 6kade med 22 procent till 32,1 MSEK (26,4 MSEK). Trots att
merparten av faktureringen sker i amerikanska dollar var paverkan
pa omséttningen mindre dn en procent.

Orealiserade omrakningsforluster

Daremot fick dollarkursen stérre genomslag pa rorelseresultatet ef-
tersom virdet pa sélda dollar tas frén arsskiftet och jamfors med sista
dagen i kvartalet. Dollarkursen var sex procent hogre under kvartalet
vilket resulterade i orealiserade omrikningsforluster fran salda va-
lutakontrakt. Rorelseresultatet ckade med 0,9 MSEK till 7,4 MSEK.
Justerat for de orealiserade omriakningsforlusterna var rorelseresul-
tatet 12,0 MSEK (5,4 MSEK, en rorelsemarginal pa 37 procent. Trots
ett starkt kassaflode var det redovisade resultatet efter skatt 6,2
MSEK, 0,1 MSEK ldgre dn samma period foregdende ar. Forklaringen
ar att bolaget i slutet av forra aret borjat redovisa en beriaknad bolags-
skatt. For det forsta kvartalet uppgar den till 1,2 MSEK (0,1 MSEK).
D4 bolaget har historiska skattemissiga underskott kan de aktivera
uppskjuten skattefordran mot det redovisade resultatet, vilket bety-
der att det inte betalar nigon skatt. Bolaget bedomer att de kommer
att betala svensk bolagsskatt i slutet av 2027 eller borjan av 2028.

Negativ reaktion pa kvartalsrapport obefogad

Med ett ldgre redovisat resultatet dn vintat 61l aktien med tva kronor
till 101 under forhéllandevis normal omsittning for en rapportdag.
Varken omrakningsforlusterna eller bolagsskatten resulterar i nigon
paverkan pa kassaflodet. Trots negativ reaktion pa aktiekursen pa
rapporten gor inte aktien en ny relativ lagsta niva hittills i &r mot ak-
tiemarknaden. Kanske ett tecken pa att botten dr nadd. Resultatet for
det forsta kvartalet foranleder inte ndgra revideringar av var tidigare
prognos. Daremot fir den starka dollarn oss att revidera upp intak-
terna pa helaret. Vi hade med en dollarkurs pa 10,23 en total intdkt
pa 144,4 MSEK som nu ho6js med 4,9 MSEK till 149,3 MSEK baserat
pa en dollarkurs pd 10,60. Senast dollarkurs ar till och med dnnu
hogre pa 10,80. Varderingen pé aktien dr nu pa en av de lagsta niva-
erna sedan pandemin i borjan av 2020. Var bedomning &r att det ti-
digare annonserade produktionsstoppet fran ett av deras hogvolym-
program i mitten av innevarande ar vager pa aktien. Det hoga kassa-
flodet och de gynnsamma framtidsutsikterna for leveranser till MAN
inom Traton-gruppen och kinesiska First Automotive Works gor ak-
tien kopvard.
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Kalla: Refinitiv
Prognoser & Nyckeltal, MSEK
2022 2023 2024p 2025p
Omsattning 118,7 134,5 149,3 161,3
Bruttoresultat 85,8 98,6 109,9 121,6
Rorelseres. (ebit) 25,7 42,8 47,3 54,1
Resultat f. skatt 30,3 42,6 47,3 54,2
Arets resultat 33,1 42,2 37,7 43,1
Vinst per aktie 468kr 597kr 533kr 6,10kr
Utd. per aktie 500kr 6,10kr 6,65kr 7,35 kr
Omsattningstillvaxt 13,1% 133% 11,0% 8,0%
Bruttomarginal 72,3% 733% 73,6%  754%
Rorelsemarginal 21,7%  31,8% 31,7% 33,5%
Kassaflode, verksamhe 25,4 45,5 56,9 58,1
Kassaflode per aktie 3,6 6,4 8,1 8,2
P/e-tal 24,6 20,1 19,0 16,5
EV/ebitda 26,4 16,1 13,9 12,3
EV/omsattning 6,7 5,1 4,6 4,3
Direktavkastning 3,1% 6,0% 6,6% 7,3%

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 viirde.
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Investeringstes

SinterCast ar en aktie med hog direktavkastning och utdelningstill-
véxt. De har en forutsigbar affairsmodell med lang visibilitet. Hog so-
liditet, lagre rorelsekapital och investeringsbehov ger fortsatt goda
mojligheter att 1dmna tillbaka kapital till aktiedgarna. Totalavkast-
ning, med utdelningar och aterkop, pé sju procent ger tillrdcklig kom-
pensation for att vara langsiktig i aktien.

Rorelsen varderas med stor rabatt

Med utgéngspunkt frén ett borsvarde pa 714 MSEK och kassa pa 25,8
MSEK virderas rorelsen till 688 MSEK (Enterprise Value, EV). Med
ett rorelseresultat (EBITDA) pa 49 MSEK viarderas rorelsen till 13,9
génger. Det ar den ldgsta nivin sedan pandemin dé rorelsen som lagst
varderades till 14,4 gdnger. Den genomsnittliga varderingen pa tre ar
ar 24,5 ganger vilket skulle motsvara en vardering per aktie ndrmare
170 SEK per aktie, eller 43 procent rabatt.

Forklaringen till rabatten enligt vir bedomning dr att aktiemark-
naden inte ser ndgon tillvaxt bortom 2028 och en rorelsemarginal pa
20 procent. Bolaget bemoter detta med en teknikutveckling sdsom
stod till bland annat MAN:s nya tunga vitgasmotor.

En kortsiktig riskfaktor for aktien i ar ar att under andra hélften av
2024 berdknas ett av SinterCast hogvolymprogram n3 sitt slutskede.
Mer information férviantas lamnas senast i augusti vid presentation
av rapport for det andra kvartalet. Det har varit aviserat sedan en 1ng
tid tillbaka varfor det redan borde vara diskonterat.

Scenarioanalys ger ett motiverat viarde pa 150 SEK

I vart huvudscenario uppgéar foretagets virde till 155 SEK per aktie.
Det ar ett lite mer forsiktigt scenario dn foretagsledningens bedom-
ning av marknadstillvixten, marknadsandelar och 16nsamhet. Det ut-
gér fran att foretagets produktion ska 6ka fran dagens 3,7 miljoner
motorekvivalenter till 4,1 miljoner &r 2024 och fortsatta med en ok-
ningstakt pa elva procent till 2030, direfter halveras till fem procent.

Foretagets 1o0nsamhet berdaknas 6ka under de nirmaste fem aren och
sedan avta nar tillvixten dampas. Ett bullscenario forestéller en hogre
vardering pa 180 SEK per aktie, medan ett bearscenario ger ett viarde
pa 105 SEK per aktie, baserat pa lagre tillvaxt och minskad 16nsam-
het. Ett ssmmanvéagt scenario ger ett virde pa 150 SEK per aktie, dar
det huvudsakliga scenariot anses ha hog sannolikhet och de tva alter-
nativa scenarierna lika stor vikt.

Aktien har en attraktiv risk-reward-ratio om 5:1, med en nedsida till
105 och uppsida till det motiverade vardet pd 150. Det &r en tillrack-
ligt stor sdkerhetsmarginal med dagens aktiekurs till det motiverat
varde for aktien skall vara kopvird.

Upprevideringen av det motiverade viardet pa aktien med fem kronor
till 150 kronor per aktie fran initieringsrapporten tidigare i april 4r en
funktion av en hogre dollarkurs hittills i ar.
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Aktien kopvard...

Aktiens uppsida/nedsida i tre olika scenarier

SEK
215
175 :
155
155 s
135
115 101 105
" R
95
75
N N n N N N N
o o o o o o o
— Ny N no N N N
O o —_ no w NS [,

Kalla: Analysguidens bull-, base och bearscenario

Inga forvdntningar om tillvdxt bortom
2028.

Kortsiktig osdkerhet om hur slutet av
ett hogvolymprogram tas emot.

Bullscenario 180 SEK per aktie.
Huvudsceanrio 155 SEK per aktie.
Bearscenario 105 SEK per aktie.

Vigt scenario ger 150 SEK per aktie.

Motiverad vdrde, 150 SEK per aktie dar
en attraktiv risk-reward ratio mot
dagens aktiekurs och potential.
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SinterCast - Finansiell historik och prognoser

Resultatrakning (MSEK)
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024p 2025p 2026p

Nettoomsittning 65,6 87,7 116,5 95,4 107,4 118,7 134,5 149,3 161,3 174,7
fordndring -13% 34% 33% -18% 13% 11% 13% 11% 8% 8%
Bruttoresultat 50,4 68,7 88,8 68,2 75,9 85,8 98,6 109,9 121,6 134,8
bruttomarginal 77% 78% 76% 71% 71% 72% 73% 74% 75% 77%
Rorelseresultat (ebit) 18,8 30,3 51,1 23,5 30,1 25,7 42,8 47,3 54,1 63,4
rérelsemarginal 29% 35% 44% 25% 28% 22% 32% 32% 34% 36%
Finansnetto -1,1 0,0 -0,2 0,6 -0,4 -0,3 -2,0 0,0 10 1,0
Resultat fore skatt 17,7 29,4 39,9 22,3 29,0 30,3 42,6 47,3 54,2 63,6
Skatt 0,9 3,3 83 -0,1 3,9 2,9 -0,4 -9,7 -11,1 -13,0
Arets resultat 18,6 32,7 48,2 22,2 32,9 33,1 42,2 37,7 43,1 50,6

Balansrakning (MSEK)
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024p 2025p 2026p

TILLGANGAR

Likvida medel 30,1 32,8 32,9 26,3 27,5 14,2 12,3 12,9 15,8 18,9
Omséattningstillgangar 22,5 31,7 38,9 38,6 39,1 54,1 57,7 53,5 53,5 58,2
Anlaggningstillgangar 42,1 45,7 55,8 62,8 64,9 62,2 61,6 53,1 42,8 29,7
SUMMA TILLGANGAR 94,7 110,2 127,6 127,7 131,5 130,5 131,6 119,6 1121 106,8

Eget kapital & skulder
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024p 2025p _2026p

Eget kapital 85,8 99,2 11,7 108,8 113,8 111,9 113,2 109,4 109,4 109,4
Kortfristiga skulder 8,9 11,0 14,0 15,7 15,3 17,1 18,0 9,7 2,3 -2,9
Summa skulder 8,9 11,0 15,9 18,9 17,7 18,6 18,4 10,2 2,7 -2,6
SUMMA EGET KAPITAL & SKULDER 94,7 110,2 127,6 127,7 131,5 130,5 131,6 119,6 1121 106,8

Kassafloden (Mkr)

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024p 2025p 2026p
Kassafléde fran verksamheten 0,0 31,6 43,0 25,4 32,1 35,6 48,7 49,4 55,9 65,1
Rorelsekapitalférandrin 0,0 -6,8 -5,2 -3,3 0,9 -10,2 -3,2 7,5 2,2 -3,1

Kassaflode fran verksamheten 0,0 24,8 37,8 22,1 33,0 25,4 45,5 56,9 58,1 62,0
Finansiering 0,0 -19,5 -36,5 -25,9 -29.1 -37.1 -41,8 -54,9 -56,3 -60,4
Investeringar 0,0 -2,6 -1,2 -2,8 -2,7 -1,7 -5,6 -2,0 -1,7 -1,6
SUMMA KASSAFLODE 0,0 2,7 0,1 -6,6 1,2 -13,3 -1,9 3,0 3,6 3,1
Antal anstillda vid arets slut 20 21 23 28 30 32 28 28 28 28
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Disclaimer

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag som
sammanstallts med hjilp av killor som bedomits 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 s 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 sékerstéller 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 ocksd 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 ager inte och far heller inte 4ga aktier i det analy-
serade bolaget.

Ansvarig analytiker:

Philip Wendt
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