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SINTERCAST

NASDAQ OMX Small Cap

* Normaliserade lagernivaer
* God genomrinning & sénkt total utdelning
* Nedrevidering av estimat

Normaliserade lagernivder. Sintercast redovisade en
nettoomsittning for det fjérde kvartalet om 17,8 MSEK (17,2)
motsvarande en tillvixt Y/Y om 3,5%. Nettoomsittningen
kom in 5% under var prognos om 18,7 MSEK, dér differensen
harleds 4% ldgre annualiserade motorekvivalenter. De
annualiserade motorekvivalenterna uppgick till 2,2 miljoner
stycken vilket var oforandrat i jaimforelse med Q4 2016, dock
tangerade denna bolagets hogsta niva nagonsin. Antalet
levererade mitkoppar uppgick i kvartalet till 42 400 stycken
(35 000) vilket dr en tillvixt Y/Y om 21% eller 7400 stycken.
Antalet métkoppar Overraskade positivt och Oversteg var
prognos, som var 41 900, med 1%. Bolaget menar att den
lageruppbyggnad som tyngt stora delar av 2017 verkar vara
over och normala nivéer forvéintas under 2018.

God genomrinning och sinkt total utdelning.
Rorelseresultatet uppgick till 5,4 MSEK (4,8) motsvarande en
tillvixt Y/Y om 12,5% samt en marginal om 30,3% (27,9).
Marginalexpansionen ~ var  en  funktion lagre
forsédljningskostnader samt minskad R&D. Vi estimerade ett
rorelseresultat om 5,3 MSEK motsvarande en marginal om
28,1%. Differensen mot estimat om cirka 2,3
procentenheter hérleds en procentenhet lagre SG&A i relation
till forsdljningen samt 2,1 procentenheter ligre R&D. Dock
var bruttomarginalen cirka 3 procentenheter ldgre &n véra
estimat och uppgick till 77,0% (79,7) vilket motverkade de
lagre rorelsekostnaderna nagot. Styrelsen foreslog en ordinarie
utdelning om 2,75 SEK/aktie (2,5), dock foreslogs ingen
extrautdelning vilket gjordes foregaende ar om 1,5 SEK/aktie.
Saledes foreslogs en minskad total utdelning uppgaende till
2,75 SEK/aktie (4,0) motsvarande 19,5 MSEK (28,4). Vi
estimerade en utdelning om 3,75 SEK/aktie.
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Nedrevidering av estimat. Vi justerar ned véra estimat for
nettoomséttning och rorelseresultat med 3% respektive 16%
2018E. Nedrevideringen hérleds hojda langsiktiga antagande
for kostnadsmassan.

BOLAGSBESKRIVNING

SinterCast ér en vérldsledande leverantor av processtyrningsteknologi
for volymproduktion av kompaktgrafitjarn (CGI). Anvindandet av
CGI i motorer forbattrar prestanda, brénsleekonomi och hallbarhet
samtidigt som motorns vikt, buller och avgasutslédpp minskas.

Analytiker: Carl Ragnerstam
carl.ragnerstam@remium.com, 08 454 32 23
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KURS (SEK): 64,80
Industrivaror
NYCKELDATA KURSUTVECKLING
Marknadsvirde (MSEK) 459 1 man (%) -6,9
Nettoskuld (MSEK) -30,1 3 mén (%) -1,8
Enterprise Value (MSEK) 429 12 mén (%, -19,0
Soliditet (%) 90,6 YTD (%) -0,3
Antal aktier f. utsp. (m) 7,1 52-V Hogs' 85,3
Antal aktier e. utsp. (m) 7,1 52-V Lagst 63,0
Free Float (%) 87,9 Kortnamn SINT
2016A 2017A 2018E 2019E
Omsittning (MSEK) 75,4 65,6 75,2 82,3
EBITDA (MSEK) 274 19,2 25,0 29,4
EBIT (MSEK) 26,4 17,7 23,5 27,3
EBT (MSEK) 25,8 17,8 23,8 27,6
EPS (just. SEK) 3,78 2,64 3,35 3,89
DPS (SEK) 4,00 2,75 3,00 3,20
Omsittningstillvixt (%) 4,1 -13,0 14,6 9,4
EPS tillvaxt (%) 43 -30,2 27,1 16,0
EBIT-marginal (%) 35,0 27,0 31,2 33,1
2016A 2017A 2018E 2019E
P/E (x) 21,6 24,6 19,3 16,7
P/BV (x) 6,1 54 5,1 438
EV/S (x) 7,1 6,6 5,7 5,1
EV/EBITDA (x) 19,5 22,4 17,1 14,3
EV/EBIT (x) 20,2 243 18,2 15,4
Direktavkastning (%) 4,9 42 4,6 4,9
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Killor: Infront, Bolagsrapporter, Remium Nordic, Holdings
HUVUDAGARE KAPITAL ROSTER
Avanza Pension 12,1% 12,1%
VLTCM Ltd 12,1% 12,1%
UBS AG Client 11,2% 11,2%
Nordnet Pension 8,7% 8,7%
LEDNING FINANSIELL KALENDER
Ordf. Hans-Eric Andersson 1Q-rapport 2018-04-25
VD Steve Dawson 2Q-rapport 2018-08-22
CFO Daphner Uhmeier 3Q-rapport 2018-11-21

Important information: Please see the attached disclaimer at the end of this document
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RESULTATRAKNING
MSEK 1Q17A 2Q17A 3Q17A 4Q17A 1QIS8E 2QI8E 3QI8E 4QI8E 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E
Omsittning 13,9 17,2 16,7 17,8 17,5 20,0 18,0 19,6 72,4 75,4 65,6 75,2 82,3 84,3
KSv 23,1 -3.8 -4,0 -4,1 -3,7 -4.4 -4,1 -4,3 -17,0  -16,6 -150 -16,6 -17,5 -17,9
Bruttoresultat 10,8 134 12,7 13,7 13,8 15,6 13,9 15,3 554 58,8 50,6 58,6 64,7 66,4
Rorelsekostnader -1,7 -8,3 7,5 -7,9 -8,2 -8,7 -8,1 -8,5 -343 314 314 33,7 354 -36,2
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 3,1 5,1 52 5,8 5,6 6,9 5.8 6,8 21,1 27,4 19,2 25,0 29,4 30,2
Avskrivningar -0,3 -0,3 -0,5 -0,4 -0,3 -0,4 -0,4 -0,4 -0,8 -1,0 -1,5 -1,5 2,1 2,2
EBIT 2,8 4.8 4,7 5,4 53 6,5 5,4 6,4 20,3 26,4 17,7 23,5 27,3 28,0
Finansnetto 0,2 -0,2 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 0,1 4,6 -0,6 0,1 0,3 0,3 0,4
EBT 3,0 4,6 4,7 5.4 5.4 6,6 5,4 6,4 24,9 25,8 17,8 23,8 27,6 28,4
Skatt 0,0 0,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,8 1,0 0,9 0,0 0,0 0,0
Nettoresultat 3,0 5,5 4,7 5.4 5.4 6,6 5,4 6,4 25,7 26,8 18,7 23,8 27,6 28,4
EPS f. utsp. (SEK) 0,42 0,78 0,66 0,76 0,75 0,93 0,76 0,91 3,62 3,78 2,64 3,35 3,89 4,01
EPS e. utsp. (SEK) 0,42 0,77 0,66 0,76 0,75 0,93 0,76 0,91 3,62 3,78 2,64 3,35 389 4,01
Omsittningsstillvixt Q/Q -19%  24% -3% 7% 2% 15%  -10% 9% N/A N/A N/A N/A N/A N/A
Omsittningsstillvaxt Y/Y -14% 6%  -30% 3% 26% 17% 8% 10% 33% 4%  -13% 15% 9% 2%
Just. EBITDA marginal 22%  30%  31% 33% 32%  34%  32%  34% 29%  36%  29%  33%  36%  36%
Just. EBIT marginal 20%  28%  28% 30% 30%  32%  30%  32% 28%  35%  27%  31%  33%  33%
Just. EBT marginal 22%  27%  28% 30% 31%  33%  30%  33% 34%  34%  27%  32%  34%  34%
KASSAFLODE DATA PER AKTIE & AVK. EGET KAPITAL
MSEK 2015A 2016A 2017A  2018E 2019E 2020E SEK 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E
Kassaflode fran rérelsen 21 27 19 25 30 31 EPS 3,62 3,78 2,64 3,35 3,89 4,01
Foréandring rorelsekapital -1 -2 2 -2 1 0 Just. EPS 3,62 3,78 2,64 3,35 3,89 4,01
Kassaflode 16pande verksamheten 20 25 17 23 31 30 BVPS 13,1 13,5 12,1 12,7 13,6 14,4
Kassaflode investeringar -2 -3 -4 -3 2 -2 CEPS 2,88 3,58 2,38 3,27 4,32 4,27
Fritt kassaflode 19 22 13 21 29 29 DPS 3,50 4,00 2,75 3,00 3,20 3,50
Kassaflode fin. verksamheten -16 -25 -28 -19 221 =23 ROE 28% 28% 22% 26% 29% 28%
Nettokassaflode 3 -3 -15 1 8 6 Just. ROE 28%  28%  22%  26%  29% @ 28%

Soliditet 88%  89%  91%  88% 8%  88%
BALANSRAKNING AKTIESTRUKTUR BOLAGSKONTAKT
MSEK 2015A 2016A 2017A  2018E 2019E 2020E
Immateriella tillgangar 4 5 8 9 9 9 Antal A-aktier (m) - Box 10203
Likvida medel 48 45 30 31 39 45 Antal B-aktier (m) 7,1 100 55 Stockholm
Totala tillgdngar 106 108 95 102 110 116 Totalt antal aktier (m) 7,1 +46 (0)8 660 77 50
Eget kapital 93 96 86 90 96 102 www.sintercast.com
Nettoskuld -48 -45 -30 -31 -39 -45
Rorelsekapital (Netto) 72 74 74 83 84 84 . .

Kallor: Bolagsrapporter, Remium Nordic
ESTIMATFORANDRINGAR 4Q 2017A 2018E 2019E
MSEK Estimat  Utfall Skillnad Forr Nu  Férindring Forr Nu  Férindring
Omsittning 18,7 17,8 -5% 77,5 75,2 -3% 80,0 82,3 3%
EBIT 53 54 2% 28,0 23,5 -16% 30,3 27,3 -10%
Just. EPS (SEK) 0,8 0,8 7% 4,0 34 -15% 43 39 -10%
Remium 2
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OMSATTNING & RORELSERESULTAT, Y/Y (MSEK)
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OPERATIONELLT
Serieproduktion (Q) vs Motorekvivalenter (annualiserat) Motorekvivalenter (annualiserat) vs Antal koppar (Q)
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VARDERING
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Processtyrningslosningar for kompaktgrafitjarn

SinterCast tillhandahaller processtyrningslosningar och kunnande for tillforlitlig
volymproduktion av kompaktgrafitidrn (CGI) vilket dr ett hoghdllfast anpassat gjutjirn
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 sdkerstilla 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 anstringningar har etablerat SinterCast som en trovirdig
leverantor till den globala gjuteri- och fordonsindustrin. SinterCasts mal &r att fortsatt
frimja nya CGI-applikationer med nuvarande serieproduktion som grund, for att dka
mdjligheterna p&d marknaden. Parallellt kommer SinterCast att utveckla nya produkter
och tjanster for att bredda och fordjupa befintliga kundrelationer. SinterCast kommer
dven att undersoka nya produktutvecklingsmojligheter utdver kidrnverksamheten CGI,
for att 6ka aktiedgarvirdet langsiktigt.

Kompaktgrafitjirn (CGI)

Kompaktgrafitjarn &r en typ av jirn som ger minst 75 % hdgre draghéllfasthet, 45 %
hogre styvhet och en ungeférlig fordubblad utmattningshallfasthet mot konventionellt
gjutjairn och aluminium. Egenskaperna hos CGI ger konstruktdrerna mojlighet att
forbattra prestanda, bransleekonomi och hallbarhet samtidigt som motorns vikt, buller
och avgasutsldpp minskas. SinterCasts process anvinds ocksa vid tillverkning av
gjutgods till en mingd olika CGI-komponenter, bland annat motorblock och
cylinderhuvuden, bottenplattor, turbohus, avgasgrenrér, kopplingskomponenter,
kolvringar, cylinderfoder —samt stora motorkomponenter for industriella
kraftapplikationer.

remiuin

...SinterCast har varit globalt

ledande inom
produktutveckling och
serieproduktion av CGI

75 % hogre draghallfasthet,
45 % hogre styvhet
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SINTERCAST

Marknad

SinterCasts teknologi anvénds i 13 lédnder hos 44 gjuterier for produktion av fler &n 50

CGI-komponenter i storlekar fran 2 kg till 17 ton, alla producerade med samma SinterCasts teknologi
processtyrningsteknologi. Ytterligare gjuterier har installerat processtyrningssystem for anvinds i 13 ldnder
produktutveckling och FoU-aktiviteter. Slutanvéndare av SinterCast-CGI-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 siljer eller leasar hardvaran till System 3000, férhyr mjukvaran till systemen,

sdljer forbrukningsmaterial for provtagning och tar ut en produktionsavgift for varje ton .. forhyr mjukvaran till
gjutgods producerat med SinterCast-teknologin. Intikter erhélls &dven fran reservdelar, systemen, séljer
kundservice, kunddemonstrationer och forséljning av testbitar. De totala faktiska Jorbrukningsmaterial for
avgifterna vid produktion (forbrukningsmaterial for provtagning plus produktionsavgift) provtagning
beror pa skédnkstorlek och pa utbytet vid gjutning for varje gjuteri och varje produkt. En

typisk motorblocksproduktion ger en intdkt pa 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 Okande lonsamhet allt eftersom den

installerade basen dkar och fler program kommer i serieproduktion.

Remium 6



REMIUM EQUITY RESEARCH

remiunn
HISTORISKA NYCKELTAL
2008A 2009A 2010A 2011A 2012A 2013A 2014A 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E CAGR L3Y L5Y
Sales 25 20 39 49 46 52 55 72 75 66 75 82 84 6,4% 7,4%
EBIT -6 -6 7 12 1 7 10 20 26 18 23 27 28 202%  77,7%
EPS 24 -03 2.4 2,1 -0,5 1,1 1,7 3,6 3,8 2,6 3,4 3,9 4,0 14,7% -237.9%
AVG. L3Y L5Y
P/E (x) 13,8  neg. 214 21,6 neg. 69,1 435 243 21,6 24,6 19,3 16,7 16,2 23,5 36,6
EV/EBITDA (x) neg. neg. 398 21,0 128,66 632 449 273 19,5 22,4 17,1 14,3 13,7 23,1 35,5
EV/EBIT (x) neg. neg. 442 23,0 2572 702 484 284 20,2 24,3 18,2 15,4 14,8 243 38,3
EV/SALES (x) 69 134 8,1 5.4 5,6 9,9 9,1 8,0 7,1 6,6 5,7 5,1 4,9 7.2 8,1
P/FCF (x) neg. neg. 1423 223  neg. 40,6 99,8 334 262 34,8 22,4 15,9 16,1 31,5 47,0
P/BV (x) 53 5,8 4.4 3.4 3.8 6,6 6,1 6,7 6,1 5.4 5,1 4.8 4,5 6,0 6,2
ROA (%) 322%  -3,0% 18,1% 145% -4,5% 8,5% 12,8% 242% 249% 19,7% 233% 252% 24,6% 23% 18%
ROE (%) 384% -3,6% 204% 156% -4,7% 9,6% 14,0% 27,6% 28,0% 21,8% 264% 28,6% 27.8% 26% 20%
ROCE (%) -16,7% -12,5%  8,5% 124% 13%  8,6% 11,5% 21,8% 27,6% 20,6% 26,1% 283% 27,5% 23% 18%
ROC (%) -14.9% -14,6% 122% 19,7%  19% 12,8% 169% 28,4% 357% 24,1% 28,5% 32,5% 33.2% 29% 24%
FCF YIELD (%) 4,0% -1.9%  07%  45% -0,1% 25% 1,0% 3.0% 3,.8% 29% 45% 63% 62% 3% 3%
DIV. YIELD (%) 0,0% 0,0% 1,0% 3,8% 24% 15% 29% 40% 49% 42% 46% 49%  54% 4% 4%
No. of shares (m) 5,6 5,8 7,0 7,0 7.0 7.1 7.1 7.1 7,1 7.1 7.1 7.1 7.1
Market Cap (MSEK) 180 294 356 314 293 560 539 624 580 461 459 459 459
EV (MSEK) 171 269 318 266 257 512 494 576 534 431 428 421 415
P/E (x) *Medel = 30 EV/EBITDA (x) *Median = 33,5
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*Medelvirdet baseras pa historiska nyckeltal
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DISCLAIMER

Report completed: 2018-02-26 11:49:28 Report disseminated.: 2018-02-26 12:11:58

Legally responsible publisher: Arash Hakimi Fard, Remium Nordic Holding AB (“Remium”)
Research performed by: Arash Hakimi Fard, analyst, Remium.

DISCLAIMER

Content and sources

This document was prepared by Remium for general distribution. The content is based on judgements, recommendations and estimates prepared by
Remium’s analysts; generally available and public information that has been deemed reliable; or other specified sources. Judgements, recommendations
and estimates pertaining to the valuation of financial instruments or companies named in this analysis are based on one or more valuation methods, such as
cash flow analysis, key figures analysis, or technical analysis of price movements. Assumptions that are the basis for forecasts, target prices and estimates
quoted or reproduced herein are found in the research material from the specified sources. Remium cannot guarantee the accuracy or completeness of
external information. The content of the document is based on information that was current as of the date the document was published. Circumstances upon
which this document was based may be affected by subsequent events, which naturally cannot be taken into account in this document. Judgements,
recommendations and estimates may also change without prior notice. Please see www.introduce.se/analys/disclaimer/ for an explanation of the
implications of the recommendations [“buy”, “sell” and “hold”].

The document has not been reviewed prior to publication by any company mentioned in this analysis. Unless otherwise stated herein, Remium has not
entered into an agreement with any of the companies mentioned to produce the recommendations in this analysis.

Remium’s investment recommendations are based on the analyst’s opinion as to how the share should be valued when the recommendation is finalized.

Remium’s analysts normally update an investment recommendation only if a significant event has occurred that in the considered opinion of the analyst
affects the value of the share.

Risks

The information herein must not be construed as a solicitation or recommendation to enter into any transaction. The information is not geared to the
individual recipient’'s knowledge about or experience with investments or his or her financial situation or investment objectives. The information therefore
does not constitute a personal recommendation or investment advice. The information must not be regarded as advice concerning the tax consequences of
investment decisions. Investors are urged to augment the information provided herein with additional relevant material and to consult a financial adviser
before making investment decisions. Remium disclaims any and all liability for direct or indirect losses that may be based on this document. Investments in
financial instruments are associated with financial risk. Investments may increase or decrease in value or become worthless. Forecasts of future
performance are based on assumptions and there is no guarantee that forecasts will prove to be accurate. Furthermore, historical performance does not
guarantee future returns.

Conflicts of interest

Remium has established ethical guidelines and internal rules (policies and procedures) to identify, monitor and manage conflicts of interest. These are
intended to prevent, preclude and, where applicable, manage conflicts of interest between the research department and other departments within the
company and are based on restrictions (Chinese walls) imposed upon interdepartmental communications. Remium has also established internal rules that
govern when trading is permitted in a financial instrument that is the subject of investment research. For more information about Remium’s actions to
prevent, preclude and manage conflicts of interest, please see www.introduce.se/Remium.

Remium is a market leader in corporate services related to listed small and medium cap companies, within Introduce, Liquidity Provider and Certified
Adviser, and may perform commissioned and paid research on behalf of the companies that are covered in the research product Remium Review.

For company-specific information on what services Remium provide each company, please visit this link:
https://remiumanalys.blob.core.windows.net/analyser/remium_affarsrelationer.pdf

The reader of this document may assume that Remium has received or will receive payment from the small and medium cap companies covered in the
research in exchange for the performance of corporate financial services, which may lead to conflicts of interest between Remium and clients who read and
act upon the research. The remuneration is agreed in advance and is not contingent upon the content of the research.
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