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Forsta kvartalet 2025

Lagre produktionsvolym an vantat

Bolaget redovisar en nagot lagre produktionsvolym an vad vi raknat
med. Kvartalet inleddes svagt, men naddde sedan upp till den nivén vi
riaknat med. Produktionsvolymen var 3,1 miljoner motorekvivalenter
(MEV), 0,1 miljoner lagre an vantat. 0,8 miljoner lagre 4n foregdende
ars forsta kvartal. Nedgéngen fran en basniva pa 4,0 miljoner MEV ar
en kombination av minskad orderingang fran fordonstillverkarna pa
0,3 miljoner samt 0,5 miljoner fran ett h6gvolymprogram som avslu-
tades i september forra aret. Valuta kompenserade med tre procent
hogre dollarkurs. Sammantaget redovisade bolaget en forsiljning for
det forsta kvartalet pa 27,1 MSEK, -15,6 procent lagre an forra aret.

Valutasdkring stabiliserar resultatet

Bruttomarginalen var ocksa nagot lagre dn vad vi vintat oss, 69,4 pro-
cent. Kan jimféras med 70,1 for samma period foregiende ar. Arets
forsta kvartal har de senaste aren haft den ldagsta nivin under &ret.
Det andra och tredje kvartalet har ofta haft betydligt hdgre margina-
ler. Rorelseresultatet 6verraskade daremot pa den positiva sidan med
lagre kostnader samt en tidigare orealiserad omrakningsforlust fran
befintliga valutaterminskontrakt som vinde till vinst med en dollar-
kurs som slutade kvartalet 14gre dn vid inledningen av aret. SinterCast
policy ar att valutasidkra 25 - 75 procent av nettoflodet i utlaindsk va-
luta. Infor 2025 var det sérskilt angeldget att minska riskerna infor
Trump 2.0 och det avslutade hogvolymprogrammet. Lite svettigt nir
dollarn rusade i borjan av aret, men desto mer lyckat nu nar dollar
fallit. Periodens resultat 6kade tack vare detta med 1,5 MSEK till 7,6
MSEK, motsvarande 1,08 (0,87) SEK per aktie.

De utgéende likvida medlen 6kade i kvartalet med 10,0 MSEK, eller
1,74 SEK per aktie. Skillnaden mot vinsten per aktie forklaras av att
betald skatt ar mycket l4gre dn redovisad skatt. Saledes ar utdelnings-
kapaciteten hogre dn redovisad vinst. Bolaget har sedan tidigare vag-
lett marknaden om att de formodligen kommer att borja betala svensk
bolagsskatt i slutet av 2027 eller i bérjan av 2028.

Oforandrat motiverat varde

Till f6ljd av lagre dollarkurs och antagande om lagre volymer i ar re-
viderar vi ner vart antagande om forséljningen i ar till 120 MSEK, elva
procent lagre an efter foregiende rapport. Vart tidigare antagande om
en genomsnittlig dollarkurs pa 10,6 sianks till 9,9 och produktionsvo-
lymen i ar fran 3,55 miljoner MEV till 3,33. Med sénkta kostnader och
omrikningsvinster pa valutaterminskontrakt bor bolaget kunna mat-
cha foregaende ars vinst per aktie pa 4,85 SEK och till och med 6ver-
stiga kassaflodet per aktie.

Den sekventiella 6kningen av produktion ser ut att ta fart andra halv-
dret i ar och med den bor aktien successivt nar vart motiverade varde
pé 140 SEK. Négot bolagets storsta aktiedgare, Ulf Stenbeck noterat
och ddarmed okat pé sitt redan betydande innehav i borjan av detta ar.

Analysguiden
2 maj 2025

SinterCast
Rapportkommentar - forsta kvartalet 2025
Datum 2 maj 2025
Analytiker Philip Wendt
Basfakta
Bransch Industri

Styrelseordférande

VD

Noteringsar

Listning

Ticker

Aktiekurs

Antal aktier, milj.
Borsvarde, mkr
Finansiell nettotillg, mkr
Foretagsvarde (EV), mkr
Motiverat varde

Nasta rapport

Kursutveckling senaste

aret

Robert Dover
Steve Dawson
1993

Nasdag OMX Small Cap
SINT

105,0

7,0

739

33

706

140 kronor

20 augusti 2025

SEK

135

125

115

105

95

85

PRRBp RRPRBIRL B
(¥
SinterCast === OMXSPI
Kalla: Refinitiv
Prognoser & Nyckeltal, MSEK
2023 2024 2025p 2026p

Omsattning 1344 135,6 120,2 158,4
Bruttoresultat 98,5 98,3 88,1 114,5
Rorelseres. (ebit) 42,7 43,2 42,6 60,5
Resultat f. skatt 42,5 43,2 42,6 60,9
Arets resultat 45,3 34,3 33,9 48,5
Vinst per aktie 594 kr 4,87kr 4,82kr 6,89 kr
Utd. per aktie 6,10kr 7,00kr 6,25kr 6,87 kr
Omesattningstillvaxt 13,1% 09% -11,3% 31,7%
Bruttomarginal 733% 725% 733% 723%
Rorelsemarginal 31,8% 31,9% 355% 382%
Kassaflode, verksamhe 45,5 59,6 62,3 56,1
Kassaflode per aktie 6,5 8,5 8,8 8,0
P/e-tal 17,7 22,8 21,8 15,2
EV/ebitda 14,6 16,2 15,3 11,2
EV/omsattning 53 57 59 4,5
Direktavkastning 5,8% 6,3% 6,0% 6,5%

Kalla: Bolaget, Analysguiden

Motiverat vérde &r en uppfattning om vad bolaget borde vara vért

givet Analysguidens huvudscenario. Det &r inte samma sak som
att aktiekursen ska spegla detta vérde.
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Investeringstes

SinterCast &r ett svenskt teknikbolag som levererar system for pro-
cesstyrning till gjuteriindustrin, framst for tillverkning av motorkom-
ponenter i kompaktgrafitjirn (CGI). Bolaget har en global marknads-
andel pd 60—70 procent inom sitt nischomrade och affirsmodellen
bygger pa forsiljning av utrustning, samt l1opande intékter frén licen-
ser och service kopplade till volymen producerade motorekvivalenter
(MEV). Marknadstillvaxten forvantas komma frén en 6kad andel mo-
torkomponenter till tunga fordon som tillverkas med kompaktgrafit-
jarn. Bolaget anger att dagens andel, 40—50 procent okar till 80 pro-
cent innan decenniets slut.

Tydlig vdgledning minskar osdkerheten

SinterCast har en forutsigbar affirsmodell med lang visibilitet. Hog
soliditet, 1agt rorelsekapital- och investeringsbehov som ger fortsatt
goda mojligheter att lamna tillbaka kapital till aktieAgarna. Realiseras
foretagets viagledning om att n en produktionsvolym i drstakt pa sex
miljoner MEV i slutet av 2026 och sju miljoner 2029 kan den totala
avkastningen; kurs, dterkop samt utdelning na 6ver tjugo procent per
ar nasta fem ar. Vart motiverade viarde uppgar i huvudscenariot till
140 SEK. I grafen till hoger framgér volymantagande och aktiekurs.

Fran dagens 3,2 miljoner MEV ir vigledningen att Traton, med
framst MAN och kinesiska FAW rampar upp med en miljon MEV i
arstakt fram till slutet av 2026. En aterhdmtning i konjunkturen be-
doms kunna aterfora 0,3 miljoner MEV p3 ett ars sikt. Resterande 0,5
miljoner kommer enligt foretagsledningen under andra halvaret 2026
fran dnnu icke offentliggjorda hégvolymprogram.

Aven om Trump 2.0 skapat betydande osikerhet for efterfrigan av
tung fordonsindustrin med uppskjuten miljolagstiftning och darmed
farre forkop av lastvagnar 2026 har det samtidigt inneburit en betyd-
ligt minskad osdkerhet for forbranningsmotorernas framtid visavi
krav pa elektrisk framdrivning. Dagens 75 procent andel dieseldrivna
tunga lastbilar bedoms nu besta fran tidigare successiv minskning till
decenniets slut.

Scenarioanalys ger ett motiverat viarde pa 140 SEK

I vart huvudscenario uppgar foretagets varde till 140 SEK per aktie.
Det ar ett lite mer forsiktigt scenario an foretagsledningens bedom-
ning av marknadstillvixten, marknadsandelar och 16nsamhet. Det ut-
gér fran att foretagets produktion ska 6ka frdn den nuvarande takt,
3,2 miljoner MEV till fem miljoner i slutet av 2026 och fortsdtta med
en Okningstakt till sju miljoner 2029.

I ett bullscenario, dar foretagsledningens vigledning realiseras till
fullo uppgér virdering per aktie till 172 SEK. Ett bearscenario ger ett
varde pa 96 SEK, baserat pa genomsnittliga varderingen senaste tre
aren. Ett sammanvagt scenario ger ett virde pa 140 SEK, dar det hu-
vudsakliga scenariot anses ha hog sannolikhet och bullscenariot
hogre vikt dn bear-scenariot. Med dagens aktiekurs har aktien en at-
traktiv risk-reward ratio, en nedsida till 96 och uppsida till det moti-
verade virdet pa 140. I kombination med hog direktavkastning ar det
tillrackligt stor sakerhetsmarginal med dagens aktiekurs till det mo-
tiverat virde for att aktien skall vara kopvard.
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Aktien kopvard...

Aktiens uppsida/nedsida i tre olika scenarier
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Kalla: Analysguidens bull-, base och bearscenario
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SinterCast - Finansiell historik och prognoser

Resultatridkning (MSEK)

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025p 2026p 2027p
Nettoomsittning 116,5 954 107,4 118,7 134,4 135,6 120,2 1584 203,1
foréndring 33% -18% 13% 11% 13% 1% -11% 32% 28%
Bruttoresultat 88,8 68,2 75,9 85,8 98,5 98,3 88,1 114,5 145,5
bruttomarginal 76% 71% 71% 72% 73% 72% 73% 72% 72%
Rorelseresultat (ebit) 51,1 23,5 30,1 25,7 42,7 43,2 42,6 60,5 79,7
rérelsemarginal 44% 25% 28% 22% 32% 32% 35% 38% 39%
Finansnetto .. 00 02 06 04 03  -20 00 10 10
Resultat fore skatt 39,9 22,3 29,0 30,3 42,5 43,2 42,6 60,9 80,2
Skatt 33 83 -0,1 39 2,9 -8,9 -8,7 -12,4 -16,4
Arets resultat 43,2 30,6 28,9 34,2 45,3 34,3 33,9 48,5 63,8
Balansrakning (MSEK)
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025p 2026p 2027p
TILLGANGAR
Likvida medel 32,8 329 26,3 27,5 14,2 23,1 23,6 29,9 44,5
Omséttningstillgangar 31,7 389 38,6 39,1 54,1 57,7 43,9 571 75,0
Anlaggningstillgangar 45,7 55,8 62,8 64,9 62,2 61,6 40,1 26,3 89
SUMMA TILLGANGAR 110,2 127,6 127,7 131,5 130,5 142,4 107,6 1133 128,3
Eget kapital & skulder
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025p 2026p 2027p
Eget kapital 99,2 11,7 108,8 113,8 11,9 102,9 101,2 101,2 101,2
Kortfristiga skulder 11,0 14,0 15,7 15,3 17,1 21,1 6,2 11,9 27,0
Langfristiga skulder LLO0 s 32 A s 04 04 ... 03 .03
Summa skulder 11,0 15,9 18,9 17,7 18,6 21,5 6,5 12,2 27,2
SUMMA EGET KAPITAL & SKULDER 110,2 127,6 127,7 1315 130,5 124,4 107,7 113,4 128,4
Kassafloden (Mkr)
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025p 2026p 2027p
Kassaflode fran verksamheten 43,0 254 32,1 35,6 48,7 48,0 46,3 63,3 82,1
Rorelsekapitalforandring 52 3309 102 32 16 159 72 -120
Kassaflode fran verksamheten 37,8 22,1 33,0 254 45,5 59,6 62,3 56,1 70,1
Finansiering -36,5 -25,9 -29,1 -37,1 -41,8 -47,0 -58,6 -53,3 -67,7
Investeringar -1,2 -2,8 -2,7 -1,7 -5,6 -1,8 -3,6 -2,7 -2,4
SUMMA KASSAFLODE 0,1 -6,6 1,2 -13,3 -1,9 10,8 13,9 6,4 13,5
Antal anstillda vid arets slut 23 28 30 32 28 25 26 24 24
Analysguiden
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Disclaimer

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag som
sammanstallts 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 sa kallad Upp-
dragsanalys dar det analyserade Bolaget tecknat ett avtal med Aktiespa-
rarna. Analyserna publiceras I6pande 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.

Innehallet 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 4dger inte och far heller inte dga aktier i det analy-
serade bolaget.

Ansvarig analytiker:

Philip Wendt
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