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Tredje kvartalet 2025

Lagre produktionsvolym an vantat

SinterCast rapporterade en omséttning pa 23,5 MSEK for tredje kvar-
talet 2025, vilket 4r en minskning med nira 28 procent jamfort med
32,6 MSEK foregdende ar. Den dterkommande intdktsandelen lan-
dade pé 87,1 procent (92,3) och rorelseresultatet (EBIT) sjonk till 5,6
MSEK fran 13,2 MSEK foregdende ar, vilket motsvarar en rorelse-
marginal pa 23,8 procent att jamfora med forra drets starka 40,4 pro-
cent. Resultat per aktie uppgick till 0,62 SEK (1,45). Produktionsvo-
lymerna minskade med 23 procent, fran 3,5 miljoner motorekviva-
lenter (MEV) till 2,7. Nedgéngen forklaras av -0,4 miljoner i det tidi-
gare aviserade avslutade hogvolymprogrammet och -0,57 miljoner
fran minskad produktion av tunga fordon. Den minskade produkt-
ionsvolymen 6verensstimmer med vad Traton redovisade i lagre pro-
duktion for det tredje kvartalet. Positivt var en 6kning av 0,15 miljo-
ner MEV fran 6kad produktion av personbilar och terridngfordon.
Kassaflodet fran den 16pande verksamheten blev 12,0 MSEK (14,1).

Ny fardriktning och styrelseordférande

Kvartalet préaglades av flera utmaningar, bland annat forsvagat kon-
junkturldge inom tunga transporter, forseningar av nya motorpro-
gram i Kina och Europa samt fordndrade lagkrav i USA, vilket ledde
till att marknaden for férnyelse av fordonsflottan blev mindre 4n van-
tat. Bland de positiva handelserna kan ndmnas att ett nytt Scania-pro-
gram i Kina nadde serieproduktionsstart och att en System 4000 in-
stallerades hos Maringé Soldas i Brasilien. Darut6ver valdes Ian Kers-
haw till ny styrelseordférande vid en extra bolagsstimman, vilket
skall som ett nytt vigval for bolagets framtida strategi.

Bolagets vigledning ar att tredje kvartalets produktionsvolymer pa
2,7 miljoner MEV i det fjarde kvartalet skall kunna na 3,0 miljoner.
Traton kommunicerar forsiktiga forvantningar for produktionsvoly-
mer med viss potential till aterhdmtning nasta ar. SinterCast tidigare
viagledning om att fem miljoner MEV skall kunna nés 2026 forskjutits
till 2027. Dock ar bolaget fortroget om att med samtliga stora lastbils-
tillverkare dedikerade till att anvinda CGI i motorer for tunga lastbi-
lar kommer SinterCast att kunna na sju miljoner MEV 2029.

SinterCast-aktien handlas idag till en rorelsevardering pa nista ars
vinst pd 16 génger, nigot under historiskt snitt. Inte sarskilt utma-
nande, med stark utdelningshistorik och lg skuldsittning, men vis-
serligen med tydliga kortsiktiga risker kopplade till svag fordonskon-
junktur och forskjutningar i nya kundprojekt. Efter rapporten revide-
rar vi ner var prognos for bolagets forséljning i ar med sex procent
och det stora lyftet i tillvixten skjuts till 2027. Vart motiverade virde
pé 140 kronor per aktie baseras pa stabila aterkommande intakter
och installationer och att bolaget har upprepat sin tilltro till att alla
ledande tillverkare av tunga fordon kommer att anvinda CGI-teknik
innan decenniets slut. Var bedomning ar att aktien ar attraktiv for
langsiktiga investerare, men att marknaden vill se att omsattnings-
och produktionsvolymerna stabiliseras.
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Prognoser & Nyckeltal, MSEK
2023 2024 2025p 2026p

Omséttning 134,4 135,6 11,7 123,4
Bruttoresultat 98,5 98,3 791 87,8
Rorelseres. (ebit) 42,7 43,2 33,1 41,6
Resultat f. skatt 42,5 43,2 33,1 41,6
Arets resultat 45,3 34,3 26,3 33,1
Vinst per aktie 594 kr 4,87kr 3,74kr 4,70 kr
Utd. per aktie 6,10kr 7,00kr 6,25kr 6,79 kr
Omsédttningstillvaxt — 13,1% 09% -17,6% 10,5%
Bruttomarginal 733% 725% 709% 71,1%
Rorelsemarginal 31,8% 31,9% 296% 33,7%
Kassaflode, verksamhe 45,5 59,6 459 43,6
Kassaflode per aktie 6,5 8,5 6,5 6,2
P/e-tal 17,7 22,8 27,6 21,9
EV/ebitda 14,6 16,2 19,3 16,0
EV/omsattning 53 57 6,4 57
Direktavkastning 5,8% 6,3% 6,1% 6,6%
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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Ny ordférande med lang erfarenhet

Ian Kershaw tar med sig en stor portion nyfikenhet, erfarenhet och
energi in i SinterCasts styrelserum. Efter 40 ar i den internationella
transport- och energibranschen — bland annat hos klassiska namn
som Perkins och Rolls-Royce har han hunnit se det mesta. Han har
16st problem, byggt team och satt sig in i nistan allt frAin motorut-
veckling till nya, smarta 16sningar for att géra industrin mer hallbar.

For SinterCast betyder hans intég att det finns négon vid rodret som
faktiskt varit med pé resan fran insidan han har sjalv varit kund till
bolaget och sett hur innovationsdrivet och hallbart CGI-material f6r-
andrat motorbranschen. Han vet att teknik maste l6sa verkliga pro-
blem, inte bara framstd som tjusigt pa pappret. Sitt kontaktnit har
han anvént for att driva fram bade samarbeten och nytink, viktigt nir
SinterCast vill vixa vidare och ni nya marknader. Ian Kershaw lyfter
fram mojligheter att bredda verksamheten inom gjuteriindustrin och
sin erfarenhet med att utveckla IQGeo Group Plc, ett brittiskt mjuk-
varuforetag som utvecklar och siljer geospatiala nitverkslosningar
och digitaliseringsplattformar for operatorer inom telekom-, fiber-
och elnitsbranschen.

For aktiedgare ar Kershaw en sorts forsiktigt sjalvsaker framtidsspa-
nare. Han har ett 6ga for lonsamhet, men tappar séllan bort hallbar-
het och etik pé vigen. Med erfarenhet fran radgivning kring bade ex-
pansioner och tekniksprang, och med styrelseposter inom allt fran el-
bilsplattformar till gron teknik, kan han hjilpa SinterCast att ta nista
steg, bdde som teknikbolag och som investeringscase pa borsen.

| delarsrapporten skriver bolaget:

"Med utgangspunkt i den framgangsrika verksamhet som Sinter-
Cast har byggt upp under de senaste 25 dren har styrelsen initierat
en process for att undersoka virdeskapande mdajligheter utover den
nuvarande organiska tillvdxtstrategin. Genom att utnyttja bolagets
starka balansrdkning och kassafloden kan tilldgg av en icke-orga-
nisk tillvixtstrategi skapa ytterligare tillvixtmdjligheter och stdrka
det langsiktiga aktiedgarvdrdet. Som ett komplement till de nuva-
rande finansiella mdlen har en sokprocess inletts for att identifiera
potentiella forvdarvsmdjligheter.”

Bolaget byter korfalt

Det innebir att SinterCast nu aktivt utforskar nya, vardeskapande
mojligheter utover sin traditionella organiska tillvaxt, och ser Gver po-
tentiella forvarv med hjalp av bolagets starka balansrakning och sta-
bila kassafloden. For en aktiedgare signalerar detta dels att foretaget
ir pa jakt efter tillvaxt utéver det som nuvarande verksamhet genere-
rar, dels att ledningen &r inriktad pa att maximera aktiedgarvardet
dven i ett mer utmanande, svagt marknadsklimat, ngot som kan leda
till hogre multiplar och 6kad utdelningskapacitet om ritt tillgang for-
Varvas.

SinterCast har kopt tillbaka 25233 aktier, eller motsvarande 2,6
MSEK. Sannolikt kommer dessa avyttras om/nar bolaget inleder en
forvarvsstrategi. Bolaget har ocksé finansiella nettotillgdngar pa 16
MSEK. Med en skuldsittning pé tre génger rorelseresultatet 2026
skulle bolaget kunna ldna upp ytterligare 120-130 MSEK.
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Sammantaget har bolaget dirmed finansiellt utrymme for forvarv
upp till 150 MSEK. Dartill kan bolaget betala forvarv med nya aktier.

En icke-organisk strategi, som innebir att SinterCast 6verviger for-
varv i stillet for enbart organisk tillvaxt, paverkar bide kassaflodet
och riskbilden i foretaget pa tydliga satt. Forvarv kraver ofta bety-
dande initiala investeringar, vilket direkt belastar kassaflodet nar ka-
pital anviinds for att kopa bolag eller tillgingar. Aven om SinterCast i
nuldget har ett starkt kassaflode fran kdarnverksamheten och god lik-
viditet, kommer ett forvarv sannolikt innebéra att en del reserver tas
i ansprak och att kassaflodet kan minska pa kort sikt.

Pé risksidan leder en icke-organisk tillvaxtstrategi till 6kad affarsrisk,
dé forvarv kan misslyckas med att generera forvantad l6nsamhet eller
integreras daligt med den befintliga verksamheten. Samtidigt kan
dven finansiella risker 6ka om delar av férvarven finansieras med lan,
vilket paverkar soliditeten och riskerar att leda till hogre kostnader
for kapital. Sammantaget innebar en sadan strategi att volatiliteten i
kassaflodet kan bli hogre, men om strategin lyckas bidrar den poten-
tiellt till ett starkare och mer diversifierat kassaflode pa lang sikt.

Den hir strategiforskjutningen kan pé kort sikt innebéra 6kade inve-
steringskostnader och risk, da forviarv vanligtvis ger initiala utgifter
och ibland skapar integrationsproblem. P4 lite lingre sikt kan ett
lyckat forvarv daremot ge SinterCast bredare produktportfolj, storre
intdktsbas och battre motstdndskraft mot cykliska nedgangar i hu-
vudmarknaden.

Hog sannolikhet for sankt utdelning néasta ar

Tredje kvartalet visar att omsittning och kassafloden minskade men
att bolaget trots detta star starkt, med dterkommande intékter och
fortsatt aktieutdelning, ett tecken pa god finansiell disciplin och ka-
pacitet att genomfora tillvaxtinitiativ. For aktiedgaren innebar vagva-
let att potentialen for framtida varde6kning 6kar om bolaget kan om-
sétta strategin till konkreta och 16nsamma affarer. Samtidigt innebar
det sannolikt att ambitionen att fortsdtta 6ka utdelningen inte ldngre
har hogsta prioritet.

Aktieagande och agarstruktur

Bolaget har vid utgéngen av det tredje kvartalet lite drygt sju miljoner
aktier utestdende. Med en aktiekurs pa 103 SEK uppgér borsvirdet
till 725 MSEK. Det omsitts i snitt 4 000 aktier per dag, eller 412
KSEK. Det ar betydligt lagre omséttning &n i andra industriaktier pa
Small Cap listan. Antalet aktiedgare berdknas uppgé till drygt 4 000.

Individuella investerar utgor den storsta aktiedgabasen och domine-
rar med drygt 70 procent dgarandel. De tio stOrsta aktiedgarna dger
43 procent och de 20 storsta en majoritet pa 53 procent. Storsta en-
skilda aktiedgare ar Ulf Stenbeck, Avanza Pension och Torbjérn Gus-
tafsson. Svenskar dominerar och innehar 89 procent av bolaget.

Vi notera ett 6kat intresse for aktien fran utlandska fondforvaltare un-
der aret med franska Lazard Freres Gestion och tyska Discover Capi-
tal som tillkommit bland de storre aktieigarna. Aven norska Store-
brand har kopt aktier. Bland svenska forvaltare som 6kat pa sitt inne-
hav noterar vi ett flertal Wallenbergska stiftelser.
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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 férvantas komma frian 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 forutsdgbar affarsmodell med lang visibilitet. Hog
soliditet, 1agt rorelsekapital- och investeringsbehov som ger fortsatt
goda mojligheter att lamna tillbaka kapital till aktieAgarna. Realiseras
foretagets vigledning om att na en produktionsvolym i drstakt pa sex
miljoner MEV i slutet av 2027 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 2,7 miljoner MEV iar 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 pa ett ars sikt. 0,5 miljoner
kan ocksd komma fran 2027 frén den order Tupy erhallit i andra kvar-
talet for vad vi tror dr Volvo i Brasilien och Mexiko.

Bolaget hade vid ingdngen av 2025 en uppskjuten skattefordran pa 42
MSEK. Efter det tredje kvartalet var den 35,9 MSEK. Bolaget redovi-
sar skatt vilket minskar vinst per aktie men betald skatt i ar hittills ar
bara 0,1 MSEK. Kassaflodet per aktie ar hogre vilket medger en hog
utdelningsandel. Bolagets vigledning ar att bolaget borjar betala
svensk bolagsskatt forsta halvaret 2028. Implicit betyder att den upp-
skjutna skattefordran da ar fullt utnyttjad om vinsten i ar och nésta
2,5 ar uppgétt till 200 MSEK fore skatt. Var prognos ar 183 MSEK.

Scenarioanalys ger ett motiverat viarde pa 140 SEK

I vart huvudscenario uppgar foretagets varde till 140 SEK per aktie.
Det ar ett mer forsiktigt scenario dn foretagsledningens bedémning
av marknadstillvaxten, marknadsandelar och 16nsamhet. Det utgar
fran att foretagets produktion ska 6ka fran den nuvarande takt, 3,0
miljoner MEV till fem miljoner under 2027 och fortsitta med en 6k-
ningstakt till sju miljoner 2029. I ett bullscenario, dar foretagsled-
ningens vigledning realiseras till fullo uppgéar vardering per aktie till
172 SEK. Ett bearscenario ger ett varde pa 96 SEK, baserat pa genom-
snittliga varderingen senaste tre aren. Ett sammanvigt scenario ger
ett virde pa 140 SEK, dar det huvudsakliga scenariot anses ha hog
sannolikhet och bullscenariot hogre vikt dn bear-scenariot. Med da-
gens aktiekurs har aktien en attraktiv risk-reward ratio, en nedsida
till 96 och uppsida till det motiverade vardet pa 140. I kombination
med hog direktavkastning ar det tillrackligt stor sikerhetsmarginal
med dagens aktiekurs till det motiverat virde for att aktien skall vara
képvard.
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SinterCast - Finansiell historik och prognoser

Resultatrakning (MSEK)

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025p 2026p 2027p
Nettoomsittning 116,5 95,4 107,4 118,7 134,4 135,6 11,7 1234 171,5
fordindring 33% -18% 13% 11% 13% 1% -18% 11% 39%
Bruttoresultat 88,8 68,2 75,9 85,8 98,5 98,3 79,1 87.8 123,3
bruttomarginal 76% 71% 71% 72% 73% 72% 71% 71% 72%
Rorelseresultat (ebit) 51,1 23,5 30,1 25,7 42,7 43,2 33,1 41,6 67,9
rérelsemarginal 44% 25% 28% 22% 32% 32% 30% 34% 40%
Flnansnetto e 0,0 0.2 06 -04 03 -2,0 0,0 1.0 10
Resultat fore skatt 39,9 22,3 29,0 30,3 42,5 43,2 331 41,6 68,1
Skatt 33 83 -0,1 39 2,9 -8,9 -6,7 -8,5 -13,9
Arets resultat 43,2 30,6 28,9 34,2 45,3 34,3 26,3 33,1 54,2
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 16,8 23,2 35,2
Omséttningstillgangar 31,7 38,9 38,6 39,1 54,1 57,7 2,4 46,8 62,6
Anlaggningstillgdngar 45,7 55,8 62,8 64,9 62,2 61,6 42,1 32,3 17,9
SUMMA TILLGANGAR 110,2 127,6 127,7 131,5 130,5 142,4 1013 102,3 115,7
Eget kapital & skulder
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025p 2026p 2027p
Eget kapital 99,2 11,7 108,8 113,8 111,9 102,9 94,6 79,8 65,7
Kortfristiga skulder 11,0 14,0 15,7 15,3 171 21,1 59 22,3 49,9
Langfristigaskulder 00 19 32 24 15 04 08 03 03
Summa skulder 11,0 15,9 18,9 17,7 18,6 21,5 6,8 22,6 50,1
SUMMA EGET KAPITAL & SKULDER 110,2 127,6 127,7 131,5 130,5 1244 1014 102,4 115,8
Kassafloden (Mkr)
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025p 2026p 2027p
Kassaflode fran verksamheten 43,0 25,4 32,1 35,6 48,7 48,0 36,8 44,3 70,4
Rérelsekapitalfrandring D2 3309 K102 32 ne . 91 .07 .22
Kassafléde fran verksamheten 37,8 22,1 330 254 45,5 59,6 45,9 43,6 68,1
Finansiering -36,5 -25,9 -29,1 -37,1 -41,8 -47,0 -42,2 -40,9 -65,7
Investeringar -1,2 -2,8 -2,7 -1,7 -5,6 -1,8 -3,6 -2,7 -2,4
SUMMA KASSAFLODE 01 -6,6 1.2 -133 -1,9 10,8 -0,5 8,6 18,3
Antal anstéllda vid arets slut 23 28 30 32 28 25 26 24 24
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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 16pande under avtalsperioden och mot sedvan-
lig fast ersattning. Aktiespararna har i ovrigt 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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