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SinterCast: Ett gjutet val for bade
akties och motortillverkare
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SinterCast har efter flera ars kampande antligen kommit over vattenytan och
genererar vinst. Vilket i sig troligen bara ar en liten milstolpe da avstampet
efter 18 ars kraftsamlande bara har bérjat.
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Det jag tror ar oerhort vikiigt ait belysa med SinterCasts affarsmodell ar att deras
affarsmodell skiljer sig &t i jamforelse med traditionella affarsmodeller. SinterCast &r
et licensforetag men har dven en del i sin verksamhet som &r av en mer av
traditionell modell, ndmligen den delen av intdkterna som kommer fran installationer.
Fér dkande installationsintdkierna leder &ven fill fkande kostnader. Men det
speciella med SinterCast, utdver att de har en mycket bra teknisk produkt, ar
daremot licensintdkterna, som infe genererar nagra kostnader av motsvarande
karaktar da intakterna ékar. Ju langre tiden gér licensverksamheten vara den mer
och mer dominerande intdkissidan och marginalerna kommer bli oerhdrt stora i
forhallande ill andra industriféretag.

Kostnaderna for SinterCast har legat i princip pa en konstant niva pa ca 7 miljoner
per kvartal fransett tva kvartal som har en dkning av kostnaderna. Dessa tva tillfallen
sammanfaller med de iva kvarial i historien da installationsintakierna varit betydiigt
storre an historiskt sétt fill vad som varit normal niva hittills. Sammanfatiningsvis sa
har Sintercast fasta kostnader som inte paverkas av omsattningen och ririga
kostnader som kan kopplas till installationsaktiviteter. Licensintakterna generera inte
nagra okade kostnader av relevant grad. Okade installationsintakter &r i sig dven en
fingervisning pa att licensintdkterna kommer att 6ka, da jag inte tror att ngonting

installeras som inte ar tankt att anvandas. Med installationsintakter sista kvartalet pa
dver 5 milj (stérre summa an om man lagger samman de senaste 2 aren)sa &r deti
sig en klar fingervisning at vilket hall SinterCasts utveckling pekar.

Intakterna fran installationer har férvisso sadmre marginaler &n licensintakterna MEN
detta ska istallet tolkas pa sa satt att CGl-produkdionen kommer att 6ka framaver.
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Jag &r dvertygad att SinterCast ar likt stora och tunga saker som barjar fa fart .. Det
gar sakta i bérjan men nar det val fatt fart ga det inte att stoppa.

Jag gér filjlande utveckling &r aft vanta for aret. CGl produkiionen kommer
successivi ika under aret fran de 1.2 milj motoreky som ars produkfionstakten var i
starten av dret till 1.2 milj motor eky vid drets slut. 1.1 milj motor ekv som
produktionen var vid starten av Q4 genererade 8.7 milj i licensintakter

Vilket da ger efter linjart berékna intékterna utifran Q4as initiella varden och

omsatining.

KEQWVS Oms Kost Res {milj)
8] 1200 9.490909 7.2 2.290909
Q2 1350 1067727 72 3477273
Q3 1500 11.86364 7.2 4663636
Q4 1650 13.05 7.2 5.85

Det vill s3ga mer &n 16,25 milj i vinst i jamforelse med Remiums estimat pa 6.4 milj.
Vinsten per aktie blir da 2,33 kr

SinterCast kommer aven om et ar vara under stark tillvaxt och ett P/E tal pa 45 ar
inte oméljilgt. En minskning fran dagens ca 60.

Med dessa forutsattningar Iar kursen sprénga 100 kr vallen under aret.

Jag har i denna analys inte tagit med nagra intakter frén installationer och jag kan
egentiigen mycket val t3nka mig att produktionen dkar 3n mer med tanke pd att
sakrade produktionssordrar och full méjlig produktion idag uppgér till 2000 KEQVS
men detta later jag vara en bonus pa samma satt som de uppskjutna skatterna, vilka
inte heller ar tagna i beakining.
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