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Andhamtningspaus

Svagare kvartal for huvudverksamheterna

Aven om omsittningen hélls uppe bra under Railcares fjirde kvartal
och uppgick till 128 mkr (mot rekordhéga 132 mkr f6r Q4-21), sé f6ll
rorelseresultatet ovéntat till 6,7 mkr (24,7) vilket ger en marginal pa
5,2% (18,8%). Flera faktorer ligger bakom, sdsom en engingsvinst
ifjol, engangskostnader i r, 6kat underhall vilket drar med sig séval
okade kostnader som ldgre intdkter, anstillning av flertalet lokforare,
inflationen och lite simre beldggning.

Det 6kade underhallsbehovet riskerar att spilla in en bit i innevarande
ar och hélla igen marginalerna. Inom Transport Skandinavien sa foll
kontraktet med LKAB bort fran arsskiftet precis som forra aret, men
verksamheten med beredskapslok gick igéng for fullt fran 1 januari
enligt plan och det dr full beldggning i lokverkstaden. Entreprenad
Sveriges battre omsattning sedan Q2-22 forvintas halla i sig och be-
tecknas som en normal niva. Den kan framst tillskrivas framgangarna
inom liningverksamheten och snorojningsprojektet som inleddes un-
der Q4. Till det kommer troligen nya forarbeten infér kommande
sparbyten sdsom exempelvis kabelsdnkningar, provgropar och milj6-
prover att laggas ut.

Nya finansiella mal

I samband med bokslutskommunikén presenterade bolaget ocksa nya
finansiella mal som innebar en omséttningstillvixt om 10% per ar till
och med 2027 och att bibehélla en rorelsemarginal som Overstiger
10%. Soliditetsmalet om 25% (Q4-22: 41%) har tagits bort.

Béda de kvarvarande malen har bolaget redan nétt under de senaste
aren i genomsnitt och det med starkt positivt fritt kassaflode som lett
till den hoga soliditeten. Bolaget menar nu att de i likhet med 6vriga
aktorer i branschen star infor en investeringspuckel for att mota nya
krav pa verksamheten, vilket kommer att tynga kassaflédet, och man
vill vara tidigt ute d& modern kapacitet kommer att bli en bristvara.
Dessa investeringar ska sikra en ljus framtid for bolaget under manga
ar dven efter 2027.

Prognoser och vardering

Railcare har nu lyckats vixa med 16% per ar de senaste fyra aren och
det med en allt stabilare marginal tack vare breddningen i verksam-
heten och fler ldnga kontrakt. Om bolaget nér sina nya mél och antar
att aktien handlas till P/E 10-12 2028, s& visar vara berdkningar en
motiverad kurs idag pa 20-22 kr i kassaflodesanalysen. Om prognos-
perioden stricks ut till att inkludera skordeperioden efter investe-
ringfasen s& hamnar vi dtminstone en tia hégre. Aktien har dock
andra foretrdden som en sillsynt 1ag konjunkturkanslighet och att
dess karaktar ger goda portfoljegenskaper i en diversifierad aktieport-
folj. Dessutom har vi inte varit sarskilt aggressiva i vira antaganden
och potential finns i nya ldnga kontrakt och i extern forsiljning av
Railcares unika maskiner.
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Prognoser & Nyckeltal, mkr
2022 2023p 2024p 2025p

Omsattning 497 550 600 660
Bruttoresultat 243 270 300 330
Rorelseres. (EBIT) 52,4 55 59 66
Resultat f. skatt 46,9 43 44 56
Nettoresultat 36,8 34 35 44
Vinst per aktie 152kr 1,40kr 1,46kr 1,83kr
utd. per aktie 0,60kr 0,60kr 0,60kr 0,60kr
Omsattningstillvaxt  23,9% 25% 21% 21%
Bruttomarginal 49,0% 49% 50% 50%
Rorelsemarginal 10,5% 9,9% 9,9% 9,9%
Nettoskuld/eget kap. 0,7 0,7 0,6 0,6
Nettoskuld/ebitda 0,7 0,7 0,6 0,5
P/e-tal 11,8 12,8 12,3 9,8
EV/EBIT n7 1,2 10,3 9,3
EV/omséttning 12 11 10 0,9
Direktavkastning 3,3% 3,3% 3,3% 3,3%

Kéalla: Bolaget, Analysguiden (alla prognoser)
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Investeringstes

Bra marknad generellt och lokalt

Skellefteabaserade Railcare har sedan bolaget bildades 1992 i lugn
takt utvecklat innovativa 16sningar for jairnvagsunderhall — i forsta
hand for egna behov vid entreprenadarbeten ute pa spéren, men dven
for avsalu néar det inte konkurrerar med den egna verksamheten.
Jarnvagsmarknaden vixer nu, samtidigt som underhallsskulden fran
tidigare ar av eftersatta investeringar ar rekordstor, vilket borgar for
en god marknad for Railcares produkter och tjanster under ménga ar
framover. Till det ska laggas ett kraftigt 6kat transportbehov lokalt i
Norrland for den tunga industri som nu etablerar sig dar.

Bolaget ar med egna produkter specialiserat pa tranga miljéer med
hog kanslighet for avgaser och buller, som i tunnlar, pa bangardar, i
stadskidrnor, mm, diar konkurrenterna har svagare erbjudanden och
dessa arbeten ofta dr for smé for de stora aktdrerna pa marknaden.
Aven de jobben méste dock goras, och specialiseringen ger skydd for
marginaler och mot konkurrens dven nér konjunkturen viker.

Lag konjunkturkanslighet

Samtidigt som transportsidan ser strukturell tillvixt, med framst pri-
vata foretag som kunder, ser entreprenadsidan stora behov med sta-
ten som kund, vilka baddadera borgar for en lag kénslighet for kon-
junktursviangningar. Den bilden forstarks av att kunden betalar
brénslet och kostnaden for el vid tjansteforsiljning och produktfor-
sdljningen har ett hogt foradlingsviarde och ett stigande hallbarhets-
fokus. Hojningar av ravarupriser fir ddrmed begriansad paverkan pa
resultatet och inte ens rantehojningar forvantas fa sarskilt stor bety-
delse trots hog kapitalbindning.

Aven om kinsligheten for konjunkturen ir 13g, sa kan And4 resultatet
variera en hel del 6ver tid, da den operationella havstangen ar hog pa
grund av en hog andel fasta kostnader for sdval maskiner som perso-
nal. Det betyder att hitta sitt att reducera svingningar i beldggningen
pa koncernniva ar nyckeln till att kunna optimera kapitalstrukturen
sd anvandningen av dyrt eget kapital kan minskas.

Aktien raknas hem pa sikt med nya finansiella malen
Nar vi lagger oss i linje med bolagets nya finansiella mél avseende
bade omsattningstillvixt och marginaler, sd motiverar de idag en lite
hogre kurs pa aktien. Dessa dr dock ganska konservativa, sa utrymme
for 6verraskningar pa uppsidan finns. Ut6ver nya langre uppdrag, en
forbattrad utlandsverksamhet sa kittlar tanken pa en satsning pé ex-
tern forsiljning av Railcares unika maskiner.

Det som kan verka hammande pa kursen ar dels ett 1agt borsvirde
med en 1ag free-float vilket ger en lag likviditet i aktien och “smébo-
lagssmitta”, dels en svingighet i beldggningen med atféljande luftgro-
par i resultatet.

Trots detta ar aktien intressant pa dessa nivéaer, inte minst i ett lite
mer utmanande borsklimat som nu, och till det kommer potentialen
i att jaimna ut beldggningen och fa fart pa produktforséljningen och
utlandsverksamheten.
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Spararbeten i Citytunneln i Stockholm. Railcares speci-
alitet ar arbeten i tranga utrymmen kansliga for buller,
damm och avgaser.
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Resultat & Marknad

Resultat

Fjarde kvartalet var lite av en paminnelse om volatiliteten i verksam-
heten. Aven om omsittningen holls uppe bra till 128 mkr (mot rekor-
det 132 mkr Q4-21), si foll rorelseresultatet ovantat till 6,7 mkr
(24,7), vilket motsvarar en marginal pd 5,2% (18,8%). Det ar dock
ingen enskild faktor som svarar for mellanskillnaden:

e Vinsten for Q4-21 bléstes upp av en engéngsvinst pé 2,5 mkr
for ett forsalt lok.

e Kostnader togs under Q4 i ar pa 3 mkr for en omorganisation,
som bland annat innebar en visentligt sdnkt kostnadsniva i
Transport Utland, dar operatorerna nu samlats i ett bolag till-
sammans med de svenska, for att battre utnyttja resurserna.
Exempelvis ligger sisongerna lite forskjutna mellan Sverige
och Storbritannien, vilket ger forutsittningar att halla be-
laggningen hogre nir resurserna poolas.

e Ett 10-15-tal lokforare har anstillts, bland annat infor det
uppdrag med beredskapslok som smog igang i hostas, men
utokades vasentligt vid arsskiftet i enlighet med plan.

o Efter att tidigare ha slitit hart pa personal och maskiner un-
der en ldngre period, s& i samband med att efterfrigan nu
mattades lite grann i Q4 6kades underhallet, vilket da foru-
tom lite ligre intdkter dven innebar kostnader fér underhal-
let.

e Aven om Railcares kontrakt ir indexerade och kunden i all-
manhet bekostar brianslet/elen, s& med den héga inflations-
takt vi haft under aret sd dter den sig in i marginalerna mot
slutet av indexeringsperioden innan avtalen riknas upp.

e Yiterligare paverkan kommer ocksa frén en lite simre beldgg-
ning med firre sparbyten och fran vissa kostnader for att
bygga langsiktig kapacitet.

Sammantaget var det aldrig realistiskt att forvanta sig samma rekord-
marginal som for Q4 2021, och med vissa kostnader for framtiden
tagna under det gadngna kvartalet s hamnar vi bara nagot under ett
normalt Q4.

Marknaden

Vi har hort klimatargumenten for jairnvag under léng tid dven om of-
fentliga diskussioner mest har fokuserat pé prestigeprojekt som hog-
hastighetsbanan med tveksam klimatnytta, liten andel av jarnvagens
totala trafikarbete och med bara 35 6re tillbaka pé varje satsad krona
samhallsekonomiskt. Det omvinda giller for godstransporter som
passar mycket bra pa jarnvig, dar klimatbelastningen av underhéll av
befintliga system ar mangfalt 14gre dn byggandet av en hoghastighets-
jarnvag for passagerartrafik och dar foretagens klimatambitioner stér
for efterfragetrycket, men godstrafiken och dess behov hittills har gatt
lite under radarn i den allménna debatten.

Nu spés att gods- och persontransporter kommer att 6ka med 50% till
2040. Det borgar for att den underliggande tillvixten for jirnvag ge-
nerellt ar fortsatt mycket god, och att Trafikverket méste fortsitta att
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beta av den underhéllsskuld som finns i det svenska jarnvagsnatet och
dven bygga ut kapaciteten. Till det kommer den kraftiga expansionen
av tung industri i Norrland med satsningar f6r ndrmare 1000 miljar-
der, vilket accentuerar transportbehoven pé jarnvag i Norrland dven
jamfort med landet i 6vrigt. Detta forvintas gynna Railcare specifikt
med sin lokala forankring, unika produkter och med den flexibilitet
som ir inbyggd i organisationen.

Dessa nya industrier bygger dessutom sin existens pa miljohansyn,
vare sig det giller fossilfritt stél, batterier till elbilar eller den jéttelika
vétgassatsningen runt Bottenviken, som kanske frimsta exempel. De
kraver darfor att hela foradlingskedjan ska vara gron, inklusive de
transporttjinster de upphandlar. Aven Trafikverket aviserar nu hogre
krav pa alla aktorer som arbetar pé eller med jarnvigen, si att deras
verksamhet ska vara utslappsfri ar 2040. I dessa strdvanden gynnas
aterigen Railcare speciellt, genom att ldnge ha arbetat med héllbar-
hetsfragorna for jarnvigen, tagit fram tjanster och produkter som
minskar eller helt eliminerar de direkta utslappen och redan har satt
upp mal om att minska forbrukningen och fossila utslappen frén egna
lok och maskiner med 40% till 2025. Dar passar den alldeles nya bat-
terivagnen, MPV, och dess uppgraderade efterfoljare med stromavta-
gare, MPVe, som lanseras senare i r, perfekt in pa 6kade miljokrav,
saval for Railcares egna behov, som formodligen for externa kunder
vad det lider.

Trafikverkets krav kommer att bli tuffa for ménga aktorer att na, an-
tingen av ekonomiska skal eller for att utslappsfria lok och maskiner
inte kommer att hinna produceras eller konverteras i tillracklig om-
fattning till 2040 och de som finns kommer att bli dyra att hyra in —
om det ens blir majligt. Manga lok ar bortat 50 ar gamla, torstiga och
smutsiga och tillverkade under en tid da varken brinslepriser eller
klimat stod i fokus. Att bygga om de ildsta och mest slitna av dessa
till modern standard savil vad giller utslapp som sdkerhet med sy-
stem som ATC och ETCS som nu blir krav, l6nar sig knappast egent-
ligen dd en ombyggnad typiskt sett kostar 10-15 mkr, men kan bli
noédviandigt om nya inte star att uppbringa. Att ersitta de som faller
for aldersstrecket blir & andra sidan inte heller gratis, da ett nytt lok
ligger kring 25-30 mkr i pris. Branschen star alltsd infor en rejil inve-
steringspuckel.

Nya finansiella mal
I samband med att bokslutskommunikén publicerades, slappte bola-
get ocksé ett pressmeddelande om nya finansiella mal:

e “Omsittningen ska 6ka med 60% under de kommande fem
aren.” Detta motsvarar 10%/4r och framstéar i ett historiskt
perspektiv inte som sirskilt utmanande. Bolaget har 6vertraf-
fat det savil under de senaste 5 aren i genomsnitt, de senaste
3 aren i genomsnitt som under det gangna aret. Det har dess-
utom skett under perioder med betydligt lagre inflation dn
vad vi har just nu och dn den inflation vi kan férvanta oss un-
der kommande &r i genomsnitt.

e ”[Malet ar att] bibehélla en rorelsemarginal som Gverstiger
10%.” Aven hir framstér inte mélet som ambitiost i 6verkant.
Det 6vertraffades sdvil det gdngna dret som genomsnitten for
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bade de tre och nio senaste aren och nédstan ocksa for 5-ars-
genomsnittet.

¢ Det mal som vi kanske varit mest oforstaende till, soliditets-
maélet, har helt sonika tagits bort. Bolaget ser framfor sig flera
ar av stora investeringar, bade av kapacitetsskal och for att
klara de 6kande héllbarhetskraven, vilket uppges kriva stora
mingder eget kapital. Det betyder alltsd att emedan de
gingna aren da de nya finansiella mélen ndddes under sam-
tidig kapitaluppbyggnad, forvéantar sig bolaget nu daremot att
s mycket kapital méste till under de kommande &ren for att
né samma mal, sa att soliditeten kommer att sjunka istillet
for att som hittills 6ka. I enlighet harmed planeras heller
ingen forandring av bolagets utdelningspolicy, utan den kvar-
star vid 30-40% av nettovinsten.

Sammantaget ar det inte helt 14tt att fa riktig ratsida pa de hiar malen,
som kénns lite motstridiga: Om hela denna konservativa bransch star
inf6r en stor, om &n i tiden utdragen, omstallning — vilket framstar
som sannolikt — s& borde de akt6érer som har rad och framsynthet att
ligga i framkant pa omstéllningen gynnas. Det ar ocksa den bild som
ges av Trafikverkets 2040-krav, och dessa investeringar gors ocksa
enligt bolaget for fortsatt god utveckling for bolaget dven efter 2027.
Om Railcare darfor satsar for att nd dessa krav, sa borde den premie
de ddrmed ma kunna erhélla synas i séval tillvixt som marginaler
framover. De tva enda sitten att 6verbrygga dissonansen vore om an-
tingen de nya malen ar for forsiktiga och snarast ska betraktas som
négot slags minimiambition, eller att de senaste arens goda utveckl-
ing ska ses som exceptionell. Mot bakgrund av den ljusa bilden for
jarnvig i allmanhet och regionen i synnerhet, ar det frestande att luta
mot att malen ar for forsiktiga, men da uppkommer fragan varfor sty-
relsen skulle hinga morétterna sé lagt?

Bolaget papekar att de agerar i en mogen bransch och menar att de
generellt vill vara forsiktiga med att kommunicera saddant de inte kan
uppfylla, utan malen ska snarare ses som att detta ar vad de ska kunna
na. Forvisso dr marginalerna redan goda jamfoért med konkurren-
terna och en temporirt lagre beldggning far stort genomslag da de
fasta kostnadernas andel dr hog. Dock ar Railcare bade effektivare och
mer flexibla 4n storre, ofta statliga konkurrenter. Bolaget konstaterar
ocksé att Trafikverket redan betalar lite mer for de jobb dar Railcare
anviander sin MPV - och alltsé darmed uppfyller nollutslappskraven
— nagot som férhoppningsvis kan 6ka framgent.

Tillvixtmaélet ar aven det ndgorlunda konservativt satt, menar bola-
get, och det utgér i stort frdn dagens situation. Skulle t ex nagot nytt
storre uppdrag vinnas, s kan mélen behova revideras upp. En kitt-
lande mojlighet 4r om bolaget kan borja vixa sin externa forsiljning
av de revolutionerande maskiner man tagit fram — nu senast MPVn
och den uppgraderade versionen med stromavtagare som ska bli klar
mot slutet av dret.
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Prognoser

Omsaéttning

Ser vi till den lite ndrmare framtiden for Railcare s& raknar vi med en
liten svacka kortsiktigt for Transport Skandinavien, dels for att Q1
brukar vara det svagaste kvartalet sisongsmaéssigt for affirsomréadet
béde sett till omsattning och vinst, dels for att kontraktet med LKAB
I6pte ut vid arsskiftet. Det har var kdnnbart for Railcare nir LKAB
inte fornyade transportkontraktet for forsta kvartalet ifjol, utan forst
for andra kvartalet, vilket resulterade i ett nollresultat for affarsom-
radet under Q1-22. Det gor visserligen jamforelsen lattare for Q1 i ar,
men en jamnare beldggning vore sjalvklart vardefull. Transporter for
sparbyten har varit pa en lite lagre niva under andra halvaret 2022
mot tidigare rekordvolymer, vilket samtidigt givit en vdlbehovlig and-
hamtningspaus. Den har utnyttjats till n6dvandigt maskinunderhéll,
vilket dock har sdnkt resultatet bide genom en liagre intdkt och genom
kostnaden for underhall. I vissa fall har ocksé ersittningsmaskiner
fatt hyras in for arbeten som mast goras under tiden. Ny personal har
ocksé tagits in — framst lokforare — vilket lattar lite pa trycket och
baddar for expansion. Till del kommer de att arbeta med uppdraget
att tillhandahélla beredskapslok, som smogs igang lite i somras, och
som gatt igdng for fullt frén 1 januari i ar enligt plan. Om vi blickar
framat s mot bakgrund av de allt battre langsiktiga marknadsforut-
sittningarna bor affarsomradet kunna fortsitta vixa med god fart un-
der flera ar, om &n kanske inte med de for branschen halsbrytande
25% per ar som Transport Skandinavien vuxit med de senaste 5 dren.

Entreprenad Sverige har sedan andra kvartalet ifjol kommit upp till
vad som betecknas som en normal niva efter en svacka under ett par
ar. Det ar en kombination av flera positiva faktorer, frimst en fortsatt
hog efterfrdgan och belidggning inom liningverksamheten bade vad
giller tillstindsbedomningar och trumrenoveringar, men ocksé
snorojningsprojektet som inleddes under Q4. Trots 6kade volymer i
en beldggningskinslig verksamhet sjonk dock marginalen i Q4. Ett
skal ar den kraftigt 6kade inflationen, men dven for Entreprenad Sve-
rige s& har den 6kade aktiviteten inneburit att personal och maskiner
slits. Aven hir har ett 6kat underhallsbehov for maskinerna dels in-
neburit 6kande kostnader for underhall, dels kostnader for att hyra
maskiner som ersatter de som ar pa service, vilket ocksa syns pé re-
sultatet under andra halvaret 2022. Framtiden ser dnda bra ut med
liningverksamheten som omsatte lika mycket i Q4 som under hela
2021 och som rimligen fortsatter att vixa samt nya forberedelsearbe-
ten for sparbyten kommer rimligen att 1aggas ut for denna sasong. Pa
lite sikt gynnas Railcare dven har av de goda marknadsférutsattning-
arna och med en ytterligare konkurrensfordel i att kunna arbeta med
lagre eller inga utslapp.

P4 papperet borde Railcares kompetens inom bolagets entreprenad-
nischer kunna komma till sin réatt &ven utomlands. Det dr dock svart
att spara den potentialen — d&tminstone pé ett konsekvent och I16nsamt
sétt — i den historiska bilden. Entreprenadverksamhet pa marknader
utanfér Skandinavien har gatt trogt och 16nsamheten har lyst med sin
franvaro dven i Storbritannien dir de storsta anstringningarna
gjorts. Verksamheten i Danmark avvecklades dock under hosten och
en omorganisation har genomforts av verksamheten i Storbritannien
under fjarde kvartalet, vilket har sankt kostnadsnivan i Entreprenad
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Sasongsvariationer

Entreprenadverksamheten tenderar att ha en svacka under
sommarhalvaret, samtidigt som Transport Skandinavien da &r
starkare.
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Utland. Foretagsledningen fortsiatter dock att havda att potential
finns i affirsomradet och den asiatiska marknaden lockar, men det
ligger formodligen flera ar framat i tiden och inget vi rdknar med i
véra prognoser.

Ett affirsomréde med vad som framstar som storre potential ar Ma-
skin & Teknik, och som ocksé lyfts fram lite mer av bolaget. Railcare
har historiskt lyckats ta fram unika produkter sdsom RailVac och
MPV, och batterikonvertering av dieseldrivna maskiner ar under ut-
veckling sa bolagets innovativa forméga ar val belagd. Det borde
borga gott for Maskin & Teknik, s linge som kommersialiseringen
kan ta vid. For den nya MPVn med stromavtagare, MPVe, som blir
fardigutvecklad under hosten, borde kunna na extern forsiljning un-
der 2024-25. For att undvika att hjdlpa konkurrenter framst pa ent-
reprenadsidan, har Railcare dock beslutat att inte sélja dessa produk-
ter i Sverige. Daremot borde det kunna finnas en betydande marknad
utomlands, inte minst for MPVn, men marknaden ar konservativ,
prototyper i lokal produktion adr nédviandiga och politik kan spela in,
s& det gar knappast att forvinta sig nigra snabba segrar och vi tar
heller inte ut nagra alls i vara prognoser.

Mer generellt sd dr Railcare inte helt opaverkat av forandringarna i
omvirlden. Aven om kunderna betalar for branslet och elen, och kon-
trakten ar indexerade till KPI, s& sker upprikningen bara arsvis, s
med hog inflation sa kryper eroderas marginalen sakta under éret in-
nan intjaningen aterstélls igen. Det hir innebir en viss motvind sa
lange inflationen 4r hog, men en potential nir den faller tillbaka. Den
snabba inflations6kningen har ocksa haft en negativ paverkan pa de
arbeten som gors i lokverkstaden till fast pris.

Sammantaget rdknar vi med att malet om en omséttningstillvaxt i
linje med bolagets mal om 10%, men vi gor ocksé en kinslighetsana-
lys p& den prognosen ur virderingshinseende och ar snarast beredda
att revidera upp den vartefter.

P4 samma sitt borde Railcares innovativa produkter vara intressanta
utomlands.

Kostnader

Det finns inga indikationer pé att den totala kostnadsbilden som an-
del av omsittningen skulle ha fordndrats nimnvart fran tidigare, med
undantag for den forhoppningsvis 6vergdende inflationseffekten som
inte bara Railcare utan branschens aktorer generellt, rimligen kom-
mer att beh6va kompensera sig for om den blir langvarig. I takt med
att Railcare hyr en storre andel lok s& 6kar dock Ovriga externa kost-
nader ndgot, men avskrivningarna minskar. Kassaflodet fran den 16-
pande verksamheten sjunker ocksa négot som en effekt hdarav, men
littar samtidigt p& balansrikningen. A andra sidan riknar vi med att
de investeringar som bolaget forbereder sig pd kommer att gora av-
tryck bade i resultatrikningen och 1angt ner i kassaflodesanalysen.
Hojda energipriser har begriansad paverkan da Railcare dels har kon-
trakt diar kunden betalar branslet, dels har sidana jobb dar denna
post utgor en liten del av totalen. Hojningarna till trots, jobben maste
goras and&. I Ovriga delar ar foradlingsviardet hogt, s eventuella
hojda kostnader for 6vriga ravaror far endast marginellt genomslag
pé resultatet.
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Transport Skandinavien har vuxit upp till att bli det do-
minerande affarsomradet, bade i omsattning och i re-
sultat (EBIT).
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Railcare

Personalkostnaderna forandras inte heller stort utan f6ljer bran-
schen, dar Railcare dnda ligger lite ovanfor genomsnittet. Lopande
sdkerhetsutbildningar, certifieringar, rekryteringskostnader, mm kan
forvantas ligga pad samma andel av forséaljningen som historiskt.

D4 detta ar tung industri ar kapitalbindningen hog. Sjilvfinansie-
ringsgraden har visserligen legat nira 200% for de senaste dren, men
med den aviserade investeringspuckeln under kommande ar sé lar
den att sjunka betydligt. Anda siktar bolaget mot bibehallna margina-
ler, vilket ar positivt.

Utover detta sd ser vi sammantaget inga stora strukturella forand-
ringar pa kostnadssidan ligga i korten. Den riktigt stora fragan ar dar-
for beldggningen som ju varierar 6ver tid, men ar svar att prognosti-
cera. P4 entreprenadsidan ar det beroende pé planldggningen av job-
ben hos anldggningsidgaren, som i Sverige oftast ar Trafikverket. Med
en storre volym sa blir det automatiskt en viss utjamning av belagg-
ningen, men att 6ka kapaciteten ar heller inte helt enkelt. Det ar ont
om lok och utbildad personal gir néstan inte att i tag pa. Att 6ka ka-
paciteten innebir ocksa att bolaget tar pa sig 6kade fasta kostnader.
Bolaget investerar mycket i sina anstéllda men stéller i gengéld hoga
krav pa hur de ar som personer, med rétt instéllning till service, flex-
ibilitet och forméga att 16sa problem sjilva ute pé filtet. Nar en rekry-
tering vil lyckas och investeringen i nddvindig utbildning tagits, s&
ska det mycket till innan man later en sidan person gi frin foretaget,
aven om en svacka uppstar i verksamheten.

Svaret har blivit att Railcare arbetar mera med att hyra lok och med
att se till att personalen har sd bred utbildning som mdjligt for att
kunna hoppa in pa flera olika stillen. Ett led i detta har exempelvis
varit att alla operatorer inom Entreprenad Sverige och Entreprenad
Utland under fjarde kvartalet samlades under ett bolag, vilket mins-
kar kostnaderna och okar flexibiliteten d& personal kan rora sig lat-
tare mellan olika arbetsplatser.

De langa kontrakt som bolaget har tecknat och kan komma att teckna
framo6ver blir i det har sammanhanget extra mycket varda, eftersom
de innebir bade en jamn beldggning och en forutsdgbarhet vilket
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Railcare

underlittar effektiv planering. Det bista exemplet dr Railcares ge-
nombrottskontrakt med Kaunis Iron, vart totalt 740 mkr pa 10 ar, for
att frakta malmkoncentratet frin omlastningsstationen i Pitkijarvi till
hamnen i Narvik. Aven Trafikverkets fornyelse av snéroéjningskon-
traktet till 2025 vart 40 mkr per ar ar pi samma satt vardefullt, om &n
att det ar sdsongsbundet. Dit raknas ocksa lokverkstadens nya order
pé att uppgradera och anpassa 28 lok under 2022-2024 4t lokuthyr-
ningsforetaget Nordic Re-Finance.

Resultatrakning (Mkr)

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023p 2024p  2025p
Nettoomsattning 353 293 270 371 401 438 497 547 6017 662
Ovrigt Intakter 3 4 7 9 20 15 15 16 18 20
Kostnad salda varor -189 -161 -142 -177 -181 -204 -269 -293 -318 -355
Bruttoresultat 167 136 135 203 241 249 243 270 301 326
Personal -92 -93 -108 -120 -125 -139 -146 -158 -173 -185
Ovriga rérelsekostnader -4 -3 -1 -1 -2 -2 -2 -2 -3 -3
Resultat fore avskrivningar (ebitda) 71 40 26 82 114 108 95 109 126 138
Avskrivningar -22 -23 -24 -50 -53 -52 -43 -55 -66 -73
Rorelseresultat (ebit) 50 17 2 32 60 56 52 55 59 66
Finansnetto -5 -5 -5 -6 -5 -4 -5 -12 -15 -10
Intresseforetag 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Resultat fore skatt 45 12 -4 27 56 52 47 43 44 56
Skatter -10 -3 2 -6 -12 -11 -10 -9 -9 -11
Nettoresultat 35 9 -1 21 44 41 37 34 35 44
Vardering
Tyngdpunkten i var virdering av Railcare-aktien ligger pa en kassa-
flodesvardering (DCF), da vi dels har ett bra underlag for prognoser,
dels kan finga dynamiken i bolagets utveckling i en DCF och stimmer Fem ars horisont
av denna mot andra varderingsindikationer.
Motiverad |Avkastningskrav --->
Kassaflﬁdesvéirdering ku:'Q 9% 10% 11% 12% 13% 14% 15%
For att berdkna virdet pa aktien kravs ett avkastningskrav for det ; 6 16[715 [T NI I I —
egna kapitalet i bolaget dar vi utgar fran den riskfria 10-ariga statsob- a 7o 1 150150 144
ligationsrintan pé idag ca 3%, och adderar en generell riskpremien o 8 19 18 17 17 16 15 15
for aktieinvesteringar om 6%. Till det kommer en smabolags- och & 9 20 20 19 18 17 17 16
illikviditetspremie som vi bedomer till 3%. Det ar relativt hogt for ett ; 10 22 21 20 20 19 18 17
bolag i en s& mogen bransch, men aterspeglar bdde en operativ vola- v 11 24 23 22 21 20 19 19
tilitet bas.(?rad.pé hoga fasota kos.tn'ade'r i k.ombination meii ﬂulftue- 12 25 24 23 22 21 21 20
rande belaggmng, ocoh en lag likviditet i aktien som beror bade pa bo- 5% 5 24 23 2 2
lagets litenhet och pé en 1ag free-float.
147 29 27 26 25 24 23 22
Avkastningskravet anviands for att diskontera framtida pengafloden 15030 29 28 27 26 24 24
for att bilda oss en uppfattning av aktiens virde idag. Det finns flera 16 - 30 29 28 27 26 25
olika rr.l‘odelleir f("j'r f?\tt géra detta (?ch i Railcares fall befinns q_et fr?a 17 -- 31 29 28 27 26
kassaflodet hanforligt till eget kapital (FCF to equity) som en lamplig 18 --- 31 30 28 27

bas. Vi utgar frén bolagets egna forvantningar om 10% omséttnings-
tillvaxt under de narmaste 5 aren och mot bakgrund av de investe-
ringar bolaget nu kommer att ta for att 1agga grunden f6r aren daref-
ter, si utgar vi ifrdn att samma tillvaxttakt bestar under ett antal dér-
efter. Med tanke pa hur det har sett ut historiskt, att bolaget gér in i
en period av tunga investeringar, men samtidigt kan jimna ut
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Om bolaget nar sina mal om 10% rorelsemarginal och 10%
omsattningstillvaxt under de kommande fem aren, sa fram-
gar motiverad kurs idag ur tabellen, givet det avkastningskrav
man har pa investeringen och den multipel man tror att ak-
tien kan komma att handlas till efter de fem aren.

Kalla: Analysguiden
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beldggningen en aning med tilltagande storlek sa lagger vi vart mar- P3 I ik
ginalantagande pa 10% — ilinje med bolagets mal och med historiskt a langre sikt

uppnéadda nivéer. Om vi vid prognosperiodens slut, ar 2028, forsik- Motiverad |Avkastningskrav --->
tigtvis antar att aktien handlas till P/E 10, s& far vi en motiverad kurs kurs, 9% 10% 11% 12% 13% 14% 15%

pa knappt 20:-. Med ett hogre antaget P/E-tal 2028 stiger givetvis den BB 2 2 o
motiverade kursen, t ex drygt 22 kronor vid P/E 12
35 3 30 28 25 23 22

37 34 31 29 27 25 23
39 36 33 30 28 26 24
41 37 34 31 29 27 25
43 39 36 33 30 28 25
44 40 37 34 31 29 26
46, 42 38 35 32 30 27
40 36 33 31 28
4 38 35 32 29
43 39 36 33 30
4 40 37 34 31
45 42 38 35 32

Det framstar dock som lite missvisande, da bolaget under dessa ar tar
stora investeringar i huvudsak for dren darefter. Om vi darfor dven
skissar pé en forlangning av prognosperioden till 2035 under enkla
likartade forhallanden sé blir den motiverade kursen knappt 32 kro-
nor vid ett antaget P/E-tal om 10 ar 2035 och 34 kronor vid P/E 12.1
den klassiska terminalvirdesmodellen motsvarar det en evig tillvixt
om 8,5% resp 9% efter 2035.

<--- P/E2035 ---

o =y
W N - O © o N O

Med ovanstaende kalkyler ligger det néra till hands att tinka att man
behover vara ganska langsiktig som investerare i Railcare, men man
far inte glomma att man under tiden 4nda kan rikna in avkastnings-
kravets 12%/ar och detta for en aktie som dr mycket lite paverkad av
konjunkturen och ddrmed kan forsvara sin plats i en diversifierad ak-
tieportfolj anda.

Om bolaget fortsatter nd 10% rérelsemarginal och 10% om-
sattningstillvéxt under de efterkommande atta aren (efter

Mu|tipe|vﬁrdering 2027), sa blir motiverad kurs idag klart hogre.

Multipelmétt ar enperiodsmétt, vilket ar en betydligt “fattigare” mo- Kalla: Analysguiden
dell dn en kassaflodesanalys. De fingar inte dynamiken i bolagsut-

vecklingen som en DCF-kalkyl kan gora. De har dock fordelen av att

vara enkla och anviands darfor, varfor vi inkluderar ett par av dem

har:

e Innevarande ars P/E-tal hamnar pa 13. Det framstar kanske inte
som ett kap for ett litet bolag i en mogen bransch, men aterspeglar
de investeringar som Railcare nu gor for framtiden och som ska
sdkra tillvaxt och marginaler pa lang sikt. Det blir darfor inte helt
rattvisande och i andra vigskélen ligger ocksa tillvixten i bolaget
och 6vrig potential som finns och som inte reflekteras i méttet.

e Samma resonemang géller ocksd EV/EBIT som ligger pé drygt 11
for 2023p.

e EV/Sales, daremot, stors inte pd samma satt av investeringspuck-
eln, men fangar & andra sidan inte tillvixten i bolaget pa ett bra
satt och ar valdigt grovhugget.

Multiplar anvands kanske framst vid jamforelser med liknande bolag,
men det ar inte helt 14tt i Railcares fall, d& jarnvigsmarknaden bara
for underhall ar fragmenterad i smé nischer och bolagen oftast ar an-
tingen onoterade, delar av mycket stora koncerner med bara en liten
del av omséttningen inom jarnvig eller del av en stor internationell
koncern med mycket jirnvag, men varav bara en liten del ar hanforlig
till Sverige eller till Railcares nischer.

Vardering av det egna kapitalet

En annan ansats ar att titta pa virderingen av det egna kapitalet och
nivan pé dess forrantning. Per sista december uppgick det egna kapi-
talet per aktie till 10,12 kr. Dagens aktiekurs pekar ddrmed pa en var-
dering pa knappt tva ganger det egna kapitalet. Samtidigt ligger av-
kastningen pa det egna kapitalet (ROE) pé ca 16% for heléret 2022,
drygt 23% for senaste 12 manadersperioden och knappt 15% i

Analysguiden
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Railcare

genomsnitt for de senaste fyra rakenskapséren. De siffrorna ska sit-
tas i relation till vart avkastningskrav om 12%, och visar da ett varde
pa 13:50. Det kan finnas flera skl till att den har metoden indikerar
ett lagre varde, men tva forefaller sannolika: 1/ Modellen ar ocksi en
en-periodsmodell som inte tar hansyn till tillvixten. 2/ Kapitalstruk-
turen: En lag finansiell havsting (hog soliditet) innebar en subopti-
mal kapitalanvindning med for mycket av det dyra egna kapitalet.

Slutsatser

Med mer tyngd at den mer dynamiska kassaflodesviarderingen, sa pe-
kar véra varderingsmetoder bara pd en begriansad uppsida pa kort
sikt. Pa langre sikt, ddremot, sa finns en mer betydande potential. Det
ligger darfor nira till hands att tdnka att aktie bara ar for den langsik-
tige, men det finns nagra skal att anda Overviga en investering:

e Vi har anvint ganska konservativa antaganden: Samma till-
vaxt och marginaler fram6ver som historiskt, trots tydligt
okade investeringar och en marknad som skjuter fart, inte
minst lokalt.

e Det finns potential i maskinfoérsiljning externt som vi inte ta-
git hansyn till.

e Det ar en konjunkturokinslig verksamhet som passar bra i
nuvarande osdkra marknadsklimat.

e Dess karaktir gor ocksa att en investering i aktien ger goda
portfoljegenskaper i en diversifierad aktieportfol;.

Aven om en tillfillig svacka skulle uppsta i beldggningen, och dirmed
resultatet, s& bor bdda ha goda forutsittningar att aterhdmta sig
snabbt, givet budgetcykeln hos offentliga entreprenadképare och ett
okande transportbehov pa jarnvigen.

Det gér heller inte att helt bortse frdn mgjligheten att Railcare skulle
kunna bli foremal for ett uppkop, 4ven om nuvarande dgarstruktur
kanske inte underlattar en sadan affar.

Risker

Railcare arbetar i en mycket kapitalintensiv bransch med hoga fasta
kostnader inte bara for anldggningstillgdngar, utan ocksa for svérre-
kryterad personal med 1dng arbetsintroduktion som man ogarna gor
sig av med. Den operativa havstdngen adr med andra ord relativt stor.
Efterfragan pa bolagets tjanster kan variera ganska kraftigt med kort
varsel och historiskt har beldggningen periodvis varit 1g. Resultatet
har darfor varit ganska volatilt, och d&ven om det varit lugnare under
de senaste 3-4 aren sé finns grundproblematiken kvar och kan dyka
upp aven i framtiden.

En pétaglig risk, om &n kanske i férsta hand pé det personliga planet,
ar sikerhet pa jirnvigen. Railcares motto ar ”Vi gor det sikert — eller
inte alls”. Trots det kan naturligtvis olyckor ske i en si farlig teknisk
miljo, vilket forutom personliga tragedier kan innebira skadestand,
ryktesrisker, etc for bolaget som férsakringar inte tacker.

Det tillverkas for fa lok ur ett marknadsperspektiv, och dven om Rail-
care dger ett antal lok, sé leasas ocksd ménga. Om brist uppstar sa kan
det bli svart eller dyrt att fornya leasar for att ha maskiner tillrackligt
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Om rantabiliteten pa eget kapital vasentligt 6verstiger
avkastningskravet 6ver tid sa ska aktiekursen reflek-
tera det. Varderingsmodellen tenderar att underskatta
vardet da tillvaxten inte beaktas.
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for att leverera mot kundétaganden, eller s kan Railcares tillvaxt
hiammas av bristen pa lok. Det ar en brist som tar lang tid att dtgirda.

Railcares utlandséventyr har hittills inte burit frukt trots forsok under
maéanga ar. Konkurrensen ar en helt annan pa de storre internationella
marknaderna, och i en konservativ bransch med statliga kdpare ar
sannolikheten stor att tjansteminnen viljer sikra alternativ, snarare
ian att ta risken med en ny innovativ uppstickare, sd dven om Railcare
har bevisat sin teknologi och tjansteleverans dtminstone pa hemma-
plan, sé dterstér det att visa den kommersiella gangbarheten i dessa
pa en internationell marknad.
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Marknad, produkter & tjanster

Jarnvagsmarknaden, séval for infrastruktur som for tjanster, ar en
konservativ bransch med tung statlig dominans. Detta géller saval i
Sverige som i Railcares storsta utlandsmarknad, Storbritannien. Aven
om marknaden dr mogen, sd har den sett béttre tillvaxtforutsatt-
ningar pa senare ar, frimst tack vare 6kad klimathénsyn da tagtrans-
porter ar mycket energieffektiva. Nagon enstaka hogteknologisk
nisch i marknaden visar ocksa mycket god tillvaxt.

Entreprenad Sverige & Utland

I Sverige forvaltas 90% av rilsen fortfarande av Trafikverket som dar-
med utgor lejonparten av entreprenadmarknaden. En marknad som
kannetecknas av en helt dominerande kopare — dartill statlig — kom-
mer att ha sina villkor i hég grad styrda av denne och inte n6dvan-
digtvis vara rationellt marknadsdriven. Ett konkret exempel ar det
sétt pa vilket underhallsarbeten planeras, kommuniceras och laggs ut.
Inom ramen for upprittade ramavtal l4ggs specifika arbeten ut pa de
kontrakterade leverantorerna. Framforhallningen ar dock emellanét
kort, arbetena mindre stycken av storre projekt och oonskade glapp
uppstar latt mellan arbetena, vilket forsvarar leverantorernas visibili-
tet, mdjlighet till planering och jamn beldaggning 6ver tid.

Mycket av de stora jobben, inte minst vid nyanldggning utfors av de
stora drakarna, sdsom de stora byggentreprenorerna InfraKraft,
Sweco, WSP, Ramboll m fl, och mer specifika dito som NVBS, Ricardo
Rail, Systra, m fl, ofta specialiserade pa specifika nischer i jairnvags-
marknaden, likt Railcare. Railcares nisch dr underhéll i speciella mil-
joer som bangérdar, tunnlar, mm som ar svaratkomliga och tringa
samt kansliga for avgaser och buller. Det gor ocksa att RailCare ligger
iframkant nir det géller hallbarhet. De har varit tvungna att forbattra
existerande och utveckla nya egna produkter for egna behov, eftersom
deras arbetsmiljoer ar speciellt kravande.

Med arbete i sddana miljoer stills ocksd hoga krav pa planldggning,
koordination och tidshallning. Ofta maste jobben goras nattetid for
att undvika storningar pa trafikfloden som maéste fortsitta ga som
vanligt, vilket stiller hoga krav pa disciplin, flexibilitet och ett 16s-
ningsorienterat forhallningssitt hos de som utfor arbetena. Detta nas
av Railcare genom en god personalpolitik, en platt organisation och
vidareutbildningar, vilket frimjar en 1ag personalomsittning, erfaren
personal och yrkesstolthet.

Transport

Den har foretagskulturen har ocksa gynnat utvecklingen av transport-
affaren inom affirsomradet Transport Skandinavien, dar Railcares
leveranssidkerhet och flexibilitet verkar ha varit en tydlig fordel i
vunna upphandlingar. Ett genombrott for Railcare var det unikt langa
10-4riga kontrakt som erho6lls med Kaunis Iron for malmtransporter
fran Pitkdjarvi till utskeppningsterminalen i Narvik med start i au-
gusti 2018. Centralt for en god leverans ar flexibilitet — t ex med av-
seende pa sddana saker som problem i gruvan, variationer i malm-
halt, dockningstider for skeppen, mm — och snabba detaljbeslut ute
pa faltet for att minska stopp och stélltider och fa ner cykeltiderna till
ett minimum, ndgot som passar Railcares sitt att arbeta.
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Relining

7

Over tid skadas trummor och genomféringar under
ralsen, men istéllet for ett kostsamt byte gor Railcare
en "relining” av trumman genom att kld insidan med
ett flera lager tjockt och hart glasfiberror.

Kalla: Bolaget

Malmtransport

Railcare kor Kaunis Irons malm de 22 milen fran gruvan
i Pitkijarvi till Narvik. Varje tagsatt bestar av 2 lok och
36 vagnar och lastar i snitt 3100 ton. Railcare kor tva
tdgomlopp per dygn, sju dagar i veckan vilket ger en
volym pa cirka 2,3 miljoner ton jarnmalm per ar.

Kalla: Bolaget
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Efter genombrottsaffiren med Kaunis Iron har Railcare fitt d&terkom-
mande uppdrag av LKAB for malmtransport, om an for kortare peri-
oder. Det senaste erhdlls i april i ir, efter ett avbrott under forsta kvar-
talet frin att tidigare haft uppdrag under fjolaret.

Det har exemplet visar dock pé problemet med beldggningen. Under
forsta kvartalet i &r hade man inget uppdrag frin LKAB och inget an-
nat uppdrag heller som tog dessa resurser i ansprak. Man kunde vis-
serligen i ndgon man sysselsitta sig med exempelvis snorgjning, men
risken &r att man stir med dyra maskiner och personal man investerat
mycket i som man inte vill fristélla for en kortare period men utan att
ha full beldggning for dem. Personalen ar attraktiv och det tar tid och
pengar att nyrekrytera och utbilda nar efterfrigan kommer tillbaka.
Att omdirigera resurser innebar stillkostnader och &r heller inte gra-
tis och kan vara avhingig certifieringar. Problemen dr desamma inom
Entreprenad och nir de intraffar tynger det givetvis marginalerna
men far anses som en del av verksamheten — ”a cost of doing busi-
ness”.

Den kostnaden syntes tydligt under forsta kvartalet i ar. Avbracket
som pausen i LKAB-affiren innebar gjorde att marginalen i Transport
Skandinavien obarmhirtigt brakade ner till noll, Samtidigt, pa kon-
cernniva lyckades Entreprenad Sverige desto battre och viagde upp
Transport Skandinaviens svaga kvartal.

Sadana luftgropar till trots har Transport Skandinavien, kanske lite
otippat, utkristalliserat sig som Railcares stjirna de senaste &ren.
Bade omsittningstillvixt och marginaler har legat klart 6ver koncern-
genomsnittet, om dn med variationer enstaka kvartal.

Maskin & Teknik

RailCares affirsomrade Maskin & Teknik innefattar Railcares ma-
skinutveckling, dock inte lokverkstaden som ligger under Transport
Skandinavien och som utfér reparationer, underhéll och uppgrade-
ringar savil at externa kunder som av den egna maskinparken. Inom
Maskin & Teknik har flera innovationer sett dagens ljus, sisom

RailVac: Detta var startskottet for bolaget och ar egentligen som en
gigantisk dammsugare for ballasten, alltsd den makadam som ligger
under rils och syllar och som ger en stotdampande funktion. Nar den
efter en viss tid borjar forlora denna forméaga sa behéver den laggas
om och d& méste den gamla forst tas bort vilket RailVacen ar utmarkt
pa att gora, speciellt i tranga miljoer. RailVacen minimerar ocks4 ris-
ken for skador pa de kablar som alltid 16per i anslutning till ralsen och
ca halften av dess jobb ar specifikt kabelsdnkningar, 4n mer i Storbri-
tannien.

Ballast Feeder: Detta dr nista steg i ballastbytet, dir den nya ballasten
ska laggas ut jamnt och med precision pa ett effektivt satt. For detta
utvecklade Railcare sin Ballast Feeder.

Snorojningsmaskiner: Railcare borjade ocksa anvianda sin vacuum-
teknik for skonsam snoréjning pa sparen och har nu senast utvecklat
en snosmaltare som eliminerar problemet med att behova frakta bort
snon pa t ex en bangard. Trafikverket forlangde ocksa i hostas kon-
traktet med Railcare for snordjning till 2025, vart ca 40 mkr per &r.

Analysguiden
24 mars 2023

Snorojningsmaskiner

Utover traditionella snérdjningsmaskiner som bara
flyttar snon, s& har Railcare tagit fram maskiner som
smalter bort snén for anvéandning dér borttransporte-
ring ar opraktiskt eller dyrt, t ex pd bangardar i tattbe-
byggda omraden.

Kalla: Bolaget

Ballast Feeder
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En Ballast Feeder underlattar att pad ett precist satt
lagga ut det grus som ligger som ett stotdampande
lager under ralsen.

Kalla: Bolaget
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MPVn: Det senaste stora tillskottet i produktfloran dr den splitter nya
MPVn, Multi Purpose Vehicle, som 4dr som en gigantisk powerbank pa
réls. Den har hittills kopplats ihop med RailVacen, men kan ocksé an-
viandas 1 manga andra sammanhang. Den gor det mojligt att arbeta
avgasfritt och mycket tystare i miljoer dar strémmen i kontaktled-
ningen — om en sédan ens finns pa platsen — inte kan vara paslagen
av sikerhetsskil. I mars ifjol anvindes den exempelvis for arbeten i
Citytunneln i Stockholm, ddr den passar perfekt. Till hGsten kommer
uppfoljaren, MPVe, med stromavtagare, sa batterierna kan laddas om
det finns strom i luftledningen pé platsen.

Mycket av den produktutveckling Railcare har gjort har haft sitt ur-
sprung i egna behov. Utveckling av specialmaskiner ar de dock inte
ensamma om. Det finns allt frén sma konkurrenter som EuroMaint
och Svensk Jarnvagsteknik pa den svenska marknaden, till storbolag
som franska Alstom och spanska CAF. CAF testar for 6vrigt nu ett vit-
gasdrivet tag.

Railcare har tidigare ront en viss framgang med att silja RailVacen i
utlandet, men i 6vrigt har extern forsiljning av produkter frdn Maskin
& Teknik varit begriansad. Ett tungt vigande skil har varit att inte
gynna konkurrenter pa den svenska marknaden och pa de utlindska
marknaderna har man inte rént négra stora framgangar. Det hir gor
att vardet pd innovationsférmégan sticks och vi tillméater den inget
storre virde utéver skyddet for de nischer bolaget i 6vrigt arbetar
med, framst inom entreprenadverksamheten. Skulle detta dndras
framover, t ex med MPVn, sé finns en betydande potential i den har
verksamheten.

Organisation

Railcare vinnlagger sig om en platt organisation med korta beslutsva-
gar och decentraliserat operativt beslutsfattande. P4 svenska betyder
det att personalen ute pa filt har befogenhet och kompetens att 16sa
problem som uppstar och att bolagets overheadkostnader reduceras.
De anstillda vixer med ansvaret, yrkesstoltheten 6kar och en entre-
prendriell anda genomsyrar bolaget.

Det har far flera effekter:

+ Nojdare kunder, d& problemen l6ses snabbare och en smidig
leverans underlittas.

+ Nojdare anstéllda som lyfts i erkdnsla och blir bra ambassa-
dorer for bolaget.

+ Bittre marginaler tack vare farre stopp och da farre personer
blir involverade for att 16sa sméproblem, samt att overhead-
kostnaderna blir lagre.

— En hogre investering i varje anstélld for att h6ja kompeten-
sen, vilket innebar langre inkorningsperiod for nyanstéllda
och storre sarbarhet ifall ndgon ldmnar.

— En storre kinslighet for beldggning, dd man ogéirna fristéller
kompetenta medarbetare da det ar svart och dyrt att nyrekry-
tera.

Sammantaget framstar Railcares sitt att organisera sig som en av de
viktigaste framgangsfaktorerna for bolaget i konkurrensen med ofta
betydligt storre och mer trogrorliga bolag. Det kanske framgar

Analysguiden
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RailVac

Railcares RailVac fungerar som en jattestor dammsu-
gare som suger upp den gamla ballasten, tex vid
ballastbyten eller kabelsdnkningar, som har vid under-
hallsprojekt i Norra Sverige.

Kalla: Bolaget

MPV

Railcares nya MPV, Multi Purpose Vehicle, ar som en
gigantisk powerbank pa hjul och kopplas ihop med
andra maskiner som kraftkalla. En RailVac med en MPV
kan kora ett fullt arbetspass, atta timmar, non-stop.

Kalla: Bolaget
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tydligast i affarsomrade Transport Skandinavien som béde har vuxit
snabbare och haft battre marginaler &n entreprenadverksamheterna,
trots att de senare har gynnats av den interna produktutvecklingen.

Ledning och agare

Ny VD sedan hosten 2021 ar Mattias Remahl som har en bakgrund
inom gruvindustrin frdn Boliden, dir han var finansdirektor for af-
farsomréde Gruvor. Det ar naturligtvis positivt for Transportaffaren,
dé Mattias har stor forstaelse for gruvkundernas floden, kalkyler och
prioriteringar, men han tillfér dven i 6vriga affarsomraden mycket
kompetens och andra perspektiv till annan tung industri.

Agandet i Railcare ir, som s ofta i mindre bolag, relativt koncentre-
rat pa f& hander. Intressant nog i det hir fallet s ar det inte i forsta
hand grundar-hinder, utan andra langsiktiga, institutionella hander.
Sa ar nu fallet efter att de tidigare huvudagarna Ulf Marklund och Leif
Dahlqvist hosten 2021 sélt sina resterande innehav till Norra Vaster-
botten Fastighets AB, som tillsammans med Treac AB &r en lokalt for-
ankrad foretagsutvecklare med stiftelsegrund.

Grundaren och tidigare VDn Ulf Marklund ar dock fortfarande aktiv
i bolaget som vice VD och uppfattas fortfarande som en tongivande
ledare.

Storsta aktiedgarna, % aktier andel
Norra Vasterbotten Fastighets AB 7121395 29,5%
TREAC Aktiebolag 2415000 10,0%
Alandsbanken AB 1236 162 5,1%
Forsakringsbolaget Avanza Pension 829 676 3,4%
Bernt Larsson 750 987 3,1%
HSBC Bank PLC 600 000 2,5%
Mikael Gunnarsson 485 000 2,0%
Nordnet Pensionsforsakring AB 383 198 1,6%
Torsten Germund Dahlquist 268 506 1,1%
Harry Markku Sjéblom 268 000 1,1%
De tio storsta dgarna 14 357 924 59,5%
Ovriga &gare 9766 243 40,5%
Summa 24 124 167 100,0%
Kalla: Bolaget.

Merparten av de aktier som sitter hos de 10 storsta dgarna far nog
betraktas som langsiktiga positioner och sikerligen flera till som fall-
ler utanfor topp-tio-listan, sé free-floaten ligger med stor sannolikhet
under 50%. I kombination med ett bérsvirde under en halv miljard
kronor, blir likviditeten i aktien himmad. Medianvolymen for en
borsdag ar ca 16,5 tusen aktier, eller till dagens kurs ca 350 tkr. For
den som har ett lite storre kapital att placera innebir det att det tar
tid att bygga en position och ocksé att komma ur den, om inte en s k
“block trade” dr mojlig. Det innebar att en smébolagspremie ar klart
motiverad vid varderingen av aktien.

Analysguiden
24 mars 2023
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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 &r 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 vardestegringar
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 Johan Voss-Schrader dger inte och far heller inte 4ga aktier i det
analyserade bolaget.

Ansvarig analytiker:

Johan Voss-Schrader
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