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Ett forklatt expresstag

Railcare framstar latt som lite halvtrakig tung industri i en mogen
bransch, ldngt frin snabbvixande techbolag. Inget kunde vara mera
fel. Bolaget dr i sann svensk tradition en innovativ uppstickare om an
inom industri, som nu ocksa véxer allt fortare. Andra bolag med 6ver
15% tillvaxt, stora expansionsmojligheter med unika konjunkturo-
kinsliga produkter betraktas som “tillvixtbolag” — skillnaden hér ar
mojligen att bolaget dessutom ar en hoglonsam utdelare, till skillnad
fran urtypen for tillvaxtbolag.

Hojda finansiella mal - igen!

I samband med bokslutskommunikén kom den hé6jning av Railcares
finansiella méal vi hoppades pa, dar omsittningsmalet hojdes fran 800
mkr till 1000 mkr f6r 2027 och rérelsemarginalmaélet fran 6ver 10%”
till 13%. Det sker efter att de tidigare mélen, bara ett &r gamla, redan
blivit akterseglade av den racka med positiva nyheter som kommit se-
dan dess och som vi beskrivit i tidigare analyser. Framfor allt giller
det bolagets nya kontrakt for beredskapslok virt 406 mkr Gver fem ar
plus option pa 1+1 ar viard 161 mkr — bolagets nist storsta kontrakt
néagonsin efter transportuppdraget for Kaunis Iron. Bara det hir kon-
traktet dr vart 6ver 2 kronor per aktie och ger en 6kad stabilitet i in-
tjaningen. En annan stjarna i Railcares stall ar lokverkstaden som nu
arbetar pd maxkapacitet med en hog efterfragan som vintas besta. Ett
beslut om utbyggnad vore darfor inte forvinande under aret.

Q4 bittre an forvantat

Omsittningen 6kade med 16,6% mot ett lite svagare Q4-22, till 149,3
mkr (128,0 for Q4 -22), till hilften hjilpt av inflationen. Rorelsemar-
ginalen uppgick till sasongsmaissigt goda 8,8% (5,2%) utifran ett r6-
relseresultat om 13,2 mkr (6,7). Framst bidragande till det starka
kvartalet var dels fortsatt lokverkstaden som nu ar nira kapacitetsta-
ket, beredskapsloken som &r en stigande stjirna for Railcare, samt
ocksa Entreprenad Sverige, trots en tidig vinter, 6kat underhall nar
Malmbanan stod still och 6kade marknadsforingskostnader.

Goda utsikter — Hojd riktkurs

Var tidigare omséttningsprognos 1dg mycket nira bolagets nya mal
om drygt 15% och 6ver de 13,5% som bolaget presterat de senaste tva
aren. Nar det giller marginalutvecklingen haller vi oss forsiktighets-
vis lite lagre 4n bolagets nya mal. Sammantaget héjer vi den motive-
rade kursen till 36 (26) kronor under antagandet om att marknaden
kommer att betala P/E 12 for aktien 2027 — ungefir i linje med da-
gens vardering. D4 har vi 4nda inte riknat med potentialen i maskin-
forsiljning, turn-around i utlandsverksamheten, ytterligare stabilise-
rande langtidskontrakt eller en utbyggd lokversktad. Aktien framstar
som den GARP — Growth At a Reasonable Price — som ar manga in-
vesterares heliga graal.

Aktien har ocksd andra foretraden som en 1ag konjunkturkanslighet
och en karaktir som ger goda portfoljegenskaper i en diversifierad
aktieportfolj med sin laga korrelation till marknaden.
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Prognoser & Nyckeltal, mkr
2023 2024p 2025p 2026p

Omsattning 564 636 760 890
Bruttoresultat 285 324 400 470
Rorelseres. (EBIT) 67,9 75 92 13
Resultat f. skatt 57,3 64 82 104
Nettoresultat 43,6 51 65 83
Vinst per aktie 1,81kr 2,1dkr 2,70kr 3,42 kr
utd. per aktie 0,70kr 0,70kr 0,90kr 1,20kr
Omséttningstillvaxt 13,5% 12,7% 19,5% 17,1%
Bruttomarginal 50,5% 51% 53% 53%
Roérelsemarginal 12,0% 11,8% 12,1% 12,7%
Nettoskuld/eget kap. 0,7 0,6 0,5 0,4
Nettoskuld/ebitda 0,6 0,6 0,4 0,4
P/e-tal 13,1 11,3 8,8 6,9
EV/EBIT 11,0 10,0 8,2 6,6
EV/omsattning 13 1,2 10 0,8
Direktavkastning 3,0% 3,0% 3,8% 5,1%

Kalla: 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 dr 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 nar 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 bddadera borgar for en ldg kénslighet for kon-
junktursviangningar. Den bilden forstirks av att minga kontrakt ar
indexerade, kunden betalar brianslet och kostnaden for el vid tjanste-
forsiljning och produktforsiljningen har ett hogt foradlingsvarde
med ett stigande hallbarhetsfokus. Hojningar av ravarupriser far dar-
med begransad paverkan pa resultatet och inte ens rantehdjningar far
sarskilt stor betydelse trots hog kapitalbindning.

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

Aktien har betydande potential

Med prognoser som ir lite forsiktigare dn bolagets finansiella mél
som just hdjts ytterligare sa ser vi en potential pa narmare 50% i kur-
sen. DA tar vi 4nda inte ut svingarna helt, sd utrymme for 6verrask-
ningar pa uppsidan finns dnd&. Ut6ver en expansion av lokverkstaden
och en forbattrad utlandsverksamhet s kittlar tanken pé ett genom-
brott for extern forsdljning 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 fortfarande en viss risk for svingighet i belaggningen
med atfoljande tillfalliga luftgropar i resultatet.

Aktien dr med detta klart intressant pa dessa kursnivéer, inte minst i
ett lite mer utmanande borsklimat och med tanke pa den gynnsamma
diversifieringseffekt ett innehav har pa de flesta portfoljer.
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Kalla: Bolaget, prognoser Analysguiden

Railcare utfor batteridrivna spararbeten i Citytunneln i
Stockholm med en av sina unika maskiner. Bolagets
specialitet ar arbeten i trdnga utrymmen kansliga for
buller, damm och avgaser.
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Marknad & Prognoser Gront transportbehov i Norrland

Berakningar talar om investeringar pa 1000 miljarder kronor
Marknaden och 100 000 nya arbetstillfallen totalt fér Norrlands nya grona

. .. . e eue .. o . industrier — det som McKinsey kallar “Sustainability Valley":
Vi har hort klimatargumenten for jarnviag under ldng tid och under Y y ey

senare &r allt starkare ocksé jirnviagens undermaéliga skick och efter- 1. Batteritillverkning.
satta underhall. Allméanhetens och framfor allt féretagens krav pé for-
battringar har emellertid hittills fallit pa politikernas déva 6ron. Har
verkar det dock sakta ske en forandring. Media lyfter allt oftare forse-
ningar, farliga korsningar, mm, stora foretag stiller nu allt tydligare
krav pa dtgard med déligt fortackta hot om uteblivna investeringar
och diarmed arbetstillfillen och politikers och myndigheters mojlig-
heter att grava ner problemet i utredningstriasket begriansas allt mer.
Foretag och allminhet kriaver nu att politiker och myndigheter gar
fran ord till handling och hir bidrar dven Railcares VD Mattias
Remahl aktivt till att fa saker att hdnda i naringslivets diskussioner
med Trafikverket. Kalla: Northvolt

Det ir inte forvAnande att ménga politiker hellre pratar om hoghas-
tighetstag trots tveksam klimatnytta, liten andel av jarnvigens totala

trafikarbete och med bara 35 ore tillbaka pa varje satsad krona sam- 2. Grént stal.
hillsekonomiskt. Det de borde virna, inte minst for foretags-Sverige Inte bara ett, utan tva jattebolag inom fossilfri staltillverkning
— jobben och klimatomstallningen — ar godstransporter som passar har startats i norr, med de transportbehov dessa verksam-

mycket bra pa jairnvag, dar klimatbelastningen av underhéll av befint- heter har.

liga system ar méngfalt l4gre dn byggandet av en hoghastighetsjiarn- ”
vag for passagerartrafik och dar foretagens klimatambitioner star for W '

efterfragetrycket, men godstrafiken och dess behov har hittills gatt

lite under radarn i den allminna debatten. reen S eel
Det dr nog allmént ként att svensk jarnviag har samlat pa sig en stor
underhallsskuld i form av eftersatta arbeten for att sikerstilla funkt-

ionen hos den existerande anldggningen. Det som foérmodligen ar
mindre kint dr att underhallsskulden fortsitter att dka. Resurserna

Underhallsskulden: Exemplet Malmbanan - igen!

| var forra analys, efter Railcares tredjekvartalsrapport, exemplifierade vi det mangarigt eftersatta underhallet med Malmbanan och dess paverkan
pa inte minst LKAB, med ursparningen for tva ar sedan och med patvingat reducerade vagnslaster med 20% darefter. Som om vi behévde ytterli-
gare en illustration av problemet sa bara dagar efter att vi skrev om det, skedde decembers stora ursparning som forstorde over en mil spar och
manga vagnar. Ett reparationsarbete som ar besvarligt under normala omstandigheter forsvarades ytterligare av temperaturer under 30 minus-
grader, snostormar och lavinrisk. Efter en narmast heroisk insats 6ppnades banan nyligen igen— om &n med restriktioner — efter drygt tva manaders
totalt stillestand, bara for att dagen darpa drabbas av en ny mindre ursparning och en vecka senare en storre pa samma plats...

Under 2-ménadersperioden som Malmbanan varit avstangd i vinter har varken LKAB eller Kaunis Iron, som Railcare kor at, kunnat leverera ndgon-
ting alls. Bara for LKAB:s del innebér det ett intaktsbortfall pa 100 mkr — per dag! Till skillnad fran de flesta andra varor sa finns det inga méjligheter
att ersatta jarnvagen med t ex lastbil for gruvindustrins transporter. Att ha en sa sarbar och undermalig infrastruktur at en sa viktig naring ar som
att ha en smal gropig grusvag till Volvos lastvagnsfabrik eller ett uppringt modem till Ericssons huvudkontor.

Istallet for att agna resurser at en kapacitetsutbyggnad av Malmbanan, vilket ocksa skulle 6ka sékerheten och redundansen i transporterna, sa blev
— och blir — Trafikverket aterigen tvunget att akut genomfora stora reparationer pa den har strackan, vilket férutom stillestandet i sig drabbar andra
underhallsatgarder och utokningar som ar nédvandiga for att fa upp kapaciteten pa Malmbanan.

Aven om Trafikverket ar ansvarigt for att forvalta och underhélla jarnvagen s ar de beroende av politiska beslut om hur mycket pengar de far och
vad de ska prioritera. Det kan nu inte sta klarare — och borde gora s aven for vara politiker — att saval Malmbanan som manga andra jarnvags-
strackor har prioriterats alldeles for lagt och en stor underhallsskuld har byggts upp som nu &r helt akut att dtgarda. Vi har redan varit néra kata-
strofala olyckor dven med persontag (Huddinge 2014, Hudiksvall i somras) dér bristande standard kan missténkas vara en delorsak.

Forutom forsamrad sakerhet och direkta kostnader for skador, sa har vi fatt blixtbelysning pa hur situationen slar mot svenska bolags affarer. Utéver
6 miljarder i forlorade direkta intakter for LKAB denna gang, sa var kapaciteten pa Malmbanan en av frdgorna som tidigare avgjorde att H2 Green
Steels stalverk i Boden till slut valde att ta sin malm fran Rio Tinto i Kanada och Vale i Brasilien, istallet for “runt homet” fran LKABs gruvor i Norrland.

Trafikverket forstar alltmer industrins behov av att inte bara forbattra skicket och kapaciteten pa Malmbanan, utan ocksa tidigarelagga flera andra
projekt som anses kritiska for att méta den efterfragan som f6ljt pa de stora industrisatsningarna i norr. Nu ligger bollen tydligt hos politikerna.
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som avsitts ar alltsd inte ens tillrackliga for att hélla den i schack, for
att inte tala om att borja beta av pa den. Det ar l4tt att forstd att 6kat
jarnvagsunderhll knappast ar en valvinnare, men om AB Sverige inte
ska stanna av eller gora sina investeringar utomlands s méste pro-
blemen borja atgidrdas, nu. Affiarer har redan stoppats av brist pa
fraktkapacitet och det dr 4nda négot som politiker ar kénsliga for.

En ny faktor som ocksa tillkommit pé senare tid ar sikerhetsldaget och
Sveriges intrdde i NATO, som stéller nya och storre krav pé vissa be-
fintliga strickor, ndgot som ocksi ska in i &tgirdsplanerna. And4
spaddes redan innan Rysslands oprovocerade anfall p4 Ukraina att
gods- och persontransporter i Sverige totalt kommer att 6ka med 50%
till 2040. Det borgar for att den underliggande tillvixten for jirnvag
generellt dr fortsatt mycket god, samtidigt som Trafikverket alltsa
maste borja beta av underhallsskulden som redan finns i det svenska
jarnvigsnatet. Forutom att det gynnar entreprenadverksamhet gene-
rellt, sd gynnar ocksa jarnvigens sarbarhet i sparen Railcares snabbt
expanderande verksamhet med beredskapslok, dir Railcare ar en av
fa aktorer som kan erbjuda de mer miljovéanliga maskiner som efter-
fragas.

Till det kommer den kraftiga expansionen specifikt i Norrland med
satsningar for nirmare 1000 miljarder kronor pa frimst tung indu-
stri, vilket accentuerar transportbehoven pa jarnvig i Norrland dven
jamfort med landet i 6vrigt. Detta forviantas gynna Railcare speciellt
med sin lokala férankring, unika produkter och med den flexibilitet
som ir inbyggd i organisationen.

Dessa nya industrier bygger dessutom sin existens pa miljohénsyn,
vare sig det giller fossilfritt stal, batterier till elbilar, utbyggnad av
kraftgenereringen eller den jattelika vitgassatsningen runt Bottenvi-
ken, som kanske framsta exempel. De kraver darfor att hela forad-
lingskedjan ska vara gron, inklusive de transporttjanster de upphand-
lar, och detta giller ocks4 allt fler transportkopare. Aven Trafikverket
har aviserat stegvis hogre krav pa alla aktorer som arbetar pa eller
med jarnviagen, med det slutgiltiga malet att deras verksamhet ska
vara helt utslappsfri ar 2040. I dessa stravanden gynnas aterigen Rail-
care speciellt, genom att 1ange ha arbetat med héllbarhetsfragorna for
jarnvigen, tagit fram tjanster och produkter som minskar eller helt
eliminerar de direkta utslappen och har satt upp mal om att minska
forbrukningen och fossila utsldppen frin egna lok och maskiner med
40% till 2025. Dar passar batterivagnen MPV, och dess alldeles nya
uppgraderade efterfoljare med stromavtagare MPVe, perfekt in pé
okade miljokrav, savil for Railcares egna behov, som for externa kun-
der vad det lider.

Trafikverkets krav kommer att bli tuffa f6r manga aktorer att né, an-
tingen av ekonomiska skail eller for att utsldppsfria 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 mé&jligt. Manga lok ar bortat 50 ar gamla, bransle-
torstiga och smutsiga och tillverkade under en tid di varken brénsle-
priser eller klimat stod i fokus. Dessutom infors ett helt nytt europe-
iskt signal- och sdkerhetssystem, ERTMS (European Rail Traffic Ma-
nagement System) som i Sverige kommer att ersitta vart gamla sy-
stem ATC. Det hir ska pa sikt fa bort mycket av de problem som pas-
serandet av landsgréanser innebér, dar tag hittills varit tvungna att ha
multipla system ombord for detta — ett problem som varit en kon-
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Vindkraftsutbyggnad
3.Gron el

En grundférutsattning for de grona industrierna i norr ar inte
bara bra grona transporter, utan ocksa enorma mangder lokalt
producerad gron el som till stor del behéver komma fran vind-
kraft.

1avet

Gront = Beviljat
Gult = Handlaggs
Rétt = Avslag

Kalla: Vindbrukskollen

Nordic Hydrogen Route
4. Vitgas, till industriprocesser och bransle

En 100 mil 1dng vatgaspipeline runt Bottenviken, som genom sin
dimension ocksé ska fungera som lagring, planeras for bygg-
start 2026 och drift fran 2030. Beraknat vatgasbehov ar 65
TWh/ar, vilket motsvarar 7,5 GW kontinuerlig konsumtion, att
jamforas med EUs mal om 40 GW installerad elektrolyseffekt ar
2030.

Kalla: Nordic Hydrogen Route — Bothnia Bay
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kurrensnackdel for jarnvigen mot lastbils- eller flygtransporter. De
nuvarande nationella systemen borjar ocksa bli gamla och det irt o m
ivissa lagen svart att fa tag p4 komponenter.

Det finns nu darfor tva starka, for att inte sdga tvingande, skal till om-
byggnad av stora méangder lok i den existerande flottan; héllbarhet
och tekniska krav. Lok som inte ar alltfor gamla l16nar det sig att bygga
om, men att ersétta de som faller for ldersstrecket blir inte billigt, d&
ett nytt lok kostar fran 30-35 mkr och uppét. Att bygga om de &dldsta
och mest slitna loken till modern standard séval vad géller utslapp
som sidkerhet med ETCS (som ar den del av ERTMS som sitter i sjdlva
loken), 16nar sig knappast egentligen da en ombyggnad typiskt sett
kostar 10-15 mkr. Det kan dock bli nédvandigt om nya lok inte stér
att uppbringa med tanke pé den stora méngd lok det handlar om, inte
bara i Sverige utan i hela Europa. Tillverkningskapaciteten hos lok-
tillverkarna racker helt enkelt inte pa langa vigar for att méatta efter-
fragan. Vare sig det blir nytt eller ombyggnad sa star branschen alltsa
infér en rejal investeringspuckel dar Railcare tack vare finansiell
styrka och forutseende ligger i framkant. De stora ombyggnadsbeho-
ven gynnar Railcares lokverkstad som redan sett en sa kraftigt sti-
gande efterfrigan de senaste aren att kapacitetstaket i princip ar natt
och ett beslut om utbyggnad mycket vil skulle kunna komma redan
under innevarande ar, vilket utover en 6kad kapacitet ocksa skulle
kunna mojliggora en breddning av tjansteerbjudandet.

Resultat Q4

Kvartalets stora nyhet kom i slutet av oktober nir genombrottskon-
traktet pa beredskapslok viart 403 mkr under fem ar med start succes-
sivt under 2025 presenterades. Utover de fem dren kommer mojlig-
heten till férlangning 1+1 ar som en ytterligare potential om 161 mkr.
Placeringen ar pa fem nya orter i Sverige samt en férlingning av upp-
draget i Borldnge. Nést efter transportuppdraget 4t Kaunis Iron ar
detta det storsta kontrakt Railcare ndgonsin har tecknat och &r si
klart bade betydelsefullt for framtiden, ett kvitto pa bolagets férméga
och sa skianker det stabilitet at bolaget framover. Det har sidkerligen
en stor del i att bolget har héjt sina finansiella mal igen (se nedan).

Utover det kontraktet presterade Railcare ett utmarkt fjairde kvartal
for 2023 trots

¢ en tidig vinter som begriansar entreprenadarbetena,

e ovintat storre kostnader for underhall, nar stillestdndet pa
Malmbanan utnyttjades for service av lok, och

e Okade marknadsforingskostnader t ex for deltagande pé jarn-
viagsmassan i Australien for att visa bolagets vacuumteknik
och for att borja ta den nya MPVn till marknaden.

Andé4 6kade nettoomsittningen med 16,6% till 149,3 mkr (128,0 for
Q4 -22), om an att 2022 ars avslutande kvartal var at det svaga hallet
och bortét hilften av 6kningen var hinforlig till inflationen. Aterigen
har Railcares flexibilitet visat sig vardefull. Rérelsemarginalen upp-
gick trots svarigheterna till goda 8,8% (5,2%) utifrén ett rorelseresul-
tat om 13,2 mkr (6,7). Situationen med underhéllsskulden beskriven
ovan och nédvindiga dtgarder har lett till fortsatta diskussioner mel-
lan niringslivet och Trafikverket och politiker dir bl a Railcares VD
Mattias Remabhl har deltagit och frustrationen &r pataglig. Som Matt-
tias uttryckte det "Nu giller det att planerna blir atgérder ocksd”.
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Sadsongsvariationer

Entreprenadverksamheten tenderar att ha en svacka under
sommarhalvaret, samtidigt som Transport Skandinavien da &r
starkare.

Transport Skandinavien
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Det goda kvartalet forklaras av dels en hogre beldggning inom Entre-
prenad Sverige, dar Railcare anvander sina egna maskiner sa hav-
stdngen ar stor, dels inom Transport Skandinavien frimst av de be-
redskapslok som gick i tjanst i borjan av 2023, dels av stor efterfrigan
péa lokverkstadens tjénster.

Entreprenad Sverige redovisade intakter pa 59,7 mkr (48,4) och en
EBT-marginal om 8,7% (9,8%) trots att en del arbeten har blivit fram-
flyttade av den tidiga vintern, ndgot som tidigarelagda snorojnings-
uppdrag inte kan véiga upp.

For Transport Skandinavien vinde de klassiska entreprenadtrans-
porterna upp i volym under Q4 jamfort med ett ir innan, ett vilkom-
met trendbrott mot tidigare kvartal under 2023. Okningen spiddes
pa i kronor riaknat tack vare indexupprakningar av befintliga avtal.
Driftstoppen pd Malmbanan har ingen egentlig paverkan pé Railcare
utifrdn hur kontrakten ar skrivna, vilket ocksé ar visentligt for Q1-
24, dar vi emellertid kan rdkna med fortsatt hogre kostnader for
lokunderhall som tidigareldggs. I jamforelse med Q4-22 bidrog ocksa
de ovan namnda beredskapsloken och den hoga belaggningen pa lok-
verkstaden. Sammantaget innebar detta en kvartalsintékt som 6kade
med hela 22% till 91,8 mkr (75,1) med en EBT-marginal pa utmérkta
14,3% (4,9%), den hogsta sedan Q4-21, utifran ett resultat efter fi-
nansnetto pa 13,1 mkr (3,7).

Maskin & Teknik har haft fullt upp med att fardigstilla den nya MPVe
med stromavtagare och inga storre externa affarer har gjorts under
kvartalet. Maskinen ska testkoras under merparten av innevarande
ar, sa den kan tas i bruk och extern forsaljning kan paborjas mot slutet
av aret. Affirsomrédet har tagit kostnader for att marknadsfora sin
vacuumteknik (RailVac) till externa kunder och deltog bl a pa jarn-
vigsmassan i Australien — en marknad som priglas av en stor del pri-
vat dgande av jarnvagen, t ex av gruvbolagen Rio Tinto, BHP Billiton,
m fl. Det hér ar en potential som vi pekat pa ldnge men inte raknat in
ivardet pa Railcare. Det blir nu spannande att se om initiativen ocksa
leder till affarer s& sméningom.

Entreprenad Utland har fortsatt svart att fa till det. Den storsta kun-
den, Network Rail, dr nu i slutet pa sin bestillningscykel vilket inne-
bar laga volymer och gar inte in i nésta cykel forran i Q2-24. Det in-
nebar att vi inte forviantar oss ndgon vindning av forlusttrenden det
narmaste kvartalet &tminstone.

Koncernens kassaflode fran den 16pande verksamheten blev rekord-
stort for ett enskilt kvartal nar det landade pa 61,6 mkr (35,2). Det ar
visserligen till stor del beroende pé en kraftig forstarkning fran mins-
kade rorelsefordringar, +33,9 mkr, som ju 6kade kvartalen innan del-
vis till f6]jd av lokverkstadens 6kade verksamhet, men dven ett for-
bittrat rorelseresultat bidrog till den starka siffran. Aven om vi tittar
pa 12-méanaderssiffran for att minska effekten av periodiseringar, s
var den ocksa rekordstark och landade for forsta gangen 6ver 100
mkr. Till viss del kan utvecklingen av rorelsekapitalet ses om en re-
flektion av marginalerna, da formégan att kunna vara tillmotesga-
ende i betalningsvillkor underlittar i andra delar av affirerna, t ex i
prisdiskussioner.
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Nya finansiella mal - igen!

En mycket positiv nyhet presenterades samtidigt med bokslutskom-
munikén och det var en ny uppdatering av bolagets finansiella mal,
trots att det bara dr ett ir sedan det skedde senast. Mycket positivt
har dock hint sedan dess, inte minst med jiatteordern pd bered-
skapslok i oktober, en bittre stabilitet i entreprenadaffiaren, fram-
géngar som fortsatter med lokverkstaden och tydligare potential till
extern forsiljning av de egenutvecklade maskinerna — s en héjning
av malen, som vi 6nskat oss i tidigare analyser, framstod nog till slut
som nodvandig s inte ribban skulle bli liggande pa backen... Till det
bidrog sdkerligen dven den hoga inflationen som har pressat upp siff-
rorna.

Bolagets nya finansiella mal ar att nd 1000 mkr i omsattning for 2027
och en rorelsemarginal pd 13%. Omsiattningsmalet kan se ratt rejalt
aggressivt ut med drygt 15% tillvaxt per 4r de kommande fyra aren,
men vid en nirmare titt s ar det inte fullt s krdavande som det i
forstone kan tyckas och det ar for 6vrigt i linje med véra prognoser
fran i hostas precis efter publiceringen av det nya kontraktet pa be-
redskapsloken. Forutom fler andra goda nyheter under 2023, var det
den enskilt stora nya post som tillkom under hosten. Kontraktet ger
Railcare 80 mkr per &r i intakter fran 2026, 40 mkr for 2025, och det
16per pa fem ar med option pa ytterligare 1+1 ar — ett fantastiskt kon-
trakt for Railcare och det nast storsta i koncernens historia. Raknar vi
det separat, med en forvintad indexupprikning om 3% per ar, sé be-
hover resterande affar vixa med knappa 13% per éar, eller drygt 2V2
procentenheter ldgre dn totalsiffran. Det ar inte givet att det nas, men
det ar definitivt inom rackhall.

Beredskapsloksavtalet har sidkerligen ocksa paverkat den offensiva
marginalprognosen. Bruttomarginalen kommer rimligen att gynnas
av avtalet, men kostnaderna langre ner, som for lokhyra och personal
bedomer vi 6kar i motsvarande man. Det dr dock rimligt att Railcare,
som en av mycket f& aktorer som uppfyller Trafikverkets allt hirdare
miljokrav och har visat sig pélitlig och flexibel i tidigare leveranser av
beredskapsloktjanster, far en intjaining som bidrar till att dra upp hela
koncernens marginal. Detsamma géller rimligen ocksa lokverkstaden
som i takt med dess snabba tillvaxt utgor en allt storre del av omsétt-
ningen. Till det ska ocksé ldggas en jamnare beldggning pa entrepre-
nadsidan Skulle dessutom en maskinforsiljning externt komma till
stdnd som ett resultat av de nyligen 6kade anstrangningarna inom det
omradet, sa blir det givetvis gridde pd moset.

Prognoser

Omsittning

Entreprenad Sverige har sedan andra kvartalet ifjol kommit upp till
vad som betecknas som en normal niva efter en svacka under ett par
ar och har fatt en jamnare beldggning pa sistone. Det forklaras delvis
av att Trafikverket har battre framférhallning i sin utlaggning av ar-
beten. Affarsomradet har med sina specialmaskiner en betydligt
hogre operativ hdvstdng dn exempelvis transportverksamheten —
finns det inga jobb for maskinerna sa stér de stilla och kan inte an-
vandas pd andra hill och beroendet &r stort av den i princip enda ko-
paren av tjansterna. P4 kortare sikt s paverkas forsta och andra kvar-
talen som vanligt av hur lange vintern haller i sig, men eftersom forra

Analysguiden
6 mars 2024

De nya finansiella malen:
1000

13

Efter att ha presenterat nya finansiella mal i borjan av
2023, sé har Railcare just gjort en betydande hojning av
dem igen, mot bakgrund av érets framgangar.

Kalla: Bolaget

1000

Mal 2027

Ny
&

NN

800

600

400
200 |
0
Q
&
®

S O

Omsiéttningsprognos
SRS R KR R
N v

> R
NN NN

D D S

Det nya kontraktet pa beredskapslok syns tydligt pa niva-
skiftena 2025 och 2026.

Kalla: Bolaget, Analysguiden (prognoser)



Railcare

véren var kall, s& borde jamforelsesiffrorna vara lite lattare 4n om det
varit tvirtom. Infér kommande &r riknar vi med att entreprenadar-
betena gynnas av ett allmint okat fokus pa jarnvigsunderhall och
Railcares maskiner och kompetens i synnerhet.

En sidnkt kostnadsnivé efter omorganisationen av Entreprenad Ut-
land, inklusive avvecklingen av verksamheten i Danmark hésten 2022
bor ha forbattrat forutsittningarna for affirsomréadet pa sikt, men
utan forsiljningsframgéngar gar det inte att spara sig till Ilonsamhet.
Vi ser som beskrivet ovan ytterligare ett forlorat kvartal framfor oss
och darefter dr det upp till bevis med Network Rails nya planerings-
cykel, CP7, och nya ramavtal. Vi behover se en varaktig forbattring
fran affirsomrédet innan det péverkar véra prognoser och vi vagar
dsatta det ndgot virde alls.

Transport Skandinavien fortsatter att utvecklas mycket bra Gverlag,
dir vi redan har berort verksamheten med beredskapslok. Till det
kommer den mycket starka efterfrigan péa lokverkstadens tjanster,
som helt ar i linje med marknadsbeskrivningen ovan. Den hir ut-
vecklingen borde verkligen fi styrelsens aptit att vixa for en utbygg-
nad for att darigenom utoka kapaciteten som nu i princip ar nadd i
befintliga lokaler. Har finns en potential som vi inte har riknat med
dnnu i vara prognoser. Den tidigare annonserade forlangningen av
transportkontraktet med LKAB ar ocksa positiv och betyder bara den
70 mkr for 2024. Tillvaxten for affirsomradet har varit fantastisk med
25%/ar de senaste 5 dren och utover beredskapslokaffaren kan det bli
svart att bibehélla den takten framover. Det finns dock ytterligare pot-
ential for positiva 6verraskningar om exempelvis ett betydande avtal
kan tecknas med en storre industriell aktor i sparen av den nya
industrialiseringen av Norrland, men det ar sjalvklart ingenting vi va-
gar ha med i vira prognoser annu.

Maskin och Teknik arbetar med de sista detaljerna pa den nya MPVn
med stromavtagare, MPVe, innan tester tar vid, produktion startar
och anstriangningar for extern forsaljning kan 6ka mot slutet av aret.
Forhoppningar finns helt klart om att den ska fa ett genombrott ut-
omlands. Railcare har historiskt lyckats ta fram unika produkter
sdsom RailVac och MPV, och batterikonvertering av dieseldrivna ma-
skiner ar under utveckling sa bolagets innovativa formaga ar vil be-
lagd. Det borde borga gott for Maskin & Teknik, sa lange som kom-
mersialiseringen lyckas och Railcare har sedan i hostas ett 6kat fokus
pa att marknadsfora sina unika produkter internationellt. Produk-
terna kommer inte att siljas i Sverige, for att undvika att hjalpa kon-
kurrenter, framst pa entreprenadsidan. Daremot borde det kunna fin-
nas en betydande marknad utomlands f6r bAde MPVn och RailVacen.
Marknaden ar dock konservativ, prototyper i lokal produktion ar n6d-
vandiga och politik kan spela in, sa det gar knappast att férvinta sig
négra snabba segrar och vi tar heller inte ut négra alls i vara progno-
ser.

Som bakgrund till de bolagsspecifika mojligheterna ovan, ligger det
stora investerings- och renoveringsbehovet i svensk jairnvag som de-
finitivt bor borga for en fortsatt hog efterfridgan och darmed hog be-
laggning pé entreprenadsidan. Industriprojekten i norr betyder ju
ocksa ett okat transportbehov och darmed affarsmojligheter f6r Rail-
care pa transportsidan. Tillsammans med en fortsatt god kostnads-
kontroll bor det kunna leda till en bra omsattningstillvaxt under god
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I6nsambhet, stottat av Railcares unika maskiner och fokus pé hallbar-
het. Bolaget har redan biddat for expansion genom att ta in ny perso-
nal, fraimst lokforare, och har dessutom gjort forandringar i koncern-
ledningen mot bakgrund av ”en vixande organisation och stark fram-
tidstro” som bolaget skrev i Q2-rapporten. Det kommer nu val till
pass.

Sammantaget ser vi de nya malen som mojliga att nd, om an att kost-
naderna kan komma att 6ka lite innan intdkterna kommer for att be-
manna upp, utbilda och certifiera nya anstéllda till beredskapsloken,
samt for marknadsforingskostnader for maskinférséljning. Det inne-
bér att vi ser framfor oss en nagot lagre omsattningstillvaxt for 2024
an de tva senaste ren, for att sedan oka ratt markant under de tvé
pafoljande &ren nir intdkterna fran den nya beredskapsloksaffiren
tillkommer, innan takten i omséttningsokningen sjunker tillbaka lite,
men 4nda nar maélet.

Kassaflodesmaissigt ser det tack vare starka rorelseresultat fortfa-
rande bra ut, trots att tillvixt kostar med okat rorelsekapital och en
mojlig investering i lokverkstaden. Mot slutet av perioden, efter Rail-
cares troliga investeringspuckel, kan nog fragan om att héja den 30-
40%-iga utdelningsandelen bli aktuell igen, med mindre &n att nya
intressanta investeringar kan bli aktuella.

Kostnader

Mer generellt sa ar Railcare inte helt opaverkat av fordndringarna i
omvirlden. Aven om kunderna betalar for brinslet och elen, och
ménga kontrakt ar indexerade till KPI, sa sker upprakningen bara rs-
vis, sd med hog inflation s& eroderas marginalen sakta under ret in-
nan intjiningen aterstills igen. Det hir innebar en viss motvind sé
lange inflationen r hég, men en potential nu nir den faller tillbaka.
Samtidigt fick den snabba inflationsékningen en negativ paverkan pa
marginalerna i de arbeten som gjordes i lokverkstaden till fast pris,
men de rullar nu ut i takt med leverans.

Utover inflationseffekten, som inte bara drabbar Railcare utan bran-
schens aktorer generellt, finns det inga indikationer pa att den totala
kostnadsbilden som andel av omséittningen har forandrats namnvart
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fran tidigare. Foradlingsvardet ar generellt sett hogt, sd eventuella
kostnadsforandringar for ravaror far endast litet genomslag pa resul-
tatet. Daremot kommer en 6kad andel intdkter fran beredskapslok
rimligen sdnka révarukostnaderna som andel av totala omsattningen,
s& bruttomarginalen forbattras. I takt med att Railcare hyr en storre
andel lok s& okar dock Ovriga externa kostnader, men avskrivning-
arna minskar samtidigt for egna lok. Kassaflodet fran den l6pande
verksamheten sjunker ocksé nigot som en effekt hiarav, men lattar
samtidigt pa balansrikningen. A andra sidan riknar vi med att de in-
vesteringar som bolaget forbereder sig pa kommer att gora visst av-
tryck bade i resultatriakningen och langt ner i kassaflodesanalysen.

Personalkostnaderna forandras heller knappast stort utover bered-
skapsloken. Diaremot innebar en 6kad takt i rekryteringarna, hittills
fraimst av lokforare och maskinoperatorer som en foljd av bered-
skapslokaffaren, 6kade personalkostnader som inte omedelbart mot-
svaras av 6kade intdkter, bl a pa grund av rekryteringskostnader, att
de behover genomga utbildningar, certifieringar, etc. Det tynger for-
stds marginalerna lite narmaste tiden.

D& detta ar tung industri ar kapitalbindningen hog. Sjilvfinansie-
ringsgraden har visserligen legat ndra 200% for de senaste aren, men
den borde sjunka med 6kade investeringar under kommande ar, vil-
ket ocksa skulle vara gynnsamt for kapitalstrukturen. And4 siktar bo-
laget alltsd mot hgjda marginaler, vilket dr positivt.

En hog andel fasta kostnader gor emellertid resultatet kénsligt for be-
laggningen. Det med andra ord en hog operativ havstang, som dock
minskat 6ver dren med en breddning av tjansteutbudet och fler kun-
der. Svackor kommer dock att komma framéver, bdde pa grund av
dippar i efterfragan och underhéll av utrustning. Den ovan beskrivna
situationen med Malmbanan och Railcare som da passat pa att gora
underhéll pé loken ir ett exempel. Andra halvaret 2022 ir ett annat,
da den okade aktiviteten hade borjat tira pa personal och maskiner.
Det innebar att slutet av 2022 priaglades av rekryteringar och ett 6kat
underhéllsbehov for maskinerna. Resultatet blev 6kande kostnader
for underhall, men ocksa 6kade kostnader for att hyra in maskiner
som ersatte de som var pa service. Aven om bolaget passade pi att
vidta dessa dtgéarder under en lite mindre hektisk period s ar det har
négot som vi far rakna med att det aterkommer dé och d&, kanske
framfor allt efter en period med stark aktivitet.

Med en stor andel fasta kostnader blir beldggningen avgoérande for
marginalerna pa kort sikt. Den varierar ju over tid, men ar svar att
prognosticera. P4 entreprenadsidan dr det beroende pa planligg-
ningen av jobben hos anldggningsdgaren, som i Sverige oftast ar Tra-
fikverket och som faktiskt har forbattrats pa sistone. Med en stérre
volym sa blir det ocksd automatiskt en viss utjimning av beldgg-
ningen, men att 6ka kapaciteten ar heller inte helt enkelt. Det ar ont
om lok och utbildad personal gir nistan inte att fa tag pa. Att 6ka ka-
paciteten innebir ocksa att bolaget tar pa sig 6kade fasta kostnader.
Bolaget investerar mycket i sina anstillda men stiller i gengild hoga
krav pa hur de ar som personer, med ritt instéllning till service, flex-
ibilitet och forméga att 16sa problem sjilva ute pa faltet. Nar en rekry-
tering vil lyckas och investeringen i nédvandig utbildning tagits, sa
ska det mycket till innan man later en sddan person gé fran foretaget,
dven om en svacka uppstér i verksamheten.
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Svaret har blivit att Railcare arbetar mera med att hyra lok och med
att se till att personalen har sa bred utbildning som méjligt 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 samlats under ett bolag, vilket minskar kostnaderna och okar
flexibiliteten da personal kan rora sig lattare mellan olika arbetsplat-
ser, &ven om det samtidigt kan krava fler certifieringar och tillstdnd.

De langa kontrakt som bolaget har tecknat och kan komma att teckna
framover blir i det har ssammanhanget extra mycket virda, eftersom
de innebéir bade en jamn beldggning och en forutsdgbarhet vilket un-
derlattar effektiv planering. Ett exempel dr Railcares genombrotts-
kontrakt med Kaunis Iron, virt totalt 740 mkr pé 10 ar, for att frakta
malmkoncentratet frin omlastningsstationen i Pitk&jarvi till hamnen
i Narvik. Ett annat &r det nya kontraktet for beredskapslok beskrivet
ovan. Aven Trafikverkets fornyelse av snorojningskontraktet till 2025
vart 40 mkr per ar dr pa samma satt vardefullt 4ven om det dr si-
songsbundet, inte minst eftersom det ger forutsagbar beldggning un-
der lagsdasong. Till de langa kontrakten ridknas ocksa lokverkstadens
order pa att uppgradera och anpassa 28 lok under 2022-2024 at lok-
uthyrningsforetaget Nordic Re-Finance.

Marginalutvecklingen

Bolaget har med Mattias vid rodret hittills varit forsiktigt med att
kommunicera sadant de inte kan uppfylla. De nya mélen lar dock bli
svara att 6verleverera pa. Det dr en hojning av omséattningsmalet med
25% och marginalmalet med hela 30%, sa for resultatraden blir det
en hojning med 6ver 60% av malsattningen. Det andas stor tillforsikt
och Railcare ar bade effektivare och mer flexibla dn storre, ofta stat-
liga konkurrenter och vinner allt fler 1anga kontrakt som ger stabilitet.
Bolaget konstaterar ocksa att Trafikverket redan betalar lite mer for
jobb dir Railcare som en av fa aktorer kan arbeta hallbart, inte minst
for kinsliga arbeten som nistan bara kan utféras med MPVn - och
alltsd darmed uppfyller nollutslappskraven — som t ex arbeten i ci-
tykdrnor, tunnlar som Citybana, etc, nagot som forhoppningsvis kan
oka framgent. Andi méste Atminstone det nya marginalmélet ses som
mer stretchat dn det gamla.

Resultatrakning (Mkr)

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024  2025p 2026p 2027p
Nettoomséattning 270 371 401 438 497 564 636 760 890 1000
Ovrigt Intakter 7 9 20 15 15 18 19 23 27 30
Kostnad salda varor -142 -177 -181 -204 -269 -297 -331 -385 -445 -505
Bruttoresultat 135 203 241 249 243 285 324 398 472 525
Personal -108 -120 -125 -139 -146 -170 -190 -235 -275 -300
Ovriga rérelsekostnader -1 -1 -2 -2 -2 -3 -4 -4 -4 -5
Resultat fore avskrivningar (ebitda) 26 82 114 108 95 112 130 159 193 220
Avskrivningar -24 -50 -53 -52 -43 -44 -55 -67 -80 -92
Rorelseresultat (ebit) 2 32 60 56 52 68 75 92 7113 128
Finansnetto -5 -6 -5 -4 -5 -1 -11 -10 -9 -10
Intresseforetag 0 0O O 0O O O 0 0 0 0
Resultat fore skatt -4 27 56 52 47 57 64 82 104 118
Skatter 2 -6 -12 -11 -10 -14 -13 -17 -21 -24
Nettoresultat -1 21 44 41 37 44 51 65 83 94

Kalla: Bolaget, prognoser Analysguiden
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Sammanfattningsvis bedémer vi att rorelsemarginalmaélet kan bli tuf-
fare att nd 4n omsattningsmalet, framfor allt initialt, s efter en mar-
ginell dip i marginalen for i ar, bedomer vi att den segar sig ndrmare
mélet mot slutet av perioden, dock inte riktigt hela vagen upp till mé-
lets 13%. For att motsvara bolagets mél vill vi battre forstd hur det ska
gé till och se tydligare tecken pa att det kan komma att nés.

Vardering

I var analys efter halvarsrapporten noterade vi att aktiekursen stétt
stilla sedan Nasdaqg-introduktionen i december 2017, medan omsitt-
ningen nistan hade fordubblats, vinsten per aktie fyrdubblats och
verksamheten nétt en helt annan grad av stabilitet och erkdnnande.
Sedan dess har kursen visserligen gétt upp med nistan 30%, men ett
P/E-tal pa drygt 11 for innevarande ar, for ett mycket solitt, kassafl6-
despositivt och utdelande bolag som beridknas vixa med mer dn 15%
per ar med en tvasiffrig rorelsemarginal, framstéar fortfarande som
njuggt. Exempelvis kan en stor del av uppgangen tillskrivas bered-
skapslokskontraktet: Om vi tar totala orderviardet for den affiren
(403 mkr) och sitter bara halva vardet pé optionen (161 mkr), multi-
plicerar med en 10%ig nettomarginal (troligen betydligt battre mar-
ginal 4n sa pa den typen av affir), sa har vi bara dir ett 6kat aktievarde
om mer dn 2 kronor.

Med det sagt, sa ligger andé tyngdpunkten i var virdering av Railcare-
aktien pa en kassaflodesvirdering (DCF), da vi dels har ett bra un-
derlag for prognoser, dels kan fainga dynamiken i bolagets utveckling
i en DCF och sedan stimma av denna mot andra viarderingsindikat-
ioner.

Kassaflodesvardering

For att berdkna virdet pa aktien krivs ett avkastningskrav for det
egna kapitalet i bolaget dir vi utgér fran den riskfria 10-ariga statsob-
ligationsrantan pa idag ca 2,5% (3%), och adderar en generell risk-
premie for aktieinvesteringar om 6%. Till det kommer en smébolags-
och illikviditetspremie som vi bedomer till ca 3%. Totalt blir det
11,5% (12%). Det ar relativt hogt for ett bolag i en sd& mogen bransch,
men aterspeglar bade en viss operativ volatilitet baserad pa hoga fasta
kostnader i kombination med fluktuerande beldggning, och en ldg lik-
viditet i aktien som beror bade pa bolagets litenhet och en lig free-
float.

Avkastningskravet anvinds for att diskontera framtida kassafloden
for att bilda oss en uppfattning om aktiens viarde idag. Det finns flera
olika modeller for att gora detta och i Railcares fall tycker vi att det
fria kassaflodet hanforligt till eget kapital (FCF to equity) ar en lamp-
lig bas. Med en liten putsning av var tidigare prognos, sa ligger vi pre-
cis pd bolagets egna forvantningar om en miljardomséattning for 2027,
med ganska stora skillnader i tillvixttakt mellan &ren. Vi behéller var
prognos for rorelsemarginalen for innevarande ar men héjer lite for
efterfoljande r, om &n att vi inte riktigt nér upp till bolagets mél om
13%. Om vi vid prognosperiodens slut, ar 2027, forsiktigtvis antar att
marknaden handlar aktien till P/E 12, sa far vi en motiverad kurs p&
36:- idag. Skulle vi skissa pa en forlingning av prognosperioden till
2035 med en tillvixttakt som forsiktigtvis sakta faller tillbaka mot
10% och en rorelsemarginal som konservativt faller ner mot 10%
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Motiverad kurs
Kanslighetsanalys till 2027

Motiverad |Avkastningskrav --->
kurs, 9% 10% 11% 12% 13% 14% 15%

24 23 22 21 20 19 19
26 25 24 23 22 22 21
29 28 27 26 25 24 23
32 30 29 28 27 26 25
34 33 32 30 29 28 27
37 3 34 33 31 30 29
4 38 37[ 35] 34 32 31
43 41 39 38 36 35 33
14, 45 43 42 40 38 37 35
15) 48 46 44 42 41 39 37
16 51 49 47 45 43 41 39

17083 51 49 47 45 43 42
1800056/ 54 52 49 47 45 44

Om bolaget ndr vara prognoser avseende rorelsemarginal
och omsattningstillvaxt under de kommande fyra aren, sa
framgar motiverad kurs idag ur tabellen, givet det avkast-
ningskrav man har pa investeringen och den multipel man
tror att aktien kommer att handlas till efter de fyra aren.

<--- P/E2027 ---
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Kalla: Analysguiden

Pa langre sikt

Motiverad |Avkastningskrav --->
kurs, 9% 10% 11% 12% 13% 14% 15%

i 6 41 38 35 32 30 28 26
o 7 43 40 37 34 31 29 27
E 8 45 42 38 36 33 31 28
S 9 48 44 40 37 34 32 30

! 10 50 46 42 39 36 33 31
Voo 11l 52 48 4 40 33 3 32

12 54 50 46 42 39 36 33
13| 57 52 48 44 40 37 34

54 49 45 42 38 36
56 51 47 43 40 37
58 53 49 45 41 38

1700066 60 55 50 46 42 39
o862 57 52 48 44 40

Om bolaget fortsatter na vara prognoser for avtagande ro-
relsemarginal och omsattningstillvaxt under de efterkom-
mande atta aren (efter 2027), sé blir motiverad kurs idag
hogre trots sankt tillvaxt och séankta marginaler efter 2027.
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Kalla: Analysguiden
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langsiktigt sa far vi lagga pa 5-10 kronor till pd kursen. D4 ska vi inte
glomma att detta ar for en aktie som ar mycket lite pédverkad av kon-
junkturen och darmed ocks4 tillfor andra kvalitéer i en diversifierad
aktieportfolj.

Multipelvardering

Multipelmétt dr en-periodsmétt, vilket ar en betydligt "fattigare” mo-
dell 4n en kassaflédesanalys. De fingar inte dynamiken i bolagsut-
vecklingen som en DCF-kalkyl kan gora. De har dock férdelen av att
vara enkla och anvands darfor mycket, varfor vi inkluderar ett par av
dem hir:

e Innevarande ars P/E-tal hamnar p& 11,3 med véra prognoser. Det
framstar som billigt med den tillvixt, de kvalitéer och den pot-
ential som bolaget besitter och som vi beskrivit ovan.

e Samma resonemang giller ocksa EV/EBIT som ligger pa 10 for
2024p.

e EV/Sales pa 1,2 for 2024, stors inte pa samma sitt av investerings-
puckeln, men fingar & andra sidan inte tillvixten i bolaget pa ett
bra sitt och ar vildigt grovhugget.

Multiplar anvinds kanske framst vid jamforelser med liknande bolag,
men det ar inte helt 14tt i Railcares fall, da jirnvigsmarknaden bara
for underhall 4r fragmenterad i sma nischer och bolagen oftast dr 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 jirnviag, 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 viarderingen av det egna kapitalet och
nivan pa dess forrantning. Per sista december uppgick det egna kapi-
talet per aktie till 11,36 kr (10,12). Dagens aktiekurs pekar ddarmed
pa en viardering pa 2,1 ganger det egna kapitalet. Samtidigt ligger av-
kastningen pa det egna kapitalet (ROE) pa 16% for 2023 och knappt
15% i genomsnitt for de senaste fyra rikenskapsaren. De siffrorna ska
sdttas i relation till vart avkastningskrav om 11,5%, och visar da ett
varde pa 15:80 per aktie, eller omvint, 7,6% avkastning.

Det kan finnas flera skl till att den hir metoden indikerar ett ldgre
varde, men tva forefaller sannolika: 1/ Modellen &r ocksé en en-peri-
odsmodell som inte tar hansyn till tillvixten. 2/ Kapitalstrukturen:
En lag finansiell havstang (hog soliditet) innebar en suboptimal kapi-
talanviandning med for mycket av det dyra egna kapitalet.

Slutsatser

Med mer tyngd at den dynamiska kassaflodesviarderingen, si pekar
véra varderingsmetoder pé en ritt rejal uppsida for ett bolag i en sé
pass mogen bransch. P4 ldngre sikt finns ytterligare potential. Det
finns ytterligare skal att 6verviga en investering nu:

e Vi har inte varit sirskilt aggressiva i vara antaganden: Un-
dantaget beredskapslokaffiaren sa har vi ungefir samma mar-
ginaler och bara nagot hégre antaganden om tillvaxt framo-
ver jamfort med vad bolaget presterat de senaste aren.
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Lonsamhet pa Eget Kapital
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Om rantabiliteten pa eget kapital vasentligt éverstiger av-
kastningskravet dver tid s& ska aktiekursen reflektera det. Nu
vérderas det egna kapitalet till 1,9 ganger. Varderingsmo-
dellen tenderar att underskatta vardet da tillvaxten inte beak-
tas.

Kalla: Analysguiden

Kursutveckling senaste aren
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e Det finns potential badde i den externa maskinférsiljningen
som det nu borjar avsittas resurser till och pa medellang sikt
ilokverkstaden om ett beslut om utbyggnad fattas. Kanske till
och med utlandsverksamheten kan borja bidra s& sma-
ningom. Inget av detta har vi tagit hansyn till i vira progno-
ser.

e Det ar en konjunkturokanslig verksamhet som gér lika bra i
en samre konjunktur.

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

Aven om en tillfillig svacka skulle uppsta i beliggningen, och dirmed
resultatet, sd bor baddadera ha goda forutséattningar att aterhamta sig
snabbt, givet budgetcykeln hos offentliga entreprenadkopare och ett
okande transportbehov pa jairnviagen.

Det gar heller inte att helt bortse frin mdjligheten att Railcare, med
sina innovativa produkter, skulle kunna bli féremal for ett uppkop,
dven om nuvarande dgarstruktur kanske inte underlittar en sddan af-
far.

Risker

Railcare arbetar i en mycket kapitalintensiv bransch med hoga fasta
kostnader inte bara for anldggningstillgdngar, utan ocksa for svarre-
kryterad personal med 1ang arbetsintroduktion som man ogarna gor
sig av med. Den operativa havstdngen ar med andra ord relativt stor.
Efterfragan pa bolagets tjanster kan variera ganska kraftigt med kort
varsel och historiskt har beldggningen haft svackor emellanat. Resul-
tatet har darfor varit ganska volatilt, och &ven om det blivit béttre un-
der de senaste 3-4 dren sa finns grundproblematiken kvar och kan
dyka upp aven i framtiden.

En pataglig risk, om an kanske i forsta hand pé det personliga planet,
ar siakerheten pa jarnvigen. Railcares motto ar "Vi gor det sdkert —
eller inte alls”. Trots det kan naturligtvis olyckor ske i en sé farlig tek-
nisk miljo, vilket forutom personliga tragedier kan innebira skade-
stdnd, ryktesrisker, intdktsbortfall, etc for bolaget som forsakringar
inte ticker.

Det tillverkas for fa lok ur ett marknadsperspektiv, och dven om Rail-
care dger ett antal lok, s leasas ocksd ménga. Om brist uppstar sa kan
det bli svart eller dyrt att fornya leasar for att ha maskiner tillrackligt
for att leverera mot kundataganden, eller sd kan Railcares tillvaxt
hammas av bristen pa lok. Det ar en brist som inte ar 14tt att atgarda.

Railcares utlandsaventyr har hittills inte burit frukt trots fors6k under
manga ar. Konkurrensen ar en helt annan pa de storre internationella
marknaderna, och i en konservativ bransch med statliga kopare ar
sannolikheten stor att tjinstemannen véljer inhemska leverantorer,
snarare an att ta risken med en ny innovativ uppstickare, sd 4ven om
Railcare har bevisat sin teknologi och tjansteleverans &tminstone pa
hemmaplan, sa aterstar det att visa den kommersiella gdngbarheten i
dessa pa en internationell marknad.

Analysguiden
6 mars 2024
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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, sa har den sett forbattrade tillvaxtforutsatt-
ningar pa senare ar, frimst tack vare 6kad klimathénsyn da tagtrans-
porter ar mycket energieffektiva, men ocksa utbyggnad av tung indu-
stri i norr, ett gravt eftersatt underhéll och ett 6kat intresse fran for-
svarsmakten. Ndgon enstaka hogteknologisk nisch i marknaden visar
ocksd 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
kiannetecknas av en helt dominerande kopare — dartill statlig — kom-
mer att ha sina villkor i hog grad styrda av denne och inte nédvan-
digtvis vara rationellt marknadsdriven. Ett konkret exempel ar det
satt pa vilket underhallsarbeten planeras, kommuniceras och laggs ut.
Inom ramen for upprattade ramavtal laggs specifika arbeten ut pa de
kontrakterade leverantorerna. Framférhallningen har dock emellanat
varit kort, arbetena mindre stycken av storre projekt och oonskade
glapp har uppstétt mellan arbetena, vilket forsvarar leverantorernas
visibilitet, mojlighet till planering och en jamn beldggning over tid.
En viss forbattring har dock borjat skonjas, om an fran en lag niva.

Mycket av de stora jobben, inte minst vid nyanldggning utfors av de
stora drakarna, sdsom de stora byggentreprentrerna 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 underhall i speciella mil-
joer som bangérdar, tunnlar, mm som ar svaratkomliga och tringa
samt kénsliga 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 stélls ocksd hoga krav pa planliggning,
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 forhallningssatt hos de som utfor arbetena. Detta nas
av Railcare genom en god personalpolitik, en platt organisation och
vidareutbildningar, vilket frimjar en 1&g personalomséttning, erfaren
personal och yrkesstolthet.

Transport

Den har foretagskulturen har ocksa gynnat utvecklingen av transport-
affaren inom affirsomradet Transport Skandinavien, dar Railcares
leveranssiakerhet och flexibilitet verkar ha varit en tydlig fordel i
vunna upphandlingar. Ett genombrott for Railcare var det unikt Ianga
10-4riga kontrakt som erho6lls med Kaunis Iron for malmtransporter
fran Pitkajarvi till utskeppningsterminalen i Narvik med start i au-
gusti 2018. Centralt for en god leverans ar flexibilitet — t ex avseende
sddana saker som problem i gruvan, variationer i malmhalt, dock-
ningstider for skeppen, mm — och snabba detaljbeslut ute pa faltet for
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Relining

7

Over tid skadas trummor och genomféringar under
rélsen, men istallet 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 frdn
Pitkajarvi 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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att minska stopp- och stélltider och fa ner cykeltiderna till ett mini-
mum, nigot som passar Railcares sétt att arbeta.

Efter genombrottsaffiren med Kaunis Iron har Railcare fatt dterkom-
mande uppdrag av LKAB for malmtransport, om an for kortare peri-
oder. Det senaste péborjades i slutet av mars 2022, efter ett avbrott
under forsta kvartalet fran att tidigare haft uppdrag under 2021.

Det har exemplet visar dock pé problemet med beldggningen. Under
forsta kvartalet 2022 hade man alltsa inget uppdrag fran LKAB och
inget annat uppdrag heller som tog dessa resurser i ansprak. Man
kunde visserligen i nigon mén sysselsitta sig med exempelvis snoroj-
ning, men risken ar att man star med dyra maskiner och personal man
investerat mycket i som man inte vill fristdlla fér en kortare period,
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 stéllkostnader och ar heller
inte gratis och kan vara avhingigt certifieringar. Problemen &r de-
samma inom Entreprenad och nir de intréaffar tynger det givetvis
marginalerna men far anses som en del av verksamheten — "a cost of
doing business”.

Den kostnaden syntes tydligt under forsta kvartalet 2022. Avbracket
som pausen i LKAB-affaren innebar gjorde att marginalen i Transport
Skandinavien obarmhirtigt brakade ner till noll, Samtidigt, pa kon-
cernniva lyckades dock Entreprenad Sverige desto béttre och vigde
upp Transport Skandinaviens svaga kvartal.

Sadana luftgropar till trots har Transport Skandinavien, kanske lite
otippat, utkristalliserat sig som Railcares stjirna de senaste aren, och
inte blev det saimre med det stora kontraktet for beredskapslok hosten
2023. Bade omsittningstillviaxt och marginaler har legat klart Gver
koncerngenomsnittet, om dn med variationer enstaka kvartal.

Maskin & Teknik

RailCares affarsomrade Maskin & Teknik innefattar Railcares ma-
skinutveckling, dock inte lokverkstaden som ligger under Transport
Skandinavien och som utfor reparationer, underhéall 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 réls och syllar och som ger en st6tddmpande funktion. Nar den
efter en viss tid borjar forlora denna forméga sa behover den laggas
om och da maste den gamla forst tas bort vilket RailVacen ar utmarkt
péa att gora, speciellt i trdnga miljoer. RailVacen minimerar ocksa 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 nésta steg i ballastbytet, dar den nya bal-
lasten ska ldggas ut jamnt och med precision p3 ett effektivt satt. For
detta utvecklade Railcare sin Ballast Feeder.

Snoérojningsmaskiner: Railcare borjade ocksa anvéinda sin vacu-
umteknik for skonsam snéréjning pa sparen och har nu senast ut-
vecklat en snésmaltare som eliminerar problemet med att behova
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RailVac

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

Kalla: Bolaget

Ballast Feeder

En Ballast Feeder underlattar att pa ett precist satt
ldgga ut det grus som ligger som ett stétdampande
lager under ralsen.

Kalla: Bolaget
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frakta bort snon pé t ex en bangérd. Trafikverket forlangde ocksé hos-
ten 2022 kontraktet med Railcare for snordjning till 2025, vart ca 40
mKr per &r.

MPVn: Det senaste stora tillskottet i produktfloran &r MPVn, Multi
Purpose Vehicle, som ir som en gigantisk powerbank pa rils. Den har
hittills kopplats ihop med RailVacen, men kan ocksa anvéndas i
manga andra sammanhang. Den gor det mojligt att arbeta avgasfritt
och mycket tystare i miljoer dar strommen i kontaktledningen — om
en sadan ens finns pa platsen — inte kan vara paslagen av sikerhets-
skal. I mars ifjol anvindes den exempelvis for arbeten i Citytunneln i
Stockholm, dér den passar perfekt. I dagarna lanseras uppfoljaren,
MPVe, med stromavtagare, s batterierna kan laddas om det finns
strom i luftledningen pé platsen eller i nérheten.

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 frdn sma konkurrenter som EuroMaint
och Svensk Jarnvigsteknik pa den svenska marknaden, till storbolag
som franska Alstom och spanska CAF. CAF testar for ovrigt 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 frin Maskin
& Teknik varit begriansad. Ett tungt vigande skil har varit att inte
gynna konkurrenter pd den svenska marknaden och pé de utlandska
marknaderna har man inte ront négra stora framgangar. Det har gor
att virdet pa innovationsforméagan sticks och vi tillméter den inget
storre varde utover skyddet for de nischer bolaget i vrigt arbetar
med, framst inom entreprenadverksamheten. Skulle detta dndras
framover, t ex med MPVn, sé finns en betydande potential i den har
verksamheten.

Organisation

Railcare vinnlédgger 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 loses snabbare och en smidig
leverans underlittas.

+ Nojdare anstillda som lyfts i erkénsla och blir bra ambassa-
dorer for bolaget.

+ Baittre marginaler tack vare farre stopp och dé farre personer
blir involverade for att 16sa sméproblem, samt att overhead-
kostnaderna blir l4gre.

— En hdgre investering i varje anstilld for att hoja kompeten-
sen, vilket innebar langre inkorningsperiod for nyanstillda
och storre sarbarhet ifall ndgon lamnar.

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

Utdver traditionella snérdjningsmaskiner som bara
flyttar snon, sa har Railcare tagit fram maskiner som
smalter bort snon for anvandning dér borttransporte-
ring ar opraktiskt eller dyrt, t ex pa bangardar i tattbe-
byggda omraden.

Kalla: Bolaget

MPV

Railcares nya MPV, Multi Purpose Vehicle, &r 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

17



Railcare

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 framgéar tydlig-
astiaffairsomrade Transport Skandinavien som bade har vuxit snabb-
are och haft bittre marginaler 4n entreprenadverksamheterna, trots
att de senare har gynnats av den interna produktutvecklingen.

Ledning och agare

VD ir sedan hosten 2021 Mattias Remahl som har en bakgrund inom
gruvindustrin fran Boliden, dar han var finansdirektor for affarsom-
rdde Gruvor. Det ar naturligtvis positivt for Transportaffaren, dé
Mattias har stor forstaelse for gruvkundernas floden, kalkyler och pri-
oriteringar, men han tillfér dven i 6vriga affirsomraden mycket kom-
petens och andra perspektiv frn en annan tung industri.

Agandet i Railcare ir, som si ofta i mindre bolag, relativt koncentre-
rat pa fa hander. Intressant nog i det hir fallet sd ar det inte i forsta
hand grundarhinder, utan andra langsiktiga, institutionella hander.
Sa ar fallet efter att de tidigare huvudagarna Ulf Marklund och Leif
Dahlqvist hosten 2021 sélt sina resterande innehav till Norra Viaster-
botten Fastighets AB, som tillsammans med Treac AB ar 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 2390 000 9,9%
Forsakringsbolaget Avanza Pension 866 244 3,6%
Bernt Larsson 750 987 3,1%
Canaccord Genuity Wealth Management 599 906 2,5%
Mikael Gunnarsson 489 000 2,0%
Nordnet Pensionsforsakring AB 379 554 1,6%
Torsten Germund Dahlqvist 279 309 1,2%
Harry Markku Sjoblom 265 000 1,1%
Martin Gome 233 500 1,0%
De tio storsta dgarna 13 374 895 55,4%
Ovriga &gare 10 749 272 44,6%
Summa 24124167 100,0%

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, sa free-floaten ligger sannolikt en bit un-
der 50%. I kombination med ett borsviarde pa knappt 600 mkr blir
likviditeten i aktien hammad. Medianvolymen for en borsdag ar sen-
aste aret drygt 6,2 tusen aktier, eller knappt 120 tkr. For den som har
ett lite storre kapital att placera innebar det att det tar tid att bygga en
position och ocksa att komma ur den, om inte en s k "block trade” ar
mojlig. Det innebédr att en smébolagspremie ar klart motiverad vid
varderingen av aktien.
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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 sdkerstiller 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 virdestegringar
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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