ANALYSGUIDEN

av Aktiespararna

Bra trots lang vinter

Railcare framstar latt som lite halvtrakig tung industri i en mogen
bransch, ldngt frin snabbvixande techbolag. Inget kunde vara mera
fel. Bolaget ar i sann svensk tradition en innovativ uppstickare om
in inom industri, som nu ocksd véxer allt fortare. Andra bolag med
over 15% tillvixt, stora expansionsmdgjligheter med unika konjunk-
turokénsliga produkter betraktas som “tillvixtbolag” — skillnaden
hir ar mojligen att bolaget dessutom &r en hoglonsam utdelare, till
skillnad fran urtypen for tillvaxtbolag.

Q1: Transport Skandinavien vager upp

Den langa vintern forskot ett antal entreprenadarbeten framat i
tiden vilket tyngde Entreprenad Sverige nagot. Bolaget bedémer
dock att dessa arbeten kan tas igen senare under aret. Transport
Skandinavien vigde upp Entreprenad Sveriges koldproblem med
20% tillvaxt och en forbattrad marginal, opaverkade av problemen
med Malmbanan

Sammantaget 6kade nettoomsittningen under forsta kvartalet med
16,6% till 129,4 mkr (111,0), om adn med viss hjilp av inflationen.
Rorelsemarginalen minskade nagot till 10,7% (11,8%) baserat pa ett
rorelseresultat om 13,8 mkr (13,1). Kassaflodet forbattras sakta
trots investeringar i nya batterivagnen med stromavtagare, MPVe
som finansierats med egna medel i vantan pa en Oversyn av lane-
portféljen.

Under forsta kvartalet kom ocksd den hojning av Railcares finansi-
ella mal vi hoppats pé, dar omsattningsmalet hojdes fran 800 mkr
till 1000 mkr f6r 2027 och rorelsemarginalmalet frén “6ver 10%” till
13%. Det sker efter att de tidigare malen, bara ett ar gamla, redan
blivit akterseglade av en ricka med positiva nyheter, bl a bolagets
nya kontrakt for beredskapslok vart 406 mkr + 161 mkr under 5+2
ar.

Aktien omvarderad i ar, men potential kvar

Var omsattningsprognos ligger kvar i linje med bolagets nya mél om
drygt +15% per ar till 2027. Nar det giller marginalutvecklingen
haller vi oss forsiktigtvis nagot lagre dn bolagets nya mél. Samman-
taget haller vi fast vid en motiverad kurs om 36 kronor under anta-
gandet om att marknaden kommer att betala P/E 12 for aktien 2027
— dvs nagot under dagens viardering. Da har vi 4ndé inte raknat med
potentialen i maskinf6érsiljning, turn-around i utlandsverksamhet-
en, ytterligare stabiliserande langtidskontrakt eller en utbyggd lok-
verkstad.

Aktien framstar alltmer som den GARP — Growth At a Reasonable
Price — som dr méanga investerares heliga graal. Aktien har ocksa
andra foretraden som en 14g konjunkturkénslighet och en karaktar
som ger goda portféljegenskaper i en diversifierad aktieportf6lj med
sin 1aga korrelation till marknaden.
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Kalla: Refinitiv

Prognoser & Nyckeltal, mkr
2023 2024p 2025p 2026p

Omséattning 564 640 760 900
Bruttoresultat 285 325 390 470
Rorelseres. (EBIT) 67,9 77 93 13
Resultat f. skatt 57,3 66 81 104
Nettoresultat 43,6 50 61 79
Vinst per aktie 1,81kr 2,07 kr 2,54kr 3,27 kr
uUtd. per aktie 0,70kr 0,80kr 0,90kr 1,20 kr
Omsattningstillvaxt ~ 13,5%  13,4% 18,8%  18,4%
Bruttomarginal 50,5% 51% 51% 52%
Rorelsemarginal 12,00 12,0 12,2% 12,5%
Nettoskuld/eget kap. 0,7 0,6 0,5 0,4
Nettoskuld/ebitda 0,6 0,6 0,5 0,4
P/e-tal 15,0 13,1 10,7 8,3
EV/EBIT 12,3 10,8 9,0 7,4
EV/omsattning 15 13 11 0,9
Direktavkastning 2,6% 3,0% 3,3% 4,1%

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 sparen, men
dven for avsalu nar det inte konkurrerar med den egna verksamhet-
en. Jarnvagsmarknaden véaxer nu, samtidigt som underhallsskulden
fran tidigare &ar av eftersatta investeringar ar rekordstor, vilket bor-
gar for en god marknad for Railcares produkter och tjinster under
ménga ar framdover. Till det ska ldggas ett kraftigt 6kat transportbe-
hov lokalt i Norrland fér den tunga industri som nu etablerar sig
dar.

Bolaget 4r med egna produkter specialiserat pa tranga miljoer med
hog kinslighet for avgaser och buller, som i tunnlar, pa bangardar, i
stadskdrnor, 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
privata foretag som kunder, ser entreprenadsidan stora behov med
staten som kund, vilka baddadera bidrar till en 14g kanslighet for kon-
junktursviangningar. Den bilden forstiarks av att manga kontrakt ar
indexerade, kunden betalar branslet och kostnaden for el vid tjans-
teforsaljning och produktférsiljningen har ett hogt foradlingsvarde
med ett stigande héllbarhetsfokus. Hojningar av ravarupriser far
darmed begrinsad paverkan pé resultatet och inte ens rianteh6jning-
ar far sarskilt stor betydelse trots hog kapitalbindning.

Aven om kinsligheten for konjunkturen #r l1ag, si kan #nd4 resulta-
tet variera en hel del 6ver tid, dd den operationella havstangen ar
hog pa grund av en hog andel fasta kostnader for savil maskiner
som personal. Det betyder att nyckeln till att kunna optimera kapi-
talstrukturen, si att anvindningen av dyrt eget kapital kan minskas,
ligger i att hitta satt att reducera svingningar i beldggningen pa kon-
cernniva.

Aktien har fortfarande klar potential

Med prognoser som éir lite forsiktigare &n bolagets nya finansiella
mal som just hojts ytterligare, sa ser vi en potential pad narmare 35%
i kursen. D4 tar vi 4nd& inte ut svingarna helt, sd utrymme for 6ver-
raskningar p& uppsidan finns dnda. Utéver en expansion av lokverk-
staden och en forbattrad utlandsverksamhet sé kittlar tanken pé ett
genombrott for extern férsaljning av Railcares unika maskiner.

Det som kan verka hammande pa kursen ar dels ett 1agt borsvirde
med en lag free-float vilket ger en 1ag likviditet i aktien och "smébo-
lagssmitta”, dels fortfarande en viss risk for svingighet i beldggning-
en med atféljande tillfalliga luftgropar i resultatet.

Aktien ar anda fortsatt intressant pa dessa kursnivaer, inte minst i
ett lite mer utmanande borsklimat och med tanke pa den gynn-
samma diversifieringseffekt ett innehav har pa de flesta portfoljer.
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Kalla: Bolaget, prognoser Analysguiden
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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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Gront transportbehov i Norrland

Marknad & Prognoser
Berakningar talar om investeringar pa 1000 miljarder kronor
och 100000 nya arbetstillfallen totalt fér Norrlands nya

Marknaden gréna industrier — det som McKinsey kallar “Sustainability

Vi har hort klimatargumenten for jirnvdg under lang tid och under Valley™

senare &r allt starkare ocksé jarnvagens undermaéliga skick och efter-

satta underhdll. Allmanhetens och framf6r allt foretagens krav pa

forbattringar har emellertid hittills fallit pa politikernas déva Gron.

Har verkar det dock sakta ske en foridndring. Media lyfter allt oftare

forseningar, farliga korsningar, mm, stora foretag stiller nu allt tyd-

ligare krav pé atgard med daligt fortdckta hot om uteblivna investe-
ringar och darmed arbetstillfillen och politikers och myndigheters
mojligheter att grava ner problemet i utredningstrisket begransas
allt mer. Foretag och allminhet kréver nu att politiker och myndig-

heter gar fran ord till handling och har bidrar dven Railcares VD

Mattias Remahl aktivt till att fa saker att hinda i naringslivets dis-

kussioner med Trafikverket.

1. Batteritillverkning.

Kalla: Northvolt
Det ir inte forvAnande att ménga politiker hellre pratar om hoghas-
tighetstég trots tveksam klimatnytta, liten andel av jarnvagens totala
tI:z‘iﬁkarbete 9011 med bara 35 ore tillPaka p'ﬁ varje 'satsad"kro?a sam- Inte bara ett, utan tva jattebolag inom fossilfri staltillverk-
hillsekonomiskt. Det de borde virna, inte minst for foretags- ning har startats i norr, med de transportbehov dessa verk-
Sverige, jobben och klimatomstillningen, ar godstransporter, vilka samheter har.
passar mycket bra pa jarnvig, dar klimatbelastningen av underhall
av befintliga system dr mangfalt ldgre an byggandet av en hoghas- Z ” W ,
tighetsjarnvag for passagerartrafik och dar foretagens klimat-
ambitioner stir for efterfragetrycket, men godstrafiken och dess }_g q
behov har hittills gétt lite under radarn i den allménna debatten. green S eel

2. Grént stal.

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 ar att underhéllsskulden fortsitter att oka. Resurserna

Underhallsskulden: Exemplet Malmbanan - f6r sista gangen?

| var analys i hostas exemplifierade vi det mangarigt eftersatta underhallet med Malmbanan och dess paverkan pa inte minst LKAB, med urspar-
ningen for tva ar sedan och med patvingat reducerade vagnslaster med 20% dérefter. Foga anade vi vad som skulle komma under vintern... Bara
dagar efter att vi skrev om det, skedde decembers stora ursparning som forstorde Gver en mil spar och manga vagnar. Ett reparationsarbete som
ar besvarligt under normala omstandigheter forsvarades ytterligare av temperaturer under 30 minusgrader, snéstormar och lavinrisk. Efter en
narmast heroisk insats 6ppnades banan igen — om &n med restriktioner — efter drygt tvd manaders totalt stillestdnd, bara for att dagen dérpa
drabbas av en ny mindre ursparning och en vecka senare en storre pd samma plats...

Under 2-manadersperioden som Malmbanan varit avstangd i vinter har varken LKAB eller Kaunis Iron, som Railcare kor at, kunnat leverera
nagonting alls. Bara for LKAB:s del innebar det ett intaktsbortfall pa 100 mkr — per dag! Till skillnad fran de flesta andra varor sa finns det inga
majligheter att ersatta jarnvdgen med t ex lastbil for gruvindustrins transporter. Behoven &r dock betydligt stérre och bredare an att "bara” for-
battra skicket och kapaciteten pa Malmbanan, utan handlar dven om att tidigareldgga flera andra projekt som ar kritiska for att mota den efter-
fragan som foljer pa de stora industrisatsningarna i norr.

Underlatenhetssynden &r ju den stérsta synden, och till de samhélls- och féretagsekonomiska effekterna av de sjalvforvallade problemen sallar
sig ocksa Forsvarsmaktens snabbt 6kande krav, inte minst som en féljd av det svenska NATO-intrédet. En av Sveriges viktigaste funktioner vid ett
storkrig med den aggressive grannen i dster ar tillse ett snabbt flode av forsvarsmateriel fran Norge och Atlantkusten genom Sverige 6sterut. Har
ar Malmbanan helt central, men ocksd andra 6st-véstliga linjer som Trondheim-Ostersund-Sundsvall. Infrastrukturen méste da fungera.

6 miljarder i forlorade direkta intakter for LKAB denna gang, plus Kaunis och andra aktorer till det, forsamrade affarsplaner fran aktorer som pa
goda grunder inte vagar lita pa jarnvagen, forsamrad sakerhet for person, gods och rullande infrastruktur och direkta kostnader for reparationer
och akutatgarder borde sammantaget tvinga bade politiker och myndighetstjansteman till handling for att héar och nu borja beta av pa den stora
underhallsskuld som har byggts upp och som nu ar helt akut att atgarda. Vi har redan varit néra katastrofala olyckor daven med persontag (Hud-
dinge 2014, Hudiksvall i ifjol somras) dar bristande underhall kan misstankas vara en delorsak. Fragan nu &r vad dessa férvanansvart svarvunna
insikter kommer att leda till for "action” fran vara politiker. Vare sig samhaéllet, foretagen, individerna, sékerheten eller miljon, som alla &r bero-
ende av en val fungerande jarnvag, kan vanta langre nu.
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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
jarnvagsunderhdll knappast ar en valvinnare, men om AB Sverige
inte ska stanna av eller gora sina investeringar utomlands s& méste
problemen bérja atgardas, nu. Affarer har redan stoppats av brist pé
fraktkapacitet och det dr 4nda négot som politiker ar kénsliga for.

En ny faktor som ocksa tillkommit pa senare tid ar sikerhetslaget
och Sveriges intrade i NATO, som stéller nya och storre krav pa vissa
befintliga striickor, nigot 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
jarnvig generellt ar fortsatt mycket god, samtidigt som Trafikverket
alltsd maste borja beta av underhallsskulden som redan finns i det
svenska jarnvagsnitet. Forutom att det gynnar entreprenadverk-
samhet generellt, sd& gynnar ocksd jarnvigens sarbarhet i sparen
Railcares snabbt expanderande verksamhet med beredskapslok, dar
Railcare ar en av fa aktorer som kan erbjuda de mer miljovénliga
maskiner som efterfragas.

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 Gvrigt. 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 stl, batterier till elbilar, utbyggnad av
kraftgenereringen eller den jattelika vitgassatsningen runt Botten-
viken, som kanske frimsta exempel. De kraver darfor att hela forad-
lingskedjan ska vara gron, inklusive de transporttjanster de upp-
handlar, och detta giller ocks4 allt fler transportkopare. Aven Tra-
fikverket har aviserat stegvis hogre krav pa alla aktorer som arbetar
pa eller med jarnvagen, med det slutgiltiga malet att deras verksam-
het ska vara helt utslappsfri ar 2040. I dessa strivanden gynnas &ter-
igen Railcare speciellt, genom att linge ha arbetat med hallbarhets-
fragorna for jarnvagen, tagit fram tjanster och produkter som mins-
kar eller helt eliminerar de direkta utslappen och har satt upp maél
om att minska forbrukningen och fossila utsldppen fran egna lok och
maskiner med 40% till 2025. Dar passar batterivagnen MPV, och
dess alldeles nya uppgraderade efterféljare med stromavtagare,
MPVe, perfekt in pa 6kade miljokrav, sdvil for Railcares egna behov,
som for externa kunder vad det lider.

Trafikverkets krav kommer att bli tuffa for manga aktorer att na,
antingen av ekonomiska skél eller for att utslappsfria lok och maski-
ner inte kommer att hinna produceras eller konverteras i tillracklig
omfattning till 2040 och de som finns kommer att bli dyra att hyra
in — om det ens blir mgjligt. Manga lok ar bortat 50 ar gamla, brans-
letorstiga och smutsiga och tillverkade under en tid da varken bréns-
lepriser eller klimat stod i fokus. Dessutom infors ett helt nytt euro-
peiskt signal- och sidkerhetssystem, ERTMS (European Rail Traffic
Management System) som i Sverige kommer att ersitta vart gamla
system ATC. Det hir ska pa sikt fa bort mycket av de problem som
passerandet av landsgranser innebar, dar tag hittills varit tvungna
att ha multipla system ombord fér detta — ett problem som varit en
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Vindkraftsutbyggnad
3.Gron el

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

1avet

Gront = Beviljat
Gult = Handlaggs
Rétt = Avslag

Kalla: Vindbrukskollen

Nordic Hydrogen Route
4. Vitgas, till industriprocesser och bransle

En 100 mil ldng vatgaspipeline runt Bottenviken, som genom
sin dimension ocksa ska fungera som lagring, planeras for
byggstart 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 elektrolysef-
fekt ar 2030.

Kalla: Nordic Hydrogen Route — Bothnia Bay
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konkurrensnackdel for jirnviagen mot lastbils- eller flygtransporter.
De nuvarande nationella systemen borjar ocksé bli gamla och det ar
t o mivissa ldgen svart att fa tag pa reservdelar.

Det finns nu darfor tva starka, for att inte sdga tvingande, skal till
ombyggnad av stora mangder lok i den existerande flottan; hallbar-
het och tekniska krav. Lok som inte ar alltfér gamla 16nar det sig att
bygga om, men att ersidtta de som faller for aldersstrecket blir inte
billigt, da ett nytt lok kostar fran 30-35 mkr och uppét. Att bygga om
de dldsta och mest slitna loken till modern standard béde vad galler
utslapps- och sidkerhetsaspekter med ETCS (som &r den del av
ERTMS som sitter i sjdlva loken), l6nar sig knappast egentligen da
en ombyggnad typiskt sett kostar 10-15 mkr. Det kan dock bli n6d-
vandigt om nya lok inte stir att uppbringa med tanke pa den stora
mingd lok det handlar om, inte bara i Sverige utan i hela Europa.
Tillverkningskapaciteten hos loktillverkarna racker helt enkelt inte
pa langa vigar for att maitta efterfragan. Vare sig det blir nytt eller
ombyggnad si stir branschen alltsa infor en rejil investeringspuckel
dir Railcare tack vare finansiell styrka och forutseende ligger i fram-
kant. De stora ombyggnadsbehoven gynnar Railcares lokverkstad
som redan sett en sa kraftigt stigande efterfrigan de senaste dren att
kapacitetstaket i princip dr natt och ett beslut om utbyggnad mycket
vil skulle kunna komma redan under innevarande ar, vilket utéver
en Okad kapacitet ocksd skulle kunna mojliggéra en breddning av
tjansteerbjudandet (t ex hjulsvarvning) vilket skulle betyda forkor-
tade stillestdnd/leveranstider till gagn for kunderna och darmed
lokverkstadens marginaler.

Resultat Q1

De nya finansiella malen

Kvartalets otvivelaktigt viktigaste nyhet var, som vi hann med att
skriva om i var forra analys, uppdateringen av de finansiella mélen —
for andra géngen pa bara ett ar! Det kan lata markligt, men mycket
positivt hinde dock under 2023, inte minst med jitteordern pa be-
redskapslok i oktober, en battre stabilitet i entreprenadaffiren,
framgéngar som fortsitter med lokverkstaden och tydligare potenti-
al till extern forsaljning av de egenutvecklade maskinerna — s en
ho6jning av mélen, som vi 6nskat oss lange i tidigare analyser, fram-
stod nog till slut som nédvindig si inte ribban skulle bli liggande pa
backen... Bidrog gjorde sidkert ocksd den hoga inflationen ifjol som
pressade upp omsittningssiffrorna mer an volymen.

Bolagets nya finansiella méal &r att nd 1000 mkr i omséittning for
2027 och en rorelsemarginal pa 13%. Omsattningsmalet kan se ratt
aggressivt ut med drygt 15% tillvaxt per ar de kommande fyra aren,
men vid en niarmare titt sd dr det inte fullt s& krdvande som det i
forstone kan tyckas och det &r for 6vrigt precis i linje med véra pro-
gnoser fran i hostas alldeles efter publiceringen av det nya kontrak-
tet pa beredskapsloken. Forutom fler andra goda nyheter under
2023, var just detta den enskilt stora nya post som tillkom under
hosten. Kontraktet om totalt 403 mkr 6ver 5 ar med option pa 1+1
ar till ett ytterligare varde om 161 mkr, ger Railcare 40 mkr i intak-
ter for 2025 och 2030 och 80 mkr per ar 2026-2029 plus option
direfter — ett fantastiskt kontrakt for Railcare och det nést storsta i
koncernens historia. Riknar vi det separat, med en forvintad index-
uppriakning om 3% per ar, si behover resterande affir vixa med
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Omsattningsutveckling
En tydligt uppatgaende trend.
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Kalla: Bolaget

De nya finansiella malen:
1000

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

Kalla: Bolaget
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knappa 13% per ér, eller drygt 22 procentenheter lagre an totalsiff-
ran. Det dr absolut mojligt att nd, men det dr inte givet trots att det
ar lite lagre 4n de senaste tva arens tillvaxtsiffror, da dessa trots allt
var inflationsdopade.

Beredskapsloksavtalet har sdkerligen péverkat ocksé den offensiva
marginalprognosen. Bruttomarginalen kommer rimligen att gynnas
av avtalet, men kostnaderna langre ner, som for lokhyra och perso-
nal bedomer vi 6kar i motsvarande mén. Det dr dock rimligt att Rail-
care, som en av mycket fi aktorer som uppfyller Trafikverkets allt
hérdare miljokrav och har visat sig palitlig och flexibel i tidigare
leveranser av beredskapsloktjanster, far ett tickningsbidrag som
drar upp hela koncernens marginal. Detsamma géller rimligen ocksé
lokverkstaden som i takt med dess tillvixt rimligen utgor en allt
storre del av omséattningen (sdrredovisas ej). Till det ska ocksa lag-
gas en jaimnare beldggning pa entreprenadsidan. Skulle dessutom en
maskinforsiljning externt komma till stdnd som ett resultat av de
nyligen 6kade anstriangningarna inom det omradet, s blir det givet-
vis gradde pa moset.

Kvartalsresultatet

Utover de nya malen priaglades kvartalet av den langa vintern som
innebar ett hinder for ménga planerade entreprenadjobb, framst
inom Railcares snabbt vixande nisch med liningarbeten. Bolaget
“bedomer att dessa arbeten kommer att kunna genomforas senare
under rakenskapsaret”. Samtidigt kompenserades detta bortfall i Q1
av en 0kad snordjningsverksamhet, vilket holl intdkterna uppe och
innebar att Entreprenad Sveriges omsittning dndi vixte med
13,6%. Emellertid innebir snordjningskontrakten en ersdttning for
att hilla med nodvandig kapacitet, men om denna kapacitet anviands
sd dr marginalen for utnyttjandet relativt 1ag, vilket bidrog till att
affairsomrédets resultat efter finansiella poster sjonk med 1,2 mkr
forsta kvartalet i ar jamfort med Q1 ifjol och ocksa att koncernens
rorelsemarginal sjonk nagot till 10,7% (11,8% for Q1-23) trots att
rorelseresultatet steg marginellt till 13,8 mkr (13,1).

Transport Skandinavien 4 andra sidan utvecklades mycket vil med
20% tillvaxt till 82,0 mkr (68,3) trots en nagot ldgre omsattning i
lokverkstaden jamfort med Q1 ifjol. Resultatet efter finansnetto for
affarsomradet pa 10,2 mkr (6,6) innebar en marginalokning till
12,4% fran 9,7%. Huvudskalet till forbattringen var att det fornyade
avtalet med LKAB gillde for hela arets forsta kvartal, till skillnad
fran ifjol d& uppdraget borjade forst i mars. De stora problemen pa
Malmbanan har inte drabbat Railcare ekonomiskt, d& avtalen med
Kaunis Iron och LKAB iar skrivna sa att dessa parter stér risken for
det som nu har intraffat.

Entreprenad Utland som bestar av verksamheten i Storbritannien,
fortsdtter trots tidigare organisatoriska atgirder att tappa. Omsétt-
ningen ar nu nere pa 8,6 mkr (13,2) och resultatet mer 4n halvera-
des till 0,7 mkr (1,6). For en utomstdende betraktare borjar det
alltmer framsta som oundvikligt att hitta ett snabbt sitt att vinda
situationen eller att dra sig ur den brittiska marknaden.

Maskin & Teknik arbetar intensivt med den nya MPVe, som med
stromavtagare kan driva verktygen, t ex Railvac, och samtidigt ladda
batterierna nir det finns strom tillginglig i kontaktledningen. Den
ar nu i slutfasen av att tas till praktisk drift, vilket berdknas ske frén
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Railcare

kommande host. Direfter, under 2025, s kommer den att ingd i den
maskinpark som Railcare har borjat marknadsfora intensivare in-
ternationellt.

Sammantaget 6kade nettoomsittningen for koncernen med 16,6%
till 129,4 mkr (111,0), om &n att en signifikant del av 6kningen fort-
farande var hanforlig till inflationen. Som ndmnts ovan minskade
rorelsemarginalen nagot till 10,7% (11,8%) baserat pa ett rorelsere-
sultat om 13,8 mkr (13,1).

Kassaflodet

Koncernens kassaflode frin den l6pande verksamheten fortsatte
trendmassigt att stiga till 86,4 mkr (58,3), matt pé rullande 12-méan-
aders basis for att jamna ut sdsongseffekter och merparten av perio-
diseringseffekter. Okningen var knappt hilften s stor fore rorelse-
kapitalforandringar, vilket helt forklaras av en 6kning av rorelse-
skulderna. Till viss del kan utvecklingen av rorelsekapitalet ses som
en reflektion av marginalerna, d& formégan att kunna vara tillmo-
tesgdende i betalningsvillkor underldttar i andra delar av affirerna,
t ex i prisdiskussioner.

Fortsatt stora investeringar i den nya MPVe tynger det fria egna
kapitalet och da dessa har finansierats med egna medel innebar det
en fortsatt forstarkning av den alltfor hoga soliditeten. Tidigare hade
bolaget ett numera borttaget mal om 25% soliditet — vid utgingen av
forsta kvartalet 1&g denna pé hela 44,5% (42,9%). Emellertid flaggar
bolaget i rapporten om en “pagéende 6versyn av struktur och villkor
for upplaning”, vilket ger hopp om en successivt battre balans i kapi-
talstrukturen for att minska anvdndningen av dyrt eget kapital.

Prognoser

Aven om inflationen slutligen skulle landa lite hogre #n fore pande-
min och Rysslands oprovocerade krig mot Ukraina, s& avtar nu ef-
fekterna pa savil intdkter som kostnader alltmer med béde positiva
och negativa konsekvenser. Till de positiva hor bdde minskningen av
den allmdnna hamskon pa ekonomisk aktivitet som foljer av en
storre prisosidkerhet, men ocksa i Railcares fall av att den mismatch i
tid som fanns mellan utbetalningarna och indexuppréakningen, oftast
arsvis, nu minskar. Till de negativa hor en optiskt lagre tillvaxttakt,
men om ndgot kan volymerna snarast forviantas forbattras margi-
nellt.

Omsittning

Entreprenad Sverige har hamnat lite i skuggan av Transport Skan-
dinavien som verkligen har varit bolagets framgangssaga pa senare
ar. Emellertid har Entreprenad Sverige lite i det tysta vuxit béttre
och nitt en jaimnare beldggning de senaste par aren, vilket ocksi
kommit till uttryck i en jamnare marginalutveckling. Det forklaras
delvis av att bolaget hittat och fokuserat pd nischer dar man har
fordelar med sin finurliga teknik — som t ex inom snoéréjning och
lining-verksamheten — men ocksa av man kunnat dra stérre fordel
sin organisatoriska struktur med brett utbildad personal, en 16s-
ningsorienterad kultur och bolagets relativa litenhet som ger flexibi-
litet. P4 sistone har ocksd Trafikverkets battre framférhallning i sin
utldggning av arbeten bidragit till jamnheten. Affarsomradet har
dock med sina specialmaskiner en betydligt hogre operativ hdvsting
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in exempelvis transportverksamheten — finns det inga jobb for ma-
skinerna sa star de stilla och kan inte anvindas pa andra héll — och
beroendet dr stort av den i princip enda kdparen av tjansterna. Pa
kortare sikt s har den ldnga vintern forskjutit manga entreprenad-
jobb framét i tiden, men bolaget bedomer att de kan jobba ikapp
detta under aret. Dessutom var dven forra varen var kall, s jamfo-
relsesiffrorna ar lite ldttare dn om det varit tvartom. Infor kom-
mande &r raknar vi med att entreprenadarbetena gynnas av ett 6kat
fokus pé jarnviagsunderhall i allmanhet och Railcares maskiner och
kompetens i synnerhet.

En sidnkt kostnadsniva efter omorganisationen av Entreprenad Ut-
land, inklusive avvecklingen av verksamheten i Danmark hdsten
2022 bor ha forbattrat forutsattningarna for affirsomrédet pa sikt,
men utan forséljning gir det inte att spara sig till Ionsamhet. Idag ar
affirsomradets enda kund Storbritanniens statliga jarnvigsbolag
Network Rail och dven om de just nu byter planeringscykel med
vidhdngande 14g aktivitet, s framstar dven forutsittningarna daref-
ter som holjda i dunkel. Bolaget skriver sjalvt i deldrsrapporten att
“diskussioner pagir om framtida behov av Railcares tjanster”. Det
framstar darmed inte som omdjligt att bolaget kan komma att
stinga ner i UK, vilket inte bara skulle fa bort de dirmed samman-
hiangande forlusterna, utan ocksa frigéra resurser, savil personella
och maskinella som fran foretagsledningen. De borde kunna anvin-
das mer produktivt pd andra stdllen. Varfor inte i Australien, dar
bolaget i hostas pitchade sina tjanster bla till gruvbolag som har
egna jarnvagar? Sammantaget ser vi ytterligare ett forlorat kvartal
framfor oss for Entreprenad Utland och darefter far vi se. Vi behover
se en varaktig forbattring frén affirsomradet innan det paverkar
vara prognoser och vi vagar asitta det nagot virde alls.

Transport Skandinavien fortsatter att utvecklas mycket bra éverlag,
dar vi redan har berort verksamheten med beredskapslok. Till det
kommer den mycket starka efterfrigan péd lokverkstadens tjanster,
som helt 4r i linje med marknadsbeskrivningen ovan. Den hir ut-
vecklingen borde verkligen fa styrelsens aptit att vixa for en utbygg-
nad for att darigenom utoka kapaciteten som nu i princip dr nadd i
befintliga lokaler. Har finns en potential som vi inte har rdknat med
annu i vdra prognoser. Den tidigare annonserade férlangningen av
transportkontraktet med LKAB ar ocksa positiv och betyder bara
den 70 mkr for 2024. Tillvaxten for affairsomradet har varit fantas-
tisk med 25%/ar de senaste 5 aren och utéver beredskapsloksaffaren
kan det bli svart att bibehélla den takten framdver. Det finns dock
ytterligare potential 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 vigar ha med i vara prognoser dnnu.

Maskin och Teknik arbetar med de sista detaljerna pa den nya
MPVn med strémavtagare, MPVe. Den har testats under forsta kvar-
talet och nu viantar ett godkdnnande fran Transportstyrelsen for att
fa anvinda den pa det svenska jarnviagsnatet. Efter det ska operat6-
rer utbildas pa den innan den under hosten tas i bruk i entreprenad-
verksamheten. Direfter, dvs under 2025, hoppas vi att anstring-
ningar for extern forsiljning kan 6ka och boérja visa resultat. For-
hoppningar finns helt klart om att den ska fa ett genombrott utom-
lands. Railcare har historiskt lyckats ta fram unika produkter sdsom
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RailVac och den vanliga MPV, och batterikonvertering av diesel-
drivna maskiner dr under utveckling sa bolagets innovativa forméaga
ar val belagd. Det borde lova gott for Maskin & Teknik, s& 1ange som
kommersialiseringen lyckas och Railcare har sedan i hostas ett okat
fokus pa att marknadsfora sina unika produkter internationellt.
Produkterna kommer dock inte att séljas i Sverige, for att undvika
att hjalpa konkurrenter, framst pd entreprenadsidan. Diremot
borde det kunna finnas en betydande marknad utomlands fér bade
MPVn och RailVacen. Marknaden ar dock konservativ, prototyper i
lokal produktion ar nédvandiga och politik kan spela in, s& det gir
knappast att forvinta sig ndgra snabba segrar och vi tar heller inte ut
négra alls i vara prognoser.

Som bakgrund till de bolagsspecifika mojligheterna som beskrivits
ovan, ligger det stora investerings- och renoveringsbehovet i svensk
jarnviag som definitivt bor borga for en fortsatt hog efterfragan och
dirmed hog beldggning pa entreprenadsidan. Industriprojekten i
norr betyder ju ocksa ett 6kat transportbehov och darmed affirsmoj-
ligheter for Railcare pa transportsidan. Tillsammans med en fortsatt
god kostnadskontroll bor det kunna leda till en bra omsattningstill-
vaxt under god lonsamhet, stéttat av Railcares unika maskiner och
fokus pa hallbarhet.

Sammantaget ser vi de nya finansiella médlen som mgjliga att na, om
dn att med en snabbare tillvixt s kan kostnaderna komma att 6ka
lite innan intdkterna kommer, t ex for att bemanna upp, utbilda och
certifiera nya anstéllda till beredskapsloken, samt f6r marknadsfo-
ringskostnader for maskinforsiljning. Det innebar att vi for 2024 ser
framfor oss en rorelsemarginal som inte riktigt nar upp till malet
och en omsattningstillvaxt i linje med de tvad senaste &ren, for att
sedan oka ratt markant under de tva paféljande aren nir intdkterna
fran den nya beredskapsloksaffaren tillkommer, innan takten i om-
sdttningsokningen darefter sjunker tillbaka lite, men anda nar maélet
for 2027.

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
Railcares troliga investeringspuckel, kan nog frigan om att h6ja den
30-40%-iga utdelningsandelen bli aktuell igen, med mindre an att
nya intressanta investeringar kan bli aktuella.

Kostnader

Utover den avtagande inflationseffekten, som inte bara drabbat
Railcare utan branschens aktorer generellt, finns det inga indikat-
ioner pé att den totala kostnadsbilden som andel av omséttningen
har forandrats naimnvart frén tidigare. Foradlingsvardet dr generellt
sett hogt, si eventuella kostnadsférandringar for ravaror far endast
litet genomslag pa resultatet. Daremot kommer en 6kad andel intdk-
ter fran beredskapslok rimligen sidnka ravarukostnaderna som andel
av totala omsittningen, s bruttomarginalen forbattras. I takt med
att Railcare hyr en storre andel lok si okar dock Ovriga externa
kostnader, men avskrivningarna minskar samtidigt fér egna lok.
Kassaflodet fran den 16pande verksamheten blir darmed inte lika
hogt som en effekt hirav, men lattar samtidigt pa balansrakningen.
A andra sidan riknar vi med att de investeringar som bolaget forbe-
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reder sig pd kommer att gora visst aviryck bade i resultatriakningen
och langt ner i kassaflédesanalysen.

Personalkostnaderna forandras heller knappast stort utéver bered-
skapsloken. Daremot innebér en 6kad takt i rekryteringarna, hittills
framst av lokforare och maskinoperatérer som en foljd av bered-
skapslokaffiaren, okade personalkostnader som inte omedelbart
motsvaras av 0kade intdkter. Det handlar bl a om rekryteringskost-
nader, att nyanstillda behover genomga utbildningar, certifieringar,
etc. Det tynger forstis marginalerna lite narmaste tiden.

D4 detta ar tung industri ar kapitalbindningen hog. Sjilvfinansie-
ringsgraden har visserligen legat nira 200% for de senaste &ren,
men den borde sjunka med dkade investeringar under kommande
ar, vilket ocksd skulle vara gynnsamt for kapitalstrukturen. Anda
siktar bolaget alltsd mot hojda marginaler, vilket dr positivt.

En hog andel fasta kostnader gor emellertid resultatet kansligt for
beldggningen. Det dr med andra ord en hog operativ havstang, som
dock minskat Gver dren med en breddning av tjansteutbudet, fler
kunder och en fordndrad produktmix. Svackor kommer dock att
komma framover, bade pa grund av dippar i efterfragan och under-
hall av utrustning. Den ovan beskrivna situationen med Malmbanan
under vintern och Railcare som di passat pa att gora underhall pa
loken ar ett exempel. Andra halvaret 2022 dr ett annat, dé den 6kade
aktiviteten hade borjat tira pa personal och maskiner. Det innebar
att slutet av 2022 praglades av rekryteringar och ett ¢kat under-
hallsbehov for maskinerna. Resultatet blev 6kande kostnader for
underhéll, men ocksa 6kade kostnader for att hyra in maskiner som
ersatte de som var pé service. Aven om bolaget passade pi att vidta
dessa atgarder under en lite mindre hektisk period s& ar det hir
nédgot som vi far rdkna med att det dterkommer da och da, kanske
framfor allt efter en period med stark aktivitet.

Beldggningen, som alltsa ar avgorande for marginalerna pa kort sikt,
varierar ju Over tid, men dr svar att prognosticera. P4 entreprenad-
sidan dr beldggningen beroende péd planldggningen av jobben hos
anldggningsdgaren, som i Sverige oftast ar Trafikverket, och som
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faktiskt har forbattrats pa sistone. Med en storre volym sa blir det
ocksd automatiskt en viss utjamning av beldggningen, men att 6ka
kapaciteten ar heller inte helt enkelt. Det ar ont om lok och utbildad
personal gar ndstan inte att fa tag pa. Att 6ka kapaciteten innebar att
bolaget tar pa sig 6kade fasta kostnader. Bolaget investerar mycket i
sina anstéillda men stéller i gengéld hoga krav pa hur de ar som per-
soner, med ratt instéllning till service, flexibilitet och forméga att
16sa problem sjdlva ute pa féltet. Nar en rekrytering vl lyckas och
investeringen i nddvandig utbildning och certifieringar tagits, sa ska
det mycket till innan man later en sddan person ga fran foretaget,
dven 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 sa bred utbildning som mojligt 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 6kar
flexibiliteten d& personal lattare kan rora sig mellan olika arbetsplat-
ser, dven om det samtidigt kan krava fler certifieringar och tillstand.

De ldnga kontrakt som bolaget har tecknat och kan komma att
teckna framover blir i det har sammanhanget extra mycket virda,
eftersom de innebar bade en jamn beldggning och en forutsdgbarhet
vilket underlattar effektiv planering. Ett exempel ar Railcares ge-
nombrottskontrakt med Kaunis Iron, virt totalt 740 mkr pa 10 ar,
for att frakta malmkoncentratet fran omlastningsstationen i
Pitkdjarvi till hamnen i Narvik. Ett annat ar det nya kontraktet for
beredskapslok beskrivet ovan. Aven Trafikverkets fornyelse av
snorojningskontraktet till 2025 vart 40 mkr per ar ar pad samma satt
vardefullt &ven om det dr sdsongsbundet, inte minst eftersom det ger
forutsiagbar beldggning under lagsdsong. Till de langa kontrakten
riaknas ocksa lokverkstadens order pa att uppgradera och anpassa 28
lok under 2022-2024 at lokuthyrningsforetaget Nordic Re-Finance.

Marginalutvecklingen
Bolaget har med VD Mattias Remahl vid rodret hittills varit forsik-
tigt med att kommunicera saddant de inte kan uppfylla — gdrna med
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rige. De nya mélen lar dock bli svéra att 6verleverera pé. Det dr en
ho6jning av omsittningsmalet med 25% och marginalmalet med hela
30%, s for resultatraden blir det en hojning av malsidttningen med
over 60%. Det andas stor tillférsikt och Railcare dr bade effektivare
och mer flexibla dn storre, ofta statliga konkurrenter och vinner allt
fler langa kontrakt som ger stabilitet. Bolaget konstaterar ocksi att
Trafikverket redan betalar lite mer for arbeten dédr Railcare som en
av fa aktorer kan arbeta héllbart, inte minst for kdnsliga arbeten som
nistan bara kan utféras med MPVn — och alltsd diarmed uppfyller
nollutslappskraven — som t ex arbeten i citykidrnor, tunnlar som
Citybana, etc, ndgot som forhoppningsvis kan 6ka framgent. Anda
maéste dtminstone det nya marginalmélet ses som klart mer stretchat
dn det gamla, trots de forbattrade utsikterna.

Sammanfattningsvis bedomer vi att rorelsemarginalmaélet kan bli
tuffare att nd 4n omséattningsmalet, framfor allt initialt, sa efter en
oforandrad marginal for i &r, bedomer vi att den segar sig nidrmare
maélet mot slutet av perioden, dock inte riktigt hela vagen upp till
malets 13%. For att vaga rikna in bolagets mal fullt ut vill vi battre
forstd hur det ska ga till och se tydligare tecken pa att det kan
komma att nés.

Vardering

Arets aktiekursutveckling har verkligen inneburit ett erkiinnande av
aktiens och bolagets fortjanster och kursen har nu kommit ndrmare
de nivaer som vi tycker dr motiverade, 4ven om det finns uppvarde-
ringspotential kvar. Kursen har nu gatt upp nistan lika mycket som
OMZXS30-index sedan aktiens introduktion p&d Nasdaq i december
2017. Samtidigt har omsittningen férdubblats, vinsten per aktie
fyrdubblats och verksamheten natt en helt annan grad av stabilitet
och erkinnande. And4 dr ett P/E-tal pa knappt 11 for nista ar att
betrakta som lagt mot bakgrund av ett mycket solitt, kassaflodespo-
sitivt och utdelande bolag som beridknas vixa med mer dn 15% per
ar med en tvasiffrig rorelsemarginal.

Med det sagt, sa ligger 4anda tyngdpunkten i var vardering av Rail-
care-aktien pa en kassaflodesviardering (DCF), da vi dels har ett bra
underlag for prognoser, dels kan finga dynamiken i bolagets ut-
veckling i en DCF och sedan stimma av denna mot andra virde-
ringsindikationer.

Kassaflodesvardering

For att berikna virdet pa aktien kravs ett avkastningskrav for det
egna kapitalet i bolaget dir vi utgar fran den riskfria 10-4riga stats-
obligationsrantan pé idag ca 2,3%, och adderar en generell riskpre-
mie for aktieinvesteringar om 6%. Till det kommer en smabolags-
och illikviditetspremie som vi bedomer till ca 3%. Totalt blir det
11,3%. 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 lag
likviditet i aktien som beror bade pd bolagets litenhet och en lig
free-float. Det ska dndé noteras att likviditeten i aktien har 6kat be-
tydligt, men dels ar den dndé 1ag i absoluta tal, dels sa vill vi se att
forbattringen kvarstar dven under ett tuffare marknadsklimat.
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Kursutveckling sedan boérsintroduktionen

30
25
20
15
Railcare e— OMXS30
10
o e e e e
8 S BS BS ®S S5 S5 &S
R O SR Y SR A R
J ® o W o © & = 3 N o W W b

Kalla: Refinitiv

Motiverad kurs
Kanslighetsanalys till 2027

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

22 22 21 21 2 20 19
25 24 24 23 2 22 21
28 27 26 26 25 24 23
31 30 29 28 27 26 26
10 33 32 31 31 30 29 28
11 36 35 34 33 32 31 30
12| 39 38 35 34 33 33
13 42 40 39 38 37 36 35
14 44 43 42 40 39 38 37
15 46 44 43 42 40 39

16 - 45 4 43 &
17 --- 45 44
18 ----- 47 46

Om bolaget nar 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 ---
O 00 N O

Kalla: Analysguiden
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Avkastningskravet anvinds for att diskontera framtida kassafloden Pa langre sikt

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 Motiverad \AVkaStanSkrav 2

fria kassaflodet hinforligt till eget kapital (FCF to equity) 4r en kurs, 9% 10% 11% 12% 13% 14% 15%

lamplig metod. Vi ligger kvar med vér prognos sedan forra somma- 7 4 39 3% 34 31 29 2

ren om en miljardomsittning for 2027, vilket dr precis i linje med 5 8 46 4 39 36 33 31 29
bolagets nya maélséttning. Vi behéller var prognos for rorelsemargi- o 9 49 45 41 38 35 32 30
nalen for innevarande &r men hojer nagot for efterfoljande ar, om an < 10, 52 47 44 40 37 34 32
att vi inte riktigt nar upp till bolagets mél om 13%. Om vi vid pro- ; 11 55 50 46 42 39 36 33
gnosperiodens slut, ar 2027, forsiktigtvis antar att marknaden hand- v 12 58 53 45 41 38 35
lar aktien till P/E 12, sa far vi en motiverad kurs pé 36:- idag. Skulle 130 61 55 51 47 43 40 37
vi skissa pé en forldngning av prognosperioden till 2035, under f6r- 1al 64 58 53 49 45 41 38
ytsattmng att bereiiskapslokskoontraktet 10[.)er' .ut efter ett av tva opt- 15 - BEE 51 47 43 40
ionsar utan att ersittas med nagon annan intakt och resten av verk-

: o < . 160070 64 58 53 49 45 41
samheten viaxer med 10%, samtidigt som rorelsemarginalen faller
ner till 10%, sé far vi lagga till ndgon krona till p& kursen. Om bola- 7 -- S N W B S
get daremot lyckas behélla en rorelsemarginal om malets 13% lang- 18 -- BEENEE 53 49 45

siktigt sa blir det en dryg tia till pd kursen och om dessutom tillvéaxt- 419-- 65/ 60 55 50 46
takten skulle bli 13%/ar for 2027-2035 s& motiverar det en dryg

dubbling av dagens kurs Om beredskapslokskontraktet |6per ut utan att erséttas och

ovrig verksamhet véxer bara 10%/ar under de efterkom-
Vi ska inte glomma att detta ar for en aktie som ar mycket lite pa- mande &tta aren (efter 2027), samtidigt som bolaget fortsat-
verkad av konjunkturen och ddrmed ocks4 tillfér andra kvalitéer i en ter na en rorelsemarginal enligt bolagets 13%-mal, sa blir
diversifierad aktieportfolj. motiverad kurs idag ytterligare hogre med samma anta-

gande om P/E-tal i slutet av perioden.

Mu'tipe'vérdering Kalla: Analysguiden
Multipelméatt dr en-periodsmétt, vilket dr en betydligt “fattigare”

modell dn en kassaflodesanalys. De fangar inte dynamiken i bolags-

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

att vara enkla och anvidnds darfor mycket, varfor vi inkluderar ett

par av dem har:

e Innevarande ars P/E-tal hamnar pd 13,3 och nista ar pa 10,8
med vara prognoser. Det framstar inte som dyrt med den tillvaxt,

de kvalitéer och den potential som bolaget besitter och som vi be- Lonsamhet pa Eget Kapital

skrivit ovan. 25%
e Samma resonemang giller ocksa EV/EBIT som ligger pa 10,9 for
2024p och 9,1 for 2025p 20%
e EV/Sales pd 1,3 for 2024p och 1,1 for 2025p, stors inte pa
samma sitt av investeringspuckeln, men fingar 4 andra sidan 15%
inte tillvixten i bolaget pa ett bra satt och ar vildigt grovhugget. I
Multiplar anvinds kanske framst vid jimforelser med liknande bo- 10%
lag, men det ar inte helt 14tt i Railcares fall, da jarnviagsmarknaden
bara for underhall dr fragmenterad i sma nischer och bolagen oftast 5%
ar antingen onoterade, delar av mycket stora koncerner med bara en
liten del av omséttningen inom jarnvig eller del av en stor internat- 0% m
. oes . . . [ee] [e)] o — (V] [ o o o
ionell koncern med mycket jirnvig, men varav bara en liten del ar = =2 8 83 d 3 5 © K
hénforlig till Sverige eller till Railcares nischer. SV R M
mm ROE Avkastningskrav

Vardering av det egna kapitalet

Om réntabiliteten pa eget kapital vésentligt Overstiger

En annan ansats ar att titta p4 varderingen av det egna kapitalet och avkastningskravet ©ver tid s ska aktiekursen reflektera det.
nivan pa dess forrdntning. Per sista mars uppgick det egna kapitalet Nu vérderas det egna kapitalet till 2,3 génger. Varderings-
per aktie till 11,73 kr (10,48). Dagens aktiekurs pekar darmed pé en modellen tenderar att underskatta vardet da tillvéxten inte
viardering pa 2,3 ganger det egna kapitalet. Samtidigt ligger avkast- beaktas.

ningen pa det egna kapitalet (ROE) pa knappt 16% for 2023 och Kalla: Analysguiden
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knappt 15% i genomsnitt for de senaste fyra rikenskapsiren. De Likviditet i aktien
siffrorna ska sattas i relation till vart avkastningskrav om 11,3%, och

. o . 0 . 120 EEEE < Omsatt antal, tusental 600
visar di ett viarde pa 16:10 per aktie.

Omsatt, tkr, 50 dgr snitt >

Det kan finnas flera skal till att den har metoden indikerar ett lagre 100 500
viarde, men tvé forefaller sannolika: 1/ Modellen ar ocksa en en-

periodsmodell som inte tar hinsyn till tillvixten. 2/ Kapitalstruk- 80 , 400
turen: En lag finansiell havsting (hog soliditet) innebar en subopti-

mal kapitalanvindning med for mycket av det dyra egna kapitalet. o 200
Slutsatser |

Med mer tyngd &t den dynamiska kassaflodesvarderingen, s& pekar 40 | i 200
véra viarderingsmetoder pa en uppsida pa 35% eller en knapp tia for | ’

ett bolag i en s& pass mogen bransch och pa lidngre sikt finns mer 20 100
potential. Det finns ytterligare skil att 6vervéiga en investering:

0 0
e Vi har inte varit sdrskilt aggressiva i vara antaganden: Uto- g S %E 2 % 338 % '_g 3 % G
ver beredskapslokaffiren sa har vi ungefar samma margina- B RRpReR

ler och bara nagot hogre antaganden om tillvixt framdver,

jamfort med vad bolaget presterat de senaste aren. Omvérderingen av aktien ser ut att ha paborjats strax fore

e Det finns potential bade i den externa maskinforsiljningen arsskiftet vilket innebar en 6kning inte bara av kursen utan
som det nu borjar avsittas resurser till och pd medelldng ocksa av antalet omsatta aktier.
sikt i lokverkstaden om ett beslut om utbyggnad fattas. Kalla: Refinitiv

Kanske till och med utlandsverksamheten kan borja bidra sa
smaningom. Inget av detta har vi tagit hansyn till i vira pro-
gnoser.

e Det ar en konjunkturokénslig verksamhet som géar 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 uppst4 i beliggningen, och dir-
med resultatet, si bor bddadera ha goda forutsiattningar att ater-
hamta sig snabbt, givet budgetcykeln hos offentliga entreprenadko-
pare och ett 6kande transportbehov pé jarnvigen.

Det gar heller inte att helt bortse frin mgjligheten att Railcare, med
sina innovativa produkter, skulle kunna bli féremal for ett uppkop,

dven om nuvarande dgarstruktur kanske inte underlittar en sddan
affar.

Risker

Railcare arbetar i en mycket kapitalintensiv bransch med hoga fasta
kostnader inte bara for anlaggningstillgdngar, utan ocksé for svérre-
kryterad personal med 1dng arbetsintroduktion som man ogarna gor
sig av med. Den operativa hivstdngen ar med andra ord relativt stor.
Efterfrigan pa bolagets tjanster kan variera ganska kraftigt med kort
varsel och historiskt har beldggningen haft svackor emellanat. Re-
sultatet har darfor varit ganska volatilt, och 4ven om det blivit bittre
under de senaste 3-4 dren sa finns grundproblematiken kvar och kan
dyka upp aven i framtiden.

En pétaglig risk, om an kanske i férsta hand pa det personliga pla-
net, ar siakerheten pa jarnvigen. Railcares motto dr "Vi gor det sd-
kert — eller inte alls”. Trots det kan naturligtvis olyckor ske i en sé

Analysguiden
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farlig teknisk miljo, vilket forutom personliga tragedier kan innebéra
skadestand, ryktesrisker, intdktsbortfall, etc for bolaget som forsak-
ringar inte ticker.

Det tillverkas for fi lok ur ett marknadsperspektiv, och dven om
Railcare ager ett antal lok, sa leasas ocksd ménga. Om brist uppstar
sa kan det bli svéart eller dyrt att fornya leasar for att ha maskiner
tillrackligt for att leverera mot kundéataganden, eller s& kan Railcares
tillvaxt himmas av bristen pa lok. Det ar en brist som inte ar latt att
atgirda.

Railcares utlandsaventyr har hittills inte burit frukt trots forsék un-
der ménga ar. Konkurrensen ar en helt annan pa de storre internat-
ionella marknaderna, och i en konservativ bransch med statliga ko-
pare ar sannolikheten stor att tjansteminnen viljer inhemska leve-
rantorer, snarare dn att ta risken med en ny innovativ uppstickare,
s dven om Railcare har bevisat sin teknologi och tjansteleverans
atminstone pd hemmaplan, si aterstar det att visa den kommersiella
gangbarheten i dessa pa en internationell marknad.

Analysguiden
17 juni 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 séval i
Sverige som i Railcares storsta utlandsmarknad, Storbritannien.
Aven om marknaden ir mogen, si har den sett forbittrade tillvixt-
forutsattningar pa senare ar, frimst tack vare 6kad klimathansyn d&
tagtransporter idr mycket energieffektiva, men ocksa utbyggnad av
tung industri i norr, ett gravt eftersatt underhéll och ett 6kat intresse
frdn Forsvarsmakten. Nagon enstaka hogteknologisk nisch i mark-
naden visar ocksd mycket god tillvaxt.

Entreprenad Sverige & Utland

I Sverige forvaltas 90% av rélsen fortfarande av Trafikverket som
diarmed utgor lejonparten av entreprenadmarknaden. En marknad
som kédnnetecknas av en helt dominerande képare — dartill statlig —
kommer att ha sina villkor i hog grad styrda av denne och inte n6d-
vandigtvis vara rationellt marknadsdriven. Ett konkret exempel ar
det sitt pa vilket underhéllsarbeten planeras, kommuniceras och
laggs ut. Inom ramen for uppriattade ramavtal laggs specifika arbe-
ten ut pa de kontrakterade leverantérerna. Framférhéllningen har
dock emellanéat varit kort, arbetena mindre stycken av stérre projekt
och oonskade glapp har uppstatt mellan arbetena, vilket forsvarar
leverantorernas visibilitet, mojlighet till planering och en jamn be-
laggning 6ver tid. En viss forbattring har dock borjat skonjas, om &n
fran en 1ag niva.

Mycket av de stora jobben, inte minst vid nyanldggning utfors av de
stora drakarna, sdsom de stora byggentreprentrerna InfraKraft,
Sweco, WSP, Rambéll m fl, och mer specifika dito som NVBS, Ri-
cardo Rail, Systra, m fl, ofta specialiserade pa specifika nischer i
jarnvigsmarknaden, likt Railcare. Railcares nisch ar underhéll i
speciella miljéer som bangardar, tunnlar, mm som ar svardtkomliga
och trdnga samt kénsliga for avgaser och buller. Det gor ocksd att
RailCare ligger i framkant nar 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 tidshéllning. Ofta méste jobben goras nattetid for
att undvika storningar pa trafikfloden som maéste fortsiatta ga som
vanligt, vilket stiller hoga krav pa disciplin, flexibilitet och ett 16s-
ningsorienterat forhéllningssitt hos de som utfér arbetena. Detta
nés av Railcare genom en god personalpolitik, en platt organisation
och vidareutbildningar, vilket fraimjar en 14g personalomsittning,
erfaren personal och yrkesstolthet.

Transport

Den hir foretagskulturen har ocksad gynnat utvecklingen av trans-
portaffaren inom affirsomradet Transport Skandinavien, dar Rail-
cares leveranssiakerhet och flexibilitet verkar ha varit en tydlig fordel
i vunna upphandlingar. Ett genombrott for Railcare var det unikt
ldnga 10-4riga kontrakt som erhélls med Kaunis Iron for malm-
transporter fran Pitk&jarvi till utskeppningsterminalen i Narvik med
start i augusti 2018. Centralt for en god leverans ar flexibilitet — t ex

Analysguiden
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Relining

7

Over tid skadas trummor och genomféringar under
rdlsen, 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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avseende 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 stalltider och fa ner cykeltiderna
till ett minimum, nagot som passar Railcares sétt att arbeta.

Efter genombrottsaffiren med Kaunis Iron har Railcare fitt ater-
kommande uppdrag av LKAB fér malmtransport, om &n for kortare
perioder. Det senaste paborjades i slutet av mars 2022, efter ett av-
brott under forsta kvartalet frén 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 man sysselsitta sig med annat, men risken
ar att man stdr med dyra maskiner och personal man investerat
mycket i som man inte vill fristélla fér en kortare period, utan att ha
full belaggning for dem. Personalen ir attraktiv och det tar tid och
pengar att nyrekrytera och utbilda nir efterfrdgan kommer tillbaka.
Att omdirigera resurser innebir stéllkostnader och ar heller inte
gratis och kan vara avhingigt certifieringar. Problemen ar 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-affiren innebar gjorde att marginalen i Trans-
port Skandinavien obarmhaértigt brakade ner till noll, Samtidigt, pa
koncernniva lyckades dock Entreprenad Sverige desto bittre och
vagde upp Transport Skandinaviens svaga kvartal.

Sadana luftgropar till trots har Transport Skandinavien, kanske lite
otippat, utkristalliserat sig som Railcares stjarna de senaste &ren,
och inte blev det samre med det stora kontraktet for beredskapslok
hosten 2023. Bade omsittningstillvixt och marginaler har legat klart
over 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, alltsi den makadam som
ligger under réls och syllar och som ger en stétdimpande funktion.
Nir den efter en viss tid borjar forlora denna forméga sa behéver
den ldggas om och da maste den gamla forst tas bort vilket Rail-
Vacen ar utmarkt pa att gora, speciellt i tranga miljoer. RailVacen
minimerar ocksé risken for skador pa de kablar som alltid 16per i
anslutning till ralsen och ca halften av dess jobb ar specifikt kabel-
sdnkningar, dn mer i Storbritannien.

Ballast Feeder: Detta ar nista steg i ballastbytet, dar den nya bal-
lasten ska laggas ut jamnt och med precision pa ett effektivt satt. For
detta utvecklade Railcare sin Ballast Feeder.

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 hér vid un-
derhallsprojekt 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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Snérojningsmaskiner: Railcare borjade ocksa anvianda sin vacu-
umteknik for skonsam snoréjning pa spéren och har nu senast ut-
vecklat en snosmiltare som eliminerar problemet med att behéva
frakta bort snon pé tex en bangard. Trafikverket forlingde ocksa
hosten 2022 kontraktet med Railcare for snorojning till 2025, vart
ca 40 mkr per ar.

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

Mycket av den produktutveckling Railcare har gjort har haft sitt
ursprung i egna behov. Utveckling av specialmaskiner dr de dock
inte ensamma om. Det finns allt frin smé& konkurrenter som
EuroMaint och Svensk Jarnvigsteknik p& den svenska marknaden,
till storbolag som franska Alstom och spanska CAF. CAF testar for
ovrigt ett vatgasdrivet tag.

Railcare har tidigare ront en viss framgang med att silja RailVacen i
utlandet, men i 6vrigt har extern forsiljning av produkter fran Ma-
skin & Teknik varit begriansad. Ett tungt vigande skil har varit att
inte gynna konkurrenter pa den svenska marknaden och pa de ut-
landska marknaderna har man inte ront nagra stora framgéngar.
Det hir gor att vardet pa innovationsférmagan sticks och vi tillma-
ter den inget storre virde utéver skyddet for de nischer bolaget i
ovrigt arbetar med, frimst inom entreprenadverksamheten. Skulle
detta dndras framover, t ex med MPVn, si finns en betydande pot-
ential i den hir verksamheten.

Organisation

Railcare vinnldgger sig om en platt organisation med korta besluts-
vagar och decentraliserat operativt beslutsfattande. P4 svenska be-
tyder det att personalen ute pa filt har befogenhet och kompetens
att 16sa problem som uppstér och att bolagets overheadkostnader
reduceras. De anstillda vixer med ansvaret, yrkesstoltheten okar
och en entreprenoriell anda genomsyrar bolaget.

Det har far flera effekter:

+ Nojdare kunder, di problemen 16ses snabbare och en smidig
leverans underlittas.

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

+ Bittre marginaler tack vare farre stopp och da farre perso-
ner blir involverade for att 16sa sméproblem, samt att over-
headkostnaderna blir lagre.

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

Analysguiden
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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 tatt-
bebyggda omraden.

Kalla: Bolaget

MPV

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

Kalla: Bolaget
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— En storre kinslighet for belaggning, dd man ogéirna fristéller
kompetenta medarbetare dé det ar svart och dyrt att nyre-
krytera och utbilda.

Sammantaget framstar Railcares sitt att organisera sig som en av de
viktigaste framgangsfaktorerna for bolaget i konkurrensen med ofta
betydligt storre och mer trégrorliga bolag. Det kanske framgar tyd-
ligast i affirsomrdde Transport Skandinavien som bade har vuxit
snabbare och haft battre marginaler &n entreprenadverksamheterna,
trots att de senare har gynnats av den interna produktutvecklingen.

Ledning och dgare

VD iar sedan hosten 2021 Mattias Remahl som har en bakgrund
inom gruvindustrin frin Boliden, dar han var finansdirektér for
affirsomrade Gruvor. Det dr naturligtvis positivt for Transportaffa-
ren, d& Mattias har stor forstielse for gruvkundernas floden, kalky-
ler och prioriteringar, men han tillfor dven i 6vriga affirsomraden
mycket kompetens och andra perspektiv frin en annan tung indu-
stri.

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 grundarhénder, utan andra langsiktiga, institutionella hander.
Sa ar fallet efter att de tidigare huvudagarna Ulf Marklund och Leif
Dahlqvist hosten 2021 silt sina resterande innehav till Norra Vas-
terbotten Fastighets AB, som tillsammans med Treac AB ar en lokalt
forankrad 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
Norman Invest AB 7121 395 29,5%
TREAC Aktiebolag 2390 000 9,9%
Forsakringsbolaget Avanza Pension 820783 3,4%
Bernt Larsson 750 987 3,1%
Canaccord Genuity Wealth Management 599 906 2,5%
Mikael Gunnarsson 493 000 2,0%
Nordnet Pensionsférsakring AB 384 113 1,6%
Torsten Germund Dahlqvist 278 400 1,2%
Harry Markku Sjéblom 259 643 1,1%
Mare Invest AB 235010 1,0%
De tio storsta dgarna 13333237 55,3%
Ovriga &gare 10 790 930 44,7%
Summa 24124 167 100,0%
Kalla: Bolaget.

Merparten av de aktier som sitter hos de 10 storsta dgarna far nog
betraktas som langsiktiga positioner och sdkerligen flera till som
faller utanfor topp-tio-listan, sa free-floaten ligger sannolikt en bit
under 50%. I kombination med ett borsviarde pd knappt 600 mkr
blir likviditeten i aktien haimmad, om an att omséttningen har 6kat
markant senaste manaderna. Medianvolymen for en borsdag ar
senaste aret drygt 19 000 aktier, eller knappt en halv miljon kronor.
For den som har ett lite storre kapital att placera innebar det dock
trots allt att det tar tid att bygga en position och ocksé att komma ur
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den, om inte en s k "block trade” dr mojlig. Det innebéar att en viss
smébolagspremie fortfarande ar motiverad vid virderingen av ak-

tien.
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Disclaimer

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag som
sammanstillts med hjilp av killor som bedomts tillforlitliga. Aktiesparar-
na 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 Aktiesparar-
na. Analyserna publiceras 16pande under avtalsperioden och mot sedvanlig
fast ersdttning. Aktiespararna har i 6vrigt inget ekonomiskt intresse avse-
ende det som ar 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
orsakats 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 dga aktier i
det analyserade bolaget.

Ansvarig analytiker:

Johan Voss-Schrader
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