ANALYSGUIDEN

av Aktiespararna

Railcare tar sats

Forberedelsekostnaderna borjar synas

Totalt sett 6kade Railcares omséttning under tredje kvartalet med
6,2% till 169,1 mkr (Q3-23 159,2), med Entreprenad Sverige som
okade forsiljningen till externa kunder med 9,4% till 59,2 mkr (54,1)
och Transport Skandinavien med 3,6% till 99,1 mkr (95,7). Resul-
tatmassigt hade vi rdknat med ldgre vinst dn Q3 ifjol med tanke péa att
det kvartalet var exceptionellt starkt, men minskningen var lite storre
an forvantat med -29% pa rorelseresultatniva.

Nya beredskapsloken dominerar siffrorna framover
Liksom i Q3 lar resultatet for Q4 i ar och sannolikt 4ven under forsta
halvaret 2025 fortsatt tyngas av forberedelserna for starten av bered-
skapsloksuppdraget. Efter varen lar dock resultatbidragen fran be-
redskapsloksaffiren borja rulla in i snabb takt samtidigt som upp-
startskostnaderna borjar falla bort. Vi forviantar oss darfor ett star-
kare H2 4n H1 nésta ar, och sedan full effekt av affaren under 2026.

Fjarde kvartalen ar alltid beroende pa vadret for entreprenader och
entreprenadtransporter, da en tidig vinter omojliggér manga arbeten,
vilket resultatmassigt inte kan vigas upp av t ex snérojning. Efter det
lyckade projektet i somras och det 6kade politiska trycket for effekti-
visering manifesterat i regeringspropositionen fér en ménad sedan,
har sannolikheten 6kat nar varen kommer for nya entreprenadupp-
drag enligt”depastoppsmodellen” (dar delmoment i s stor utstrack-
ning som mojligt utfors parallellt istéllet for sekventiellt). I oktober
sidkrade ocksé Railcare sitt uppdrag &t LKAB pa fem ar, vilket ger en
okad stabilitet i den expansionsfas Railcare nu har péborjat. I forra
veckan kom ocksa positiva besked angdende utbyggnad av lokverk-
staden, d& marken pa platsen nu har forviarvats. Detaljplanearbetet
kan ta tid, men vi raknar med fortsatta investeringar frimst 2026.

Aktien omvarderad i ar, men potential kvar
Aktiemarknadens omedelbara reaktion pa rapporten ar forstaelig. I
forhallande till vara prognoser landade kvartalssiffrorna 6,4 mkr
lagre i intakter och 6,8 mkr lagre i resultat efter finansnetto, varav 1,2
mkr var en engéngskostnad i en forsakringsaffiar. Huvudorsakerna ar
mindre kostnadsvariationer i de tva storsta affirsomradena och en
upprampning av organisationen infor 2025. Strukturellt ar caset ofor-
andrat positivt och vi gor bara smairre justeringar pa vara prognoser.
Var omséttningsprognos ligger kvar i linje med bolagets finansiella
mal om 1 mdr 2027 och under bolagets mél om 13% rorelsemarginal
initialt, for att ndstan na malet i slutet av perioden, dd verksamheter
med hogre marginaler viaxer snabbare dn ovriga. Raknemassigt lan-
dar vi i att vara sma prognosforandringar kostar tva kronor pa moti-
verad kurs, men da har vi inte tagit hansyn till sdkerheten i intdkterna
pa LKAB-kontraktet som sékrades i oktober vilket tack vare den lagre
risken virderingsmaissigt betalar en del av det. Darfor ser vi nuva-
rande aktiekurs som ett tillfdlle att komma in f6r den som hittills
missat taget.
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Prognoser & Nyckeltal, mkr
2023 2024p 2025p 2026p

Omsattning 564 635 760 890
Bruttoresultat 285 309 380 460
Rorelseres. (EBIT) 67,9 63 89 12
Resultat f. skatt 57,3 51 77 103
Nettoresultat 43,6 40 58 78
Vinst per aktie 1,81kr 1,64kr 2,42kr 3,24 kr
utd. per aktie 0,70kr 0,70kr 0,80kr 1,10 kr
Omsattningstillvaxt 13,5% 12,5% 19,7% 17,1%
Bruttomarginal 50,5% 49% 50% 52%
Rorelsemarginal 12,0% 9,8% 11,6% 12,5%
Nettoskuld/eget kap. 0,8 0,7 0,6 0,5
Nettoskuld/ebitda 0,8 0,7 0,6 0,5
P/e-tal* 12,3 17,0 15 8,6
EV/EBIT* 10,3 14,2 10,0 8,0
EV/omséttning* 12 14 12 1,0
Direktavkastning* 3,2% 2,5% 2,9% 4,0%

*For2023, baserade pé kurs & data per2023-12-31
Kalla: Bolaget, Analysguiden (alla prognoser)


https://www.railcare.se/release/lyckat-depastopp-vid-ballastbyte/
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Investeringstes

Bra marknad generellt och lokalt

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

Bolaget ar med egna produkter specialiserat pa tranga miljéer med
hog kanslighet for avgaser och buller, som i tunnlar, pa bangardar, i
stadskidrnor, mm, diar konkurrenterna har svagare erbjudanden och
dessa arbeten ofta dr for smé for de stora aktorerna 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 tillvaxt, med framst pri-
vata foretag som kunder, ser entreprenadsidan stora behov med sta-
ten som kund, vilka bidadera bidrar till en lag kinslighet for konjunk-
tursviangningar. Den bilden forstiarks av att ménga kontrakt ar index-
erade, kunden betalar brinslet och kostnaden for el vid tjansteforsalj-
ning och produktforsiljningen har ett hogt foradlingsvirde med ett
stigande hallbarhetsfokus. Hojningar av ravarupriser far darmed be-
gransad paverkan pé resultatet och inte ens hogre rantor 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 beldggningen pa koncernniva.

Aktien har fortfarande klar potential

Med prognoser som over tid kommer upp i linje med bolagets finan-
siella mal, sa ser vi en potential pd 30% i kursen. D4 tar vi 4ndé inte
ut svingarna, s utrymme for 6verraskningar pa uppsidan finns 4nda.
Utover en alltmer sannolik expansion av lokverkstaden, nya “depé-
stopps”-kontrakt och nya langtidskontrakt inom Transport, s kittlar
tanken pa ett genombrott for extern forsiljning av Railcares unika
maskiner.

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

Aktien ar dnda fortsatt klart intressant pa dessa kursnivéer, inte minst
i ett lite mer utmanande borsklimat och med tanke pd den gynn-
samma diversifieringseffekt ett innehav har pa de flesta portfoljer.
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Rullande 12m omsittning

350 e Entreprenad Sverige
Entreprenad Utland
Transport Skandinavien

300 Maskin & Teknik

250

200

150 MrJM

100 \

50

0
2016 2018 2020 2022 2024

Kalla: Bolaget, prognoser Analysguiden

Rullande 12m marginal
30%
20%
10%

0%
-10%
-20%
-30%

-40%

-50%
2016 2018 2020 2022 2024

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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Marknadsutvecklingen

Trycket 6kar och forandringar borjar markas
Jarnviagsmarknaden uppfattas med viss ratt som konservativ men det
innebér inte att den ar statisk. Olika politiska prioriteringar investe-
rar & ena sidan prestige och pengar i planer for orealistiska hoghas-
tighetsbanor, for att & andra sidan se hur i praktiken véagtrafiken tar
over alltmer av trafikarbetet. Det som dock har varit bestdndigt ar de
eviga, politiskt ointressanta underinvesteringarna i den existerande
jarnvagsanldaggningen, och dé framst for att underlatta for godstrans-
porterna. Allménhetens och framfor allt foretagens krav pa forbatt-
ringar av jarnvagens undermaéliga skick och eftersatta underhéll har
emellertid hittills fallit pa politikernas déva 6ron.

Har har dock i ir borjat komma tecken pa en forandring, och i oktober
kom en regeringsproposition som fokuserar pa effektivitet i Trafik-
verkets underhéllsansvar — nagot som passar som hand i handsken
med Railcares VDs depéstoppsmodell for utforande av projekt som
bolaget fick testa i somras for forsta gangen. Enligt den modellen ut-
fors alla arbeten pé strackan parallellt med avsevirt kortare spérav-
stangning och hojd effektivitet som f6ljd. Bolaget konstaterar ocksa
att den nya inriktningen redan har borjat paverka Trafikverket. Ex-
empelvis involveras leverantorerna tidigare i projekten och att mer av
helhetsansvar laggs ut istéllet for “arbetsordrar”

Aven NATO-intridet paverkar marknaden pa flera stt:

e NATO-medlemskapet innebair att externa krav pd Sverige att rusta
upp var jarnvag tillkommer. For att uppfylla vara plikter mot alli-
ansen maste rejila atgarder vidtas omedelbart. Inte minst ar vast-
ostliga transportleder prioriterade och malmbanan &r dven i detta
sammanhang helt central. Detta kan inte vinta langre, och det ar
nog till stor del i det ljuset som timingen av regeringens proposit-
ion om upprustning av viag och jarnvag ska ses.

En annan effekt av medlemskapet ar prioriteringen mellan klimat-
satsningar och forsvar. Vi har precis sett det nir det giller den
havsbaserade vindkraften som blivit diskvalificerad fran Oresund
till Aland, forst av forsvaret och bara dagar senare underskrivet av
regeringen. Kraven frén forsvaret kommer sannolikt pad samma
sétt fa 6verhanden i en prioritering av dieseldrift 6ver eldrift nir
det giller draglok, d& eldrift ar for sarbart. Sannolikt 14r mark-
naden rora sig mot hybridlok, men de ar bade dyrare i inkép och
svarare att fa tag pa. Sverige ar inte ensamma om den ompriorite-
ringen och ir en liten marknad som dessutom kor pa vixelstrom,
vilket gor att storre och enklare kunder/linder i Kontinentaleu-
ropa sannolikt hamnar fore oss i kon.

Aven om nuvarande regering tydligt nedprioriterat klimatet star fore-
tagens klimatambitioner kvar och bidrar till efterfragetrycket Klimat-
belastningen av underhall och nyttjande av den befintliga jarnvags-
anldggningen ar ju méngfalt lagre an lastbilstransporter och dessu-
tom ér lastbilstransporter ibland inte ett alternativ, framfor allt for
tung industri. Redan innan Rysslands oprovocerade anfall pa Ukraina
spaddes att gods- och persontransporter i Sverige totalt kommer att
oka med 50% till 2040.
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Gront transportbehov i Norrland

Berakningar talar om investeringar pa 1000 miljarder kronor
och 100 000 nya arbetstillfallen totalt fér Norrlands nya gréna
industrier — det som McKinsey kallar "Sustainability Valley":

1. Batteritillverkning

Kalla: Northvolt

2. Grén gruv- & stalindustri

Den grona omstallningen kréver nya mineral, allt frdn hog-
vardig jarnmalm for direktreduktion med vatgas, till koppar
och séllsynta jordartsmetaller for elektrifieringen.

Kalla: Kaunis Iron

Inte bara ett, utan tva jattebolag inom fossilfri staltillverkning
har startats i norr, med de transportbehov dessa verksam-
heter har: Hybrit och Stegra (fd H2 Green Steel)

Kalla: Stegra
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Sammantaget borgar dessa faktorer for att den underliggande tillvax-
ten for jairnvag generellt fortsatt kommer att vara mycket god, samti-
digt som den stora underhéllsskulden som finns i det svenska jarn-
vagsnatet maste borja betas av. Forutom att det gynnar entreprenad-
verksamhet generellt, sd gynnar ocksé jarnvagens sarbarhet i sparen
Railcares snabbt expanderande verksamhet med beredskapslok, dar
Railcare &r en av fa aktorer som kan erbjuda de mer milj6vénliga ma-
skiner som efterfragas, speciellt efter sommarens affar med Nornan
Invest avseende forviarvet av AC Finance AB, ett lokuthyrningsforetag
(se nedan och https://mfn.se/a/analysguiden/kommentar-railcare-
framtidsinvestering).

Aven om det borjar utkristallisera sig att inte alla stora industripro-
jekt som planerats i Norrland de senaste dren kommer att bli av, s&
kommer de kvarvarande 4nda innebira en kraftiga expansion speci-
fikt i Norrland med framst tung industri. Det accentuerar transport-
behoven pé jarnvag i Norrland dven jaimfort med landet i 6vrigt och
forviantas gynna Railcare speciellt, med sin lokala forankring, unika
produkter och med den flexibilitet som ar inbyggd i organisationen.

Dessa nya industrier bygger dessutom sin existens pa miljohénsyn,
och kraver darfor att hela foradlingskedjan ska vara gron, inklusive
de transporttjanster de upphandlar, och detta giller ocksa allt fler
transportkopare. Aven Trafikverket har aviserat stegvis hogre krav pa
alla aktorer som arbetar pa eller med jarnvigen, med det slutgiltiga
malet att deras verksamhet ska vara helt utslappsfri ar 2040. I dessa
stravanden gynnas aterigen Railcare speciellt, genom att lange ha ar-
betat med hallbarhetsfrigorna for jarnvigen, tagit fram tjanster och
produkter som minskar eller helt eliminerar de direkta utslappen och
har satt upp mal om att minska férbrukningen och fossila utslippen
fran egna lok och maskiner med 40% till utgangen av 2025. Dar pas-
sar batterivagnen MPV, och dess alldeles nya uppgraderade efterfol-
jare med stromavtagare, MPVe, perfekt in pa 6kade miljokrav, savil
for Railcares egna behov, som for externa kunder vad det lider.

Trafikverkets krav kommer att bli tuffa for manga aktorer att na, an-
tingen av ekonomiska skal eller for att utslappsfria lok och maskiner
inte kommer att hinna produceras eller konverteras i tillracklig om-
fattning till 2040 och de som finns kommer att bli dyra att hyra in —
om det ens blir méjligt. Ménga lok ar bortat 50 ar gamla, brénsle-
torstiga och smutsiga och tillverkade under en tid da varken bransle-
priser eller klimat stod i fokus. Dessutom infors ett helt nytt europe-
iskt signal- och sikerhetssystem, ERTMS (European Rail Traffic Ma-
nagement System) som i Sverige kommer att ersétta vart gamla sy-
stem ATC. Det héar ska pé sikt fa bort mycket av de problem som pas-
serandet av landsgrianser innebir, dar tag hittills varit tvungna att ha
multipla system ombord for detta — ett problem som varit en konkur-
rensnackdel for jarnviagen mot lastbils- eller flygtransporter. De nu-
varande nationella systemen borjar ocksa bli gamla och det art om i
vissa ldgen svart att fa tag pa reservdelar.

Det finns nu darfor tva starka, for att inte sdga tvingande, skal till om-
byggnad av stora méngder lok i den existerande flottan; héllbarhet
och tekniska krav. Lok som inte ar alltfor gamla l6nar det sig att bygga
om, bl a till nya motorer som ar mer bréansleeffektiva och renare eller
till och med till hybrid- eller batteridrift. Att erséitta de som faller for
aldersstrecket blir emellertid inte billigt, da ett nytt lok kostar fran 30-
35 mkr och uppat. Att bygga om de dldsta och mest slitna loken till
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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.

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


https://mfn.se/a/analysguiden/kommentar-railcare-framtidsinvestering
https://mfn.se/a/analysguiden/kommentar-railcare-framtidsinvestering
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modern standard bade vad giller utslapps- och sidkerhetsaspekter
med ETCS (som ar den del av ERTMS som sitter i sjalva loken), 16nar
sig knappast egentligen da en ombyggnad typiskt sett kostar 10-15
mkKkr. Det kan dock bli n6dvéandigt om nya lok inte stir att uppbringa
med tanke pé den stora méngd lok det handlar om, inte bara i Sverige
utan i hela Europa. Tillverkningskapaciteten hos loktillverkarna
racker helt enkelt inte pa ldnga vagar for att métta efterfrigan. Vare
sig det blir nytt eller ombyggnad sé stir branschen alltsd infor en rejal
investeringspuckel dir Railcare tack vare finansiell styrka och férut-
seende ligger i framkant.

De stora ombyggnadsbehoven gynnar Railcares lokverkstad som re-
dan sett en sa kraftigt stigande efterfrigan de senaste aren att kapaci-
tetstaket i princip ar nétt och ett beslut om utbyggnad ser alltmer san-
nolikt ut da flera férberedelser redan har paborjats. Utover okad ka-
pacitet sa skulle en utbyggnad ocksa mojliggora en breddning av
tjansteerbjudandet (t ex hjulsvarvning) vilket skulle betyda forkor-
tade stillestdnd/leveranstider till gagn f6r kunderna och darmed lok-
verkstadens marginaler.

Resultatutveckling

Tredje kvartalet kan l4tt uppfattas som lite av en andhamtningspaus
om man bara ser till de 6vergripande siffrorna. Nettoomsittningen
okade visserligen med 6,2% till 169,1 mkr (159,2), men det var &nd&
6,4 mkr mindre #n vara prognoser. Aven rorelseresultatet (EBIT)
kom in lagre dn vara forvantningar pa 19,0 mkr (26,8), jamfért med
var forvantan pa 25,9 mkr. Det finns i huvudsak fyra forklaringar till
avvikelserna:

e mer lagmarginalarbeten inom entreprenad,

e detsamma i lokverkstaden,

e forberedelsekostnader for kommande tillvaxt, och dessutom
e ett forsdkringsdrende som skrivits ned med 1,2 mkr.

P& pluskontot hamnar tva nyheter som rapporterades efter kvartalets
utgang;:

o Ett tydligt steg mot en utbyggnad av lokverkstaden togs i och
med forvarvet av marken vid lokverkstaden.

e Femadrsavtalet med LKAB om malmtransporter som visserli-
gen dr en fortsittning pa dagens korttidskontrakt, men som
nu ger sakerhet for fem &ar framat.

Entreprenad Sverige

Entreprenad Sveriges omsattning kom in mycket nira vara forvant-
ningar, men resultatet var svagare. Skélet till det beror framst pa att
den hoglonsamma liningverksamheten inneholl en hoégre andel
markarbeten &n vanligt. Den riktigt Ionsamma delen bestér av sjdlva
liningen, eller fordringen, av trummorna (de stora dridneringsroren
som gar under sparen). Emellanat behovs det dock dikas och rensas
vid till- och frénlopp vilket &r ett arbete med ldgre fordadlingsvirde,
men som dock ingar i hela projektet. Det hir kvartalet innebar alltsa
en hogre andel av dessa mindre lonsamma delar, ett exempel pé de
naturliga variationer mellan kvartalen som &r en integrerad del av
verksamheten. Bidrog gjorde ocksd en hogre andel inhyrda lok och
maskiner, t ex for arbetena pd Malmbanan. Férutom att beldggningen
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Omsattningsutveckling
En tydligt uppatgaende trend.

Omsittning per kvartal
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ar central for lonsamheten inom entreprenadverksamheten som vi
har diskuterat i tidigare rapporter, si ar den ocksé avhingig den geo-
grafiska spridningen pa arbetena. Det ar nistan lika léngt till Riks-
gransen fran SkellefteAhamn som det ar till Stockholm. En ytterligare
faktor ar langden pa arbetena — ju ldngre jobb, desto storre intékts-
massa att skriva av stéllkostnader emot. Nar sedan Trafikverket bor-
jar lagga ut storre projekt med totalansvar — som "depéstoppet” i bor-
jan av sommaren — s kommer volymerna att 6ka mer an resultatet
som en effekt av att underentreprendrer behover tas in. Pa sikt ar
dock det viktigaste att fa fler jobb for att fa upp beldggningen sa hogt
som mojligt, s Trafikverkets c6kade utlaggning av underhallsansvar
och regeringspropositionen for transportinfrastrukturen som kom i
borjan av oktober dr mycket positiva for framtiden.

Transport Skandinavien

Omsittningen i Transport Skandinavien spriangde visserligen 100
mkr-vallen for forsta gangen som vi forvantade oss, men det var nétt
och jaimnt och siffran kom in drygt 8 mkr ldgre 4n véra forvantningar
och 5 mkr lagre pé resultat efter finansnetto. Lokverkstaden hade
lagre avrakning av pagdende projekt och ovanligt 1dga marginaler, till
skillnad mot ifjol da situationen var precis den omvianda, med ovan-
ligt hog avrikning och marginaler. Dessa parametrar slar mellan
kvartalen, d& det ofta handlar om l&nga projekt och projekt av olika
natur. Under Q3 ifjol avslutades exempelvis installationen av om-
bordutrustning pa fem Traxx-lok, dir Railcare hittade effektivitets-
vinster i att géra om samma moment fran lok till lok, vilket innebar
att kostnaderna vid slutavriakningen visade sig lite l4gre dn berdknat
vid tidigare avrdkningar i projektet och darfér hamnade mycket av
arets vinst i Q3. Det dr ocksa olika marginaler pé olika typer av pro-
jekt, t ex mellan en hyttrenovering och ett motorbyte, men det gér inte
att plocka russinen ur kakan for d& gir kunden nigon annanstans.
Tvartom sa skulle en utbyggnad av lokverkstaden som vi diskuterat i
tidigare analyser sannolikt innebdra att fler olika typer av tjanster kan
erbjudas, t ex hjulsvarvning, for att bli mer av en one-stop-shop. Det
ar motiverat i och med att efterfragan péa lokverkstadens tjanster ar
fortsatt mycket hog och vintas si forbli. Aven om vi inte kunde for-
utse kvartalets svacka for lokverkstaden s& ar det inte forvanande med
fluktuationer 6ver tid i omséattning och resultat och det l1ar handa dven
i framtiden i bade positiv och negativ riktning. Over tid visar dock
lokverkstaden en tydligt positiv trend och mycket god 16nsamhet.

Resterande delar av affarsomradet gick under kvartalet enligt plan,
véxteilinje med tidigare kvartal och gick med samma goda lonsamhet
som tidigare. Fran &rsskiftet och successivt under 2025 s& kommer
det stora beredskapsloksprojektet som togs férra hosten och for vilket
lok sikrades med sommarens affir via AC Finance att dra igdng. Det
ar alltsa 6 nya lok dér avtalet 16per ut successivt under 2030, men dir
en option pa 1+1 ar finns med i kontraktet. De ska ldggas till de 4
befintliga beredskapslok som Railcare har kontrakt pa som l6per
2027 ars slut, varefter en ny upphandling tar vid. Aven om Trafikver-
ket da ar skyldiga att ga pé erbjudet pris, si kommer det att finnas ett
antal krav som maste uppfyllas, inte minst avseende miljokrav dar ju
Railcare ligger bra till.

I kombination med andra forberedelser for att méta den 6kade efter-
fragan pé flera omraden i koncernen si har kostnaderna 6kat. Bland
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Railcare

annat har en forstarkning av koncernledningen genomforts. Det ser
trakigt ut i kvartalet, men kommer att betala sig redan under 2025.

Ovriga affirsomraden

Maskin & Teknik har under nagra kvartal haft fullt fokus pé att fa den
nya MPVe klar, som med stromavtagare kan driva verktygen, t ex
Railvac, och samtidigt ladda batterierna nar det finns strom tillgang-
lig i kontaktledningen. Den fick under kvartalet tillfalligt godkan-
nande fran Transportstyrelsen och testades skarpt med kabelsank-
ning under oktober med mycket gott resultat. Intdkterna, som i hu-
vudsak ar interna, uppgick till 17,0 mkr (24,1) och resultat efter fi-
nansnetto till -0,2 mkr (+0,6), men bidadera svianger betydligt mel-
lan enskilda kvartal.

Entreprenad Utland 6kade omséttningen till 6,7 mkr (5,7) och mins-
kade forlusten till -0,9 mkr (-1,5).

Kassaflode och kapitalstruktur

Kassaflodet fran den l6pande verksamheten landade pd 34,1 mkr
(6,6). Mest noterbart var minskningen i rorelsefordringar men den
foljer pa en kraftig 6kning av dessa tidigare under aret och dessa siff-
ror varierar ratt mycket mellan kvartalen. For &ret 1ar nog rorelseka-
pitalférandringen bli tydligt negativ. Sett 6ver flera ars sikt 4r det dock
intressant att konstatera att forandringen i rorelsekapital dr ganska
liten, trots att bolaget dndé har vuxit ordentligt under dessa ar — ett
gott betyg at cash management.

Den 6versyn av finansieringsstrukturen som har pagatt ritt lange ger
visst hopp om en successivt bittre balans i kapitalstrukturen for att
minska anviandningen av dyrt eget kapital och fi upp den ldga finan-
siella havstdngen. Bolaget menar att uppléningen ska 6ka for att kom-
pensera for att den senaste tidens investeringar har varit sjalvfinansi-
erade, och under kvartalet l1anades ocksa 24,1 mkr (0), vilket netto
efter amorteringar bidrog med 12,7 mkr (-4,6) till kassaflodet. Solidi-
teten sjonk ocksa négot till fortfarande hoga 40,1% (42,8%) vid ut-
gangen av kvartalet. Investeringarna, som framst avser MPVe och an-
passning av bangarden vid verkstaden i Skelleftehamn, uppgick till
15,7 mkr (16,9) och bolaget tog ocksa upp ett nytt 1&n om 29,9 mkr
(10,5).

Prognoser

Kort sikt

Fjarde kvartalet ar ofta lite lurigt for Railcare. Om vintern kommer
tidigt s& kommer entreprenadarbeten att avslutas tidigt vilket slér
mot intdkterna och ar nagonting som intidkter frdn snordjning inte
kan viga upp. En tidig vinter slar dock dven mot kostnadssidan, d&
bolaget troligen passar pa att gora underhallsarbete pé utrustningen
nar den inte kan anvandas. Det hir ar forstas fullt rationellt men 6kar
samtidigt svingningarna i resultatet. Omvint, om vintern blir sen —
det ar ju trots allt ett El Nifio-ar — s& hinns mer entreprenadarbeten
med, och &ven om beldggningen var bra under Q4 ifjol, s kom vintern
tidigt forra aret, vilket borde gora jamforelsesiffrorna hanterbara i ar.
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Extrakostnader vi dock vet kommer att uppstd i arets avslutande
kvartal dr uppstartskostnader som borjar tas redan nu infér de 6 nya
beredskapsloken som sitts i tjanst nésta ar, sdsom personal och en
del finansieringskostnader som lanet om 20 mkr till AC Finance AB.
Det hir kommer sannolikt att synas i fjarde kvartalet och forsta hal-
van av 2025. Forberedelsearbeten infor ett beslut om utvidgning av
lokverkstaden kommer vid ndgon tidpunkt ocksé borja dra kostnader,
dven om de stora investeringarna som kommer nar utbyggnadsbeslu-
tet vil har fattats forstds kommer att aktiveras till del.

Sammantaget landar vi i var prognos pa en omsittning i det avslu-
tande kvartalet om 156 mkr (149,3) — en ovanligt blygsam 6kning om
bara 41/2%. For hela 2024 skulle det innebdra en omsattning om 635
mkr, vilket betyder en tillvaxt pa 12,5% - nigot ner fran de tvé fore-
géende arens 13,5%, som dock var inflationsdopade. Resultatmassigt
hamnar vi pé ett rorelseresultat pa 12,8 mkr (13,2) for Q4, vilket
skulle ge en minskning till 63 mkr (68) pa aret, och en vinst per aktie
om 1,64 kr (1,81). Redan till nédsta ar lar dock dessa siffror forbattras
avsevirt med de nya beredskapsloken.

Omsattningsprognoser

Bolagets finansiella mél ar att nd 1000 mkr i omséttning for 2027 och
en rorelsemarginal pa 13%. Omsittningsmalet kan se ritt aggressivt
ut med drygt 15% tillvaxt per ar de kommande fyra aren, men vid en
narmare titt s ar det inte fullt sd kravande som det i férstone kan
tyckas. Kontraktet pa beredskapsloken fran ifjol hostas ger Railcare
drygt 40 mkr i extra intdkter for 2025 och 2030, samt 80 mkr per ar
2026-2029, och riaknar vi det separat, med en forvintad indexupp-
riakning om 2% per &r, sd behover resterande affir vixa med ca 13%
per ar. Det ar absolut mojligt att na, &ven om det inte ar givet pa nagot
satt.

Entreprenad Sverige

Entreprenad Sverige har lite i det tysta vuxit battre och natt en jam-
nare beldggning de senaste 2-3 aren, vilket ocksd kommit till uttryck
i en jamnare marginalutveckling. Det forklaras delvis av att bolaget
hittat och fokuserat pa nischer dar man har fordelar med sin finurliga
teknik — som t ex inom snorojning och lining-verksamheten — men
ocksé av att man kunnat dra storre fordel av sin organisatoriska struk-
tur med brett utbildad personal, en 16sningsorienterad kultur och bo-
lagets relativa litenhet som alltihop ger flexibilitet. P4 sistone har
ocksa Trafikverkets battre framférhallning i sin utliggning av arbeten
bidragit till jamnheten.

Affarsomradet har dock med sina specialmaskiner en betydligt hogre
operativ havstang dn exempelvis transportverksamheten — finns det
inga jobb for maskinerna sa star de stilla och kan inte anvéndas pa
andra hall. Beroendet ar stort av den i princip enda koparen av tjans-
terna. “Depéstoppet” under Q2 som fick en kraftigt positiv paverkan
pa savil omsattning som resultat, ger en féraning om hur entrepre-
nadverksamheten kan komma att férandras i takt med att Trafikver-
kets nya arbetssitt far genomslag framéver. I kombination med ett
okat fokus pa jarnviagsunderhall i allmédnhet och Railcares maskiner
och kompetens i synnerhet s kan de kommande aren bli riktigt bra.
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Transport Skandinavien

Redan nista ar s kommer den nya beredskapsloksaffaren addera ca
44 mkr till omsattningen och aren dérefter nastan det dubbla. Kon-
traktet loper till i borjan av 30-talet med option pa ytterligare 1+1 ar,
sa den verksamheten &r sidkrad for lang tid.

Aven om lokverkstaden tappade nigot senaste kvartalet mot ifjol, sa
ar efterfragan fortsatt hog och lar forbli s& under 6verskadlig tid, vil-
ket ar helt i linje med marknadsbeskrivningen ovan. Vi starks ocksa
successivt i var tro att bolaget kommer att bygga ut lokverkstaden sa
kapaciteten 6kar for att kunna méta upp mot efterfragan. En sddan
utveckling har vi inte rdknat med dnnu i vara prognoser.

De 6vriga delarna av Transport Skandinavien som funnits med under
flera &r har vuxit fantastisk med 25%/ar de senaste 5 aren. Det kan
kanske visserligen bli svart att bibehélla den takten framover, men
utvecklingen dr fortsatt bra 6verlag, och femarskontraktet med LKAB
som sdkrades efter kvartalets utgang bidrar ytterligare till att stabili-
sera intakterna for flera ar framdver. I takt med att nédviandiga ent-
reprenader pa jairnvagen faktiskt genomfors, sa lar det rimligen ocksé
ha en positiv paverkan pa entreprenadtransporterna.

Det finns dock ytterligare potential for positiva 6verraskningar om ex-
empelvis ett betydande transportavtal kan tecknas med en storre in-
dustriell aktor i spiren av den nya industrialiseringen av Norrland,
men det ar sjalvklart heller ingenting vi vigar ha med i vara prognoser
annu.

Entreprenad Utland

Efter Q1 skrev vi om Entreprenad Utland att “férutsattningarna fram-
star som holjda i dunkel” och att "det framstar inte som omdgjligt att
bolaget kan komma att stinga ner i UK”. Vi skrev vidare att “samman-
taget ser vi ytterligare ett forlorat kvartal framfor oss for Entreprenad
Utland och direfter fir vi se.” Aven om Q3 var lite bittre efter det
bedrovliga Q2, sé ar det fortfarande roda siffror, och vad varre ar s&
syns ingenting pa horisonten som skulle kunna medféra en forand-
ring. Problemet &r heller inte nytt. Vi dr nu inne pa attonde &ret av
kumulativa forluster och sedan borjan av 2017 uppgar de samman-
lagt till 6ver -26 mkr och en genomsnittsmarginal pa -7,6% efter fi-
nansnetto. Samtidigt vore ett genombrott i UK inte bara en seger i sig
sjalv, utan skulle ocksa ge ett skyltfonster utomlands fér Railcares
ambitioner med export av sina unika maskiner, s det ar 1att att forsta
bolagets 6nskan om att lyckas déar. Emellertid, omorganisationer och
forhandlingar med Network Rail till trots, sa gér det fortfarande at fel
héll och f6r den nya planperioden, CP7, sa har deras anslag minskat i
reala termer. Aven om uttrideshindren 4r hoga med mycket “sunk
costs” i materiel, kontakter, goodwill, utbildningar, certifieringar,
mm, sa kan inte dderlatningen fortsatta i det odndliga. En nedstdng-
ning i Storbritannien skulle inte bara fi bort de dirmed samman-
hiangande forlusterna, utan ocksa frigéra resurser, savil personella
och maskinella som fran féretagsledningen. Det skulle kunna vara en
friga om timing, inte minst efter de uppmuntrande kontakterna med
privata jarnvagsigare — fraimst gruvbolag — i Australien som knots i
samband med méassan dar i hostas. Far vi se ett fartyg med Railvacs,
MPVs och annat gé fran en brittisk hamn till en australisk? Vi raknar
med &tgirder i nirtid och dsitter darfor inte verksamheten ett nega-
tivt viarde i dagsldget, trots de forviantade fortsatta forlusterna.
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Nedstangningskostnaderna bor ocksa kunna balanseras av mot frigo-
randet av produktiva resurser i var kalkyl.

Maskin & Teknik

Utlindska marknader kan ocksa bli temat for Maskin & Teknik nér
nésta generation av MPVn, nu med stromavtagare, blivit helt klar nu
under hosten och gér in i produktion. Har ligger Railcare i framkant
av utvecklingen och efterfrdgan dven internationellt pa utslappsfria
maskiner Overstiger vida utbudet. Har ar det lattare att se framtiden
an med tillforsikt dven om resultatet just nu inte imponerar. Under
2025 hoppas vi dock att anstrangningar for extern forsaljning kan 6ka
och borja visa resultat. Forhoppningar finns helt klart om att MPVe
ska fa ett genombrott utomlands. Railcare har historiskt lyckats ta
fram unika produkter sdsom RailVac och den vanliga MPV, och bat-
terikonvertering av dieseldrivna maskiner ar under utveckling sa bo-
lagets innovativa formaga ar val belagd och i samklang med viktiga
samhéllstrender. Det borde lova gott for Maskin & Teknik, sa linge
som kommersialiseringen lyckas internationellt. Produkterna kom-
mer dock inte att séljas i Sverige, for att undvika att hjalpa konkur-
renter, frimst pa entreprenadsidan. Daremot borde det kunna finnas
en betydande marknad utomlands fér bade MPVn och RailVacen.
Marknaden ar dock konservativ, prototyper i lokal produktion ar n6d-
vandiga och politik kan spela in, s& det gar knappast att forvinta sig
négra snabba segrar och vi tar heller inte ut négra alls i vira progno-
ser.

Kostnader

Forutom en tillfallig 6kning pa grund av forberedelser infor starten av
beredskapslokskontraktet och att vixla upp organisatoriskt, s finns
det inga indikationer pa att den totala kostnadsbilden som andel av
omsittningen har fordndrats namnvért fran tidigare. Foradlingsvar-
det i de flesta av verksamheterna ar generellt sett hogt, sé eventuella
kostnadsforandringar for ravaror far endast litet genomslag pa resul-
tatet. Daremot kommer en 6kad andel intékter fran beredskapsloken
rimligen sdnka ravarukostnaderna som andel av totala omséttningen,
s& bruttomarginalen borde forbattras. I takt med att Railcare hyr en
storre andel lok s& 6kar dock Ovriga externa kostnader, men avskriv-
ningarna minskar samtidigt for egna lok. Som en effekt harav blir
kassaflodet fran den 16pande verksamheten didrmed inte lika hogt,
men samtidigt littar det pa balansrikningen. A andra sidan riknar vi
med att de investeringar som bolaget forbereder sig pa — t ex utbygg-
nad av lokverkstaden — kommer att gora visst aviryck bade i resultat-
rakningen och 1dngt ner i kassaflodesanalysen.

Personalkostnaderna forandras heller knappast stort utéver bered-
skapsloken. Som beskrivet ovan innebar diaremot en okad takt i re-
kryteringarna — hittills framst av lokférare och maskinoperatorer som
en foljd av beredskapslokaffaren — 6kade personalkostnader som inte
omedelbart motsvaras av 6kade intdkter, men betalar sig givetvis p&
sikt. Det handlar bl a om rekryteringskostnader, att nyanstillda be-
hover genomga utbildningar, certifieringar, etc. Det tynger forstas
marginalerna lite nirmaste tiden, men bor redan under 2025 dels
tiackas av intdkterna fran affiren, dels borja falla tillbaka nir de an-
stillda val ar i arbete.

D4 detta ar tung industri ar kapitalbindningen hég. Sjalvfinansie-
ringsgraden har visserligen legat nira 200% for de senaste aren, men
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den borde sjunka med 6kade investeringar under kommande ar och
med en 6kande extern finansiering, vilket ocksa skulle vara gynnsamt
for kapitalstrukturen och avkastningen pa eget kapital. Anda siktar
bolaget alltsa mot h6jda marginaler, vilket ar positivt.

En hog andel fasta kostnader gor emellertid resultatet kinsligt for be-
laggningen. Det 4r med andra ord en hog operativ havsting i bolaget,
som dock minskat Gver aren med en breddning av tjansteutbudet, fler
kunder och en fordndrad produktmix, sa forutsattningarna ar nu be-
tydligt battre och borde tillata en lagre andel eget kapital i verksam-
heten. Svackor kommer dock att komma framéver, bade pa grund av
dippar i efterfrigan och underhall av utrustning. Situationen med
Malmbanan under forra vintern och Railcare som dé passade pé att
gora underhéll pa loken ir ett exempel. Andra halvéret 2022 ar ett
annat, da den 6kade aktiviteten hade borjat tdra pa personal och ma-
skiner. Det innebar att slutet av 2022 préglades av rekryteringar och
ett okat 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
pé att vidta dessa dtgéarder under en lite mindre hektisk period sé ar
det hiar nagot som vi fir rdkna med att det dterkommer di och da,
kanske framfor allt efter en period med hog aktivitet.

Belidggningen, som alltsa ar avgorande for marginalerna pa kort sikt,
varierar ju over tid, men dr svir att prognosticera. Pa entreprenad-
sidan ar beldggningen beroende av planldggningen av jobben hos an-
laggningsédgaren, som i Sverige oftast ar Trafikverket, och som alltsé
har forbattrats pa sistone. Med en storre volym sé blir det ocksa auto-
matiskt en viss utjamning av beldggningen, men att 6ka kapaciteten
ar heller inte helt enkelt. Det dr ont om lok och utbildad personal gar
nistan inte att f tag pa. Att 6ka kapaciteten innebér att bolaget tar pa
sig 6kade fasta kostnader. Bolaget investerar mycket i sina anstéllda
men stéller i gengild héga krav pa hur de dr som personer, med ratt
instéllning till service, flexibilitet och forméga att sjilva l6sa problem
ute i falt. Nar en rekrytering vil lyckas och investeringen i nodvéandig
utbildning och certifieringar tagits, sa ska det mycket till innan man
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later en sddan person ga fran foretaget, &ven om en svacka uppstér 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 mdjligt for att
kunna hoppa in pa flera olika stdllen. Det minskar kostnaderna och
oOkar flexibiliteten d4 personal lattare kan rora sig mellan olika arbets-
platser, dven om det samtidigt kan kréva fler certifieringar och till-
stand.

De langa kontrakt som bolaget har tecknat och kan komma att teckna
framover blir i det hir 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, vért totalt 740 mkr pa 10 &r, for att frakta
malmkoncentratet frin omlastningsstationen i Pitk&jéarvi till hamnen
i Narvik. Tva andra ar kontraktet for beredskapslok fran i hostas, och
nu senast LKAB-kontraktet. Aven Trafikverkets fornyelse av snoroj-
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ningskontraktet till 2025, vart 40 mkr per ar, 4r pd samma sétt vér- I D8R
defullt dven om det r sdsongsbundet, inte minst eftersom det ger for- & & &
utsdgbar beldggning under ldgsidsong. Till de 1anga kontrakten riknas
ocksa lokverkstadens order pa att uppgradera och anpassa 28 lok un- Kallla: Bolaget, Analysguiden (prognoser)
der 2022-2024 at lokuthyrningsforetaget Nordic Re-Finance som nu
ar i slutfasen.
Marginalutvecklingen
Av bolagets finansiella mal framstar marginalmélet pa 13% i rorelse-
marginal ar 2027 som det som blir svarast att na. Det finns dock flera
faktorer som pekar mot att det andé skulle kunna nas:
e Railcare konstaterar att Trafikverket redan betalar lite mer for
arbeten dir Railcare som en av fa aktorer kan arbeta héallbart.
Det giller inte minst for kdnsliga arbeten som néstan bara kan
utforas med MPVn — och alltsd ddrmed uppfyller nollutslapps-
kraven — som t ex arbeten i citykdrnor, tunnlar som Citybanan,
etc, ndgot som forhoppningsvis kan 6ka framgent.
Resultatrakning (Mkr)
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024p 2025p 2026p 2027p
Nettoomsattning 270 371 401 438 497 564 635 760 890 1000
Ovrigt Intakter 7 9 20 15 15 18 20 25 28 32
Kostnad salda varor -142 -177 -181 -204 -269 -297 -346 -400 -462 -510
Bruttoresultat 135 203 241 249 243 285 309 385 456 522
Personal -108 -120 -125 -139 -146 -170 -192 -230 -265 -300
Ovriga rérelsekostnader -1 -1 -2 -2 -2 -3 -3 -4 -5 -5
Resultat fore avskrivningar (ebitda) 26 82 114 108 95 112 115 157 187 217
Avskrivningar -24 -50 -53 -52 -43 -44 -52 -62 -75 -88
Rorelseresultat (ebit) 2 32 60 56 52 68 63 89 112 129
Finansnetto -5 -6 -5 -4 -5 -1 -12 -12 -9 -10
Intresseféretag 0 o 0 0 0 Y K 0 o 0
Resultat fore skatt -4 27 56 52 47 57 51 77 103 119
Skatter 2 -6 -12 -11 -10 -14 -12 -18 -24 -28
Nettoresultat -1 21 44 41 37 44 40 58 78 91

Kalla: Bolaget, prognoser Analysguiden
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e Det ar ocksa rimligt att Railcare, som en av mycket fa aktorer
som uppfyller Trafikverkets allt hrdare miljokrav och har visat
sig palitlig och flexibel i tidigare leveranser av beredskapslok-
tjanster, har haft utrymme att forhandla till sig ett premium f6r
detta.

e Aven lokverkstaden har rimligen marginaler som 6ver tid &ter-
speglar den stora efterfragan pa deras tjanster, &ven om de som
vi sett i ar varierar mellan kvartalen beroende pa projektens na-
tur. Over tid borde ocksa lokverkstadens tillvixt rimligen gora
att andelen av omsittningen (sarredovisas €j) stiger och darmed
hjalper upp snittmarginalen.

e Till det ska ocksé ldggas en jamnare beldggning pa entreprenad-
sidan, vilket bor gynna genomsnittsmarginalen framover, om dn
att fler "depéstopp” drar ner den trots stigande resultat (jmf Q2).

e Om blodflodet slutligen kan stoppas i Entreprenad Utland sa ar
ju det givetvis en stor hjalp.

Vi bedomer sammantaget att rorelsemarginalmalet kan bli tufft att
na, framfor allt initialt, sa efter en nagot lagre marginal for i ar, bedo-
mer vi att den sedan segar sig ndrmare malet forst mot slutet av peri-
oden.

Prognossammanfattning

Sammanfattningsvis ser vi de finansiella milen som mdjliga att n4,
om an att med en snabbare tillvixt sa ser vi att kostnaderna okar lite
innan intdkterna kommer, t ex for att bemanna upp, utbilda och cer-
tifiera nya anstéllda till beredskapsloken, samt fo6r marknadsférings-
kostnader for maskinforsiljning. Det innebar att vi for 2024 ser fram-
for oss en rorelsemarginal som inte nar upp till 2027-maélet och en
omsiattningstillvaxt i ar som blir nagot ldgre dn de tva senaste aren.
For de tva pafoljande aren, ndr intdkterna fran den nya beredskaps-
loksaffaren tillkommer, okar tillvixten ratt markant innan takten i
omsattningsékningen darefter sjunker tillbaka lite, men dndé nar ma-
let for 2027 om en miljard i omsattning. Marginalerna bedémer vi
kommer att 6ka lite mer pétagligt nasta ar och sedan sega sig upp mot
2027-malet och nastan na fram.

Kassaflodesmaissigt ser det tack vare starka rorelseresultat fortfa-
rande bra ut, trots att tillvixt kostar med 6kat rorelsekapital och nod-
vandiga investeringar, dir en investering i lokverkstaden blir allt san-
nolikare. Mot slutet av perioden, efter Railcares troliga investerings-
puckel, kan nog fragan om att héja den 30-40%-iga utdelningsande-
len bli aktuell igen, med mindre 4n att nya intressanta investeringar
blir aktuella.

Vérdering

Aven efter den lilla sittningen efter tredjekvartalsrapporten har rets
aktiekursutveckling verkligen inneburit ett erkidnnande av aktiens
och bolagets fortjanster och kursen har kommit narmare de nivier
som vi tycker dr motiverade, men det finns uppvarderingspotential
kvar. Kursen har nu gatt upp lika mycket som OMXS30-index sedan
aktiens introduktion pa Nasdaq i december 2017. Samtidigt har om-
sdttningen fordubblats, vinsten per aktie fyrdubblats och verksam-

Analysguiden
19 november 2024

Kursutveckling sedan borsintroduktionen

30

25

20

15

10

/L1-29p
gL-unf
gl-29p
6L-unf
61-29p

oz-unf

Kalla: Refinitiv

Motiverad kurs

Railcare
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Kanslighetsanalys till 2027

Motiverad |Avkastningskrav --->
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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.

Kalla: Analysguiden
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heten nitt en helt annan grad av stabilitet och erkinnande. And4 &r
ett P/E-tal pa drygt 12 for nésta ar att betrakta som lagt mot bakgrund
av ett mycket solitt, kassaflodespositivt och utdelande bolag som be-
raknas vixa med mer dn 15% per ar och med en tvésiffrig rorelsemar-
ginal.

Ett attraktivt P/E-tal ar bra, men tyngdpunkten i var vardering av
Railcare-aktien ar dndé i en kassaflodesviardering (DCF), da vi dels
har ett bra underlag for prognoser, dels kan finga dynamiken i bola-
gets utveckling i en DCF och sedan stimma av denna mot andra var-
deringsindikationer.

Kassaflodesvardering

For att berdkna virdet pa aktien krivs ett avkastningskrav for det
egna kapitalet i bolaget dir vi utgar fran den riskfria 10-4riga statsob-
ligationsrantan pé idag ca 2,1%, och adderar en generell riskpremie
for aktieinvesteringar om 6%. Till det kommer en sméabolags- och
illikviditetspremie som vi bedomer till ca 3%. Totalt blir det drygt
11%. Det ar relativt hogt for ett bolag i en s& mogen bransch, men
aterspeglar bade en viss operativ volatilitet baserad pa hoga fasta
kostnader i kombination med fluktuerande beldggning, och en lag lik-
viditet i aktien som beror bade pa bolagets litenhet och en l4g free-
float. Det ska dnda noteras att likviditeten i aktien har 6kat betydligt,
men dels dr den dndé 1ag i absoluta tal, dels sé vill vi se att forbatt-
ringen kvarstar dven under ett tuffare marknadsklimat.

Avkastningskravet anvinds for att diskontera framtida kassafloden
for att bilda oss en uppfattning om aktiens virde 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 metod. Med prognoserna enligt tidigare avsnitt och om vi vid pro-
gnosperiodens slut, ar 2027, forsiktigtvis antar att marknaden hand-
lar aktien till P/E 12, s far vi en motiverad kurs pa 37:- idag. Skulle
vi skissa pé en forlangning av prognosperioden till 2035, under forut-
sdttning att beredskapslokskontraktet 16per ut efter ett av tva opt-
ionsar utan att ersittas med nagon annan intakt och resten av verk-
samheten vixer med 10%, samtidigt som rorelsemarginalen faller ner
till 10%, sa far vi lagga till ndgon krona till pd kursen. Om bolaget
diaremot lyckas behalla en rorelsemarginal om malets 13% langsiktigt
sa blir det en tia till pa kursen och om dessutom tillvixttakten skulle
bli 13%/ar for 2027-2035 s motiverar det en dubbling av dagens
kurs

Vi ska inte glomma att detta ar for en aktie som ar mycket lite paver-
kad av konjunkturen och darmed ocks4 tillfor andra kvalitéer i en di-
versifierad aktieportfolj.

Multipelvardering

Multipelmatt ar en-periodsmétt, vilket ar en betydligt “fattigare” mo-
dell 4n en kassaflodesanalys. De fangar inte dynamiken i bolagsut-
vecklingen som en DCF-kalkyl kan gora. De har dock férdelen av att
vara enkla och anvinds darfor mycket, varfor vi inkluderar nigra av
dem har:

¢ Innevarande ars P/E-tal hamnar pd 17,2 och nista &r pa 11,7, for
att for 2026 ramla ner pa ensiffriga tal med véara prognoser. Det
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Omvérderingen av aktien ser ut att ha paborjats strax fore
arsskiftet vilket innebar en 6kning inte bara av kursen utan
ocksa av antalet omsatta aktier.

Kalla: Refinitiv

Pa langre sikt
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Om beredskapslokskontraktet [6per ut utan att ersattas och
ovrig verksamhet vaxer bara 10%/ar under de efterkom-
mande atta aren (efter 2027), samtidigt som bolaget fortsat-
ter nad en rorelsemarginal enligt bolagets 13%-mal, sa blir
motiverad kurs idag ytterligare hdogre med samma anta-
gande om P/E-tal i slutet av den perioden.
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framstér inte som dyrt med den tillvaxt, de kvalitéer och den pot-
ential som bolaget besitter och som vi beskrivit ovan.

e Samma resonemang galler ocksé i viss man EV/EBIT som ligger
pa 14,3 for 2024p och 10,1 f6r 2025p, men ar inte lika tydligt bil-
ligt.

e EV/Sales pa 1,4 for 2024p och 1,2 for 2025p, stors inte pa samma
sitt av nuvarande kostnadspuckel eller investeringspuckeln, men
fangar & andra sidan inte tillvixten i bolaget pa ett bra sétt och &r
valdigt grovhugget, men dock inte dyrt.

Multiplar anviands kanske framst vid jamforelser med liknande bolag,
men det &r inte helt l4tt i Railcares fall, d4 jarnvagsmarknaden bara
for underhall ar fragmenterad i sma nischer och bolagen oftast &r an-
tingen onoterade, delar av mycket stora koncerner med bara en liten
del av omsittningen 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 virderingen av det egna kapitalet och
nivan pé dess forrantning. Per sista mars uppgick det egna kapitalet
per aktie till 11,95 kr (11,08). Dagens aktiekurs pekar ddrmed pa en
vardering pa 2,4 génger det egna kapitalet. Samtidigt ligger avkast-
ningen pé det egna kapitalet (ROE) pa 13% for de senaste 12 ména-
derna och drygt 18% i genomsnitt for de senaste fyra rakenskapsaren.
De siffrorna ska sittas i relation till vart avkastningskravom 11%, och
visar di ett viarde fran drygt 14 till 19,5 kronor per aktie.

Det kan finnas flera skal till att den har metoden indikerar ett mycket
lagre virde, men tva forefaller sannolika: 1/ Modellen ar ocksa en en-
periodsmodell som inte tar hansyn till tillvixten. 2/ Kapitalstruk-
turen: En lag finansiell hiavstang (hog soliditet) innebér en subopti-
mal kapitalanvindning med for mycket av det dyra egna kapitalet.

Slutsatser

Ytterligare ett langtidskontrakt, denna gang fran LKAB, jatteordern
pa beredskapslok forra hosten, Kaunis-affiaren i botten, en battre sta-
bilitet och tillvixt i entreprenadaffaren, framgéngar som fortsitter
med lokverkstaden och tydligare potential till extern forsaljning av de
egenutvecklade maskinerna ar alltsammans onekligen kittlande och
har uppmarksammat aktiemarknaden pé Railcares potential.

Med mer tyngd &t den dynamiska kassaflodesvarderingen, sé pekar
vara viarderingsmetoder pa en uppsida pa 30%, eller en knapp tia, for
ett bolag i en sa pass mogen bransch och pa langre sikt finns mer pot-
ential. Det finns ytterligare skil att 6verviga en investering:

e Vihar inte varit sdrskilt aggressiva i vira antaganden: Exklu-
sive beredskapslokaffaren s& har vi ungefar samma margina-
ler och nagot lagre antaganden om tillvaxt framéver, jamfort
med vad bolaget presterat de senaste dren.

e Det finns potential bade i ytterligare “depastoppsuppdrag”,
den externa maskinforsaljningen som det nu borjar avséattas
resurser till, pd medelldng sikt i lokverkstaden dar ett beslut
om utbyggnad niarmar sig och ytterligare nigot stort kontrakt
t ex frén ndgon av de nya Norrlandsetbleringarna . Kanske till
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Om rantabiliteten pa eget kapital vasentligt Gverstiger av-
kastningskravet over tid s& ska aktiekursen reflektera det. Nu
vérderas det egna kapitalet till 2,3 ganger. Varderingsmo-
dellen tenderar att underskatta vardet da tillvaxten inte beak-
tas.
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och med utlandsverksamheten kan borja bidra s§ smaning-
om. Inget av detta har vi tagit hansyn till i vara prognoser.

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 aktieportfol;.

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 entreprenadképare och ett
okande transportbehov pa jairnviagen.

Det gar heller inte att helt bortse frin mojligheten att Railcare, med
sina innovativa produkter, skulle kunna bli féremaél 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 anlaggningstillgdngar, 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 4ven om det blivit battre un-
der de senaste 3-4 dren sa finns grundproblematiken kvar och kan
dyka upp aven i framtiden.

En péataglig risk, om dn kanske i forsta hand pa 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 s& 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 och i somras sdkrade tillgidngen till viaxellok ge-
nom affiren med AC Finance AB, si leasas ocksa lok fran andra hall,
t ex linjelok for langa transportuppdrag. Om brist uppstér sa kan det
bli svart eller dyrt att fornya leasar for att ha maskiner tillrackligt for
att leverera mot kundataganden, eller si kan Railcares tillvaxt ham-
mas av bristen pa lok. Det ar en brist som inte ar 14tt att atgirda.

Railcares utlandsidventyr eller maskinforsaljning har hittills inte burit
frukt trots forsok under manga ar. Konkurrensen ar en helt annan pa
de storre internationella marknaderna, och i en konservativ bransch
med statliga kopare dr sannolikheten stor att tjinsteménnen viljer
inhemska leverantorer, snarare dn att ta risken med en ny innovativ
uppstickare, si dven om Railcare har bevisat sin teknologi och tjans-
televerans atminstone pa hemmaplan, s aterstir det att visa den
kommersiella gdngbarheten i dessa pa en internationell marknad.

Analysguiden
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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 underhall 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 byggentreprendrerna 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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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 ndgon 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 for 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 stillkostnader och ar heller inte gra-
tis och kan vara avhingigt certifieringar. Problemen ar desamma
inom Entreprenad och nar de intraffar tynger det givetvis margina-
lerna 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, sdsom

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

18



Railcare

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 sakerhets-
skal. I mars 2023 anvidndes den exempelvis for arbeten i Citytunneln
i Stockholm, dar den passar perfekt. I dagarna lanseras uppféljaren,
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 begransad. 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 hir gor
att virdet pa innovationsforméagan sticks och vi tillméter den inget
storre varde utover skyddet for de nischer bolaget i 6vrigt arbetar
med, framst inom entreprenadverksamheten. Skulle detta dndras
framover, t ex med MPVn, sa 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 h6ja 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
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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 frén en annan tung industri. I augusti
2024 stirktes ocksé bolagsledningen upp med en ny CFO, att sdker-
hetsansvarig kom in i ledningen och en HR-ansvarig under hosten.

Agandet i Railcare ir, som si 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 huvudédgarna Ulf Marklund och Leif
Dahlqvist hosten 2021 sélt sina resterande innehav till Norra Vaster-
botten Fastighets AB, som tillsammans med Treac AB ar en lokalt for-
ankrad foretagsutvecklare med stiftelsegrund.

Storsta aktiedgarna, % aktier andel
Norman Invest AB 7121395 29,5%
TREAC Aktiebolag 2390 000 9,9%
Forsakringsbolaget Avanza Pension 820 783 3,4%
Bernt Larsson 750 987 3,1%
Canaccord Genuity Wealth Management 599 906 2,5%
Mikael Gunnarsson 493 000 2,0%
Nordnet Pensionsforsakring AB 384 113 1,6%
Torsten Germund Dahlqvist 278 400 1,2%
Harry Markku Sjoblom 259 643 1,1%
Mare Invest AB 235010 1,0%
De tio storsta dgarna 13333 237 55.3%
Ovriga dgare 10 790 930 44,7%
Summa 24 124 167 100,0%
Kalla: Bolaget.

Merparten av de aktier som sitter hos de 10 storsta dgarna far nog
betraktas som langsiktiga positioner och sikerligen flera till som fall-
ler utanfor topp-tio-listan, sa free-floaten ligger sannolikt en bit un-
der 50%. I kombination med ett borsvirde pa 700 mkr blir likvidite-
ten i aktien himmad, om &n att omséttningen har 6kat markant sen-
aste manaderna. Medianvolymen for en borsdag ar senaste dret drygt
10 000 aktier, eller drygt 350 000 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 den, om inte en s k "block
trade” ar majlig. Det innebar att en viss smabolagspremie fortfarande
ar motiverad vid viarderingen 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 ersittning. Aktiespararna har i 6vrigt inget ekonomiskt intresse av-
seende det som &r foremal for denna analys. Aktiespararna har rutiner for
hantering av intressekonflikter, vilket sékerstéller objektivitet och obero-
ende.

Innehéllet far kopieras, reproduceras och distribueras. Aktiespararna kan
dock inte hallas ansvariga for vare sig direkta eller indirekta skador som or-
sakats av beslut fattade pa grundval av information i denna analys.

Investeringar i finansiella instrument ger majligheter till 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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