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Snart over kronet

Forberedelsekostnaderna tyngde i Q4

Under fjarde kvartalet 6kade omsattningen med +5,1% till 157,0 mkr
(Q4-23 149,3) vilket var i linje med var prognos, dar Entreprenad
Sverige stod for mer dn hela lyftet med en 6kning av forséljningen till
externa kunder med +20,6% till 66,9 mkr (52,0), medan Transport
Skandinavien minskade -3,4% till 82,7 mkr (85,6). Rorelseresultatet
var oférandrat fran ifjol pd 13,7 mkr, men resultatet efter finansnetto
sjonk till 5,8 mkr (12,5), dar merparten av forsdmringen berodde pé
valutakurseffekter, hanforliga framst till lokhyror i EUR.

En mild inledning pa vintern hjilpte Entreprenad Sverige att 6ver-
traffa vara forviantningar, medan Transport Skandinavien tyngdes,
forutom av férberedelser for de nya beredskapsloksuppdragen, ocksa
av en lagre volym entreprenadtransporter, samt kronans forsvagning
mot euron dé flera hyreskontrakt for lok ar skrivna i euro. Det senare
kommer dock att paverka positivt under Q1 med den senaste tidens
kronforstarkning, och efter varen lar resultatbidragen fran bered-
skapsloksaffaren borja rulla in i snabb takt samtidigt som uppstarts-
kostnaderna borjar falla bort. Vi forviantar oss darfor ett starkare H2
an H1 i ar, och sedan full effekt av affaren under 2026.

Nya langa kontrakt

Med stora fasta kostnader och dven stillkostnader ar beldggning och
forutsdgbarhet centralt for att na god 16nsamhet. Darfor ar de ytterli-
gare ldngtidskontrakt som Railcare har lyckats sdkra under vintern
mycket gladjande:

e Ett femarskontrakt med LKAB som ersitter och utvidgar de kor-
tare uppdrag bolaget haft dt kunden tidigare, och

e En utokning och forlingning till 4+1+1 ar av de kortare snoroj-
ningsuppdrag som Railcare tidigare har haft.

Till dessa ska laggas forsiljningen av en Railvac till Norge nyss, ytter-
ligare steg mot utbyggnaden av lokverkstaden och 6kade mojligheter
till nya entreprenaduppdrag enligt "depastoppsmodellen” (dar del-
moment utfors parallellt istillet for sekventiellt).

Aktien har tydlig potential kvar

Upprampningen av organisationen infér 2025 har varit lite svarpro-
gnosticerad, men ligger snart bakom oss nir vi efter varen gar in i mer
av en skordetid. Strukturellt ar caset oférandrat positivt och vi gor
bara smirre justeringar pa vara prognoser. Var omséttningsprognos
ligger kvar i linje med bolagets finansiella mal om 1 mdr 2027 men
négot under bolagets mél om 13% rorelsemarginal, trots en viss hjilp
av fordndrade redovisningsprinciper (IFRS 16). De sma prognosfor-
andringar vi gor kostar tva kronor pa motiverad kurs till 2027 som
landar pa 35:-/aktie, men pa langre sikt finns betydligt mer potential.
Till det ska laggas en konjunkturokinslighet i verksamheten och di-
versifierande portfoljegenskaper som gor en investering extra intres-
sant.
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Prognoser & Nyckeltal, mkr
2024 2025p 2026p 2027p

Omsattning 635 745 880 1000
Bruttoresultat 372 445 520 610
Rorelseres. (EBIT) 66,3 70 100 125
Resultat f. skatt 40,8 38 60 83
Nettoresultat 30,4 28 45 62
Vinst per aktie 1,26 kr  1,18kr 187kr 2,59kr
utd. per aktie 0,70kr 0,70kr 0,70kr 0,90 kr
Omsattningstillvaxt  27,8% 32,0% 38,5% 34,2%
Bruttomarginal 58,5% 60% 59% 61%
Rorelsemarginal 10,4% 9,4% 11,4% 12,5%
Nettoskuld/eget kap. 1,8 18 16 1,4
Nettoskuld/ebitda 1,4 12 10 0,9
P/e-tal* 20,0 22,8 14,4 10,4
EV/EBIT* 17,2 16,9 11,8 9,4
EV/omséattning* 1,8 16 13 1,2
Direktavkastning* 2,8% 2,6% 2,6% 3,3%

*For2024, baserade pa kurs & data per2024-12-30
Kélla: 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, till ex-
empel med ldnga kontrakt som nu tas i allt storre omfattning.

Aktien har fortfarande klar potential

Med véra prognoser som over tid ndstan kommer upp i linje med bo-
lagets finansiella mél, sa ser vi en potential till 2027 pa 30% i kursen
plus avkastningskrav. D4 tar vi 4nda inte ut svingarna, sd utrymme
for overraskningar pa uppsidan finns dnda. Ut6ver en alltmer sanno-
lik expansion av lokverkstaden, nya "depastopps”-kontrakt och ytter-
ligare nya langtidskontrakt, sa kittlar tanken pé ett genombrott for
extern forsiljning 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 belaggningen
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 pé den gynn-
samma diversifieringseffekt ett innehav har pa de flesta portfoljer.
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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 besténdigt 4r de eviga underinvesteringarna i
den existerande jarnviagsanlaggningen. Det ar ldtt att skylla pa Tra-
fikverket, men det dr bara en mindre del av sanningen. De storre syn-
darna sitter i riksdagen som inte allokerar de nodvéandiga finansiella
resurserna for att dtgarda problemen. Att ldgga skattepengar pa jarn-
vagsunderhall ar dock ingen valvinnare, och det har lett till dagens
situation med fortsatt 6kande underhéllsskuld som nu sigs vara uppe
i 91 miljarder. Underhallet som nu gors ricker alltsa inte ens till for
att halla kvar jarnvagen i dess nuvarande ganska usla skick, utan den
fortsitter att forfalla harifran! Som alla som har hus vet om, att atgar-
dar man inte problemen nér de ar sma4, s blir det betydligt dyrare att
atgidrda dem nar de har vuxit sig storre.

Det hir leder inte bara till att passagerare véljer bort taget till forman
for pélitligare transportalternativ, utan viktigare ar att problemen in-
nebér 6kad administration och kostnader for ménga foretag pa grund
av forseningar och instillda transporter, och kapacitetsbristen pa
jarnvigen riskerar allt oftare att strypa deras tillvixtmajligheter. All-
manhetens och framfor allt foretagens krav pa forbattringar av jarn-
vagens undermaliga skick och eftersatta underhall har emellertid hit-
tills fallit pa politikernas d6va 6ron.

Hir har dock borjat komma tecken pa en forandring under det sen-
aste aret, och i oktober kom en regeringsproposition som fokuserar
pa effektivitet i Trafikverkets underhallsansvar — ndgot som passar
som hand i handsken med Railcares VDs depédstoppsmodell for utfo-
rande av projekt som bolaget fick testa i somras for forsta gangen. En-
ligt den modellen utfors alla arbeten pa strackan parallellt med avse-
vart kortare sparavstangning och hojd effektivitet som foljd. Bolaget
konstaterar ocksa att den nya inriktningen redan har borjat paverka
Trafikverket. Exempelvis involveras leverantorerna tidigare i pro-
jekten och att mer av helhetsansvar istillet for ”arbetsordrar” laggs
ut.

Aven NATO-intridet paverkar marknaden p4 flera stt:

¢ NATO-medlemskapet innebar att externa krav p Sverige att rusta
upp var jarnvag laggs till de ovan diskuterade kraven fran allmén-
het och foretag. For att uppfylla véra plikter mot alliansen maste
rejala atgarder vidtas omedelbart. Inte minst ar vast-Ostliga trans-
portleder prioriterade och Malmbanan, ibland kallad Nordens
Suez-kanal, dr dven i detta sammanhang helt central. Férutom att
den sikerstiller den vitala transporten fran malmfalten till Narvik
for utskeppning till stalproducenter och -forbrukare i Europa och
vérlden, sa ar den helt central f6r Nordnorge och samma diskuss-
ioner som vi har kring den svenska delen av banan, har Norge runt
den norska delen, Ofotbanen. Den utgor bara en procent av norska
jarnvagsnatet men star for 60% av deras godsméngd i ton raknat.
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Transportbehov i Norrland

Aven om nagra satsningar inom tung industri inte har lyckats
—inte annu i alla fall — s& har nya behov tillkommit, inte minst
pa grund av det forsamrade geopolitiska sakerhetslaget och
Sveriges intrade i NATO.

1. Trupp- & materieltransport

Kalla: nato.org

2. Grén gruv- & stalindustri

Den gréna omstéllningen kréver nya mineral, allt fran 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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Utover malm sé fraktas exempelvis fisk for 25 miljarder arligen,
hélften av alla dagligvaror till Nordnorge samt post, och den ersit-
ter 20 000 langtradare per ar. Den dr pa manga satt vagen till och
frdn Arktis. Upprustningen, med bl a lingre och fler métesspér,
kan inte vinta langre, och det dr nog till stor del i det ljuset som
timingen av regeringens proposition om upprustning av viag och
jarnvig ska ses. Daremot verkar varken svenska eller norska poli-
tiker vaga satsa pd dubbelspar dnnu, vilket mer tydligt skulle
minska sarbarheten och 6ka kapaciteten.

En annan effekt av NATO-medlemskapet dr prioriteringen mellan
klimatsatsningar och forsvar. Vi sag det i hostas nir det géller den
havsbaserade vindkraften som blivit diskvalificerad frin Oresund
till Aland, forst av forsvaret och bara dagar senare underskrivet av
regeringen. Kraven frén forsvaret kommer sannolikt pd samma
satt f4 6verhanden i en prioritering av dieseldrift 6ver eldrift nar
det géller draglok, da eldrift ar for sarbart. Sannolikt 1ar mark-
naden rora sig mot hybridlok, men de dr 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 vaxelstrom,
vilket gor att storre och enklare kunder/lander i Kontinentaleu-
ropa sannolikt hamnar fore oss i kon.

Aven om nuvarande regering tydligt nedprioriterat klimatet str fore-
tagens klimatambitioner kvar och bidrar till efterfragetrycket. Kli-
matbelastningen av underhéll och nyttjande av den befintliga jarn-
viagsanlaggningen ar ju méngfalt ldgre &n lastbilstransporter och
dessutom ar 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 kom-
mer att 6ka med 50% till 2040.

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-
vagsnitet maste borja betas av, eller &tminstone stabiliseras. Forutom
att det gynnar entreprenadverksamhet generellt, s& gynnar ocksa
jarnvigens sarbarhet i spiren Railcares snabbt expanderande verk-
samhet med beredskapslok, dar Railcare dr en av fa aktorer som kan
erbjuda de mer miljévanliga maskiner som efterfragas, nagot som ar
mojligt efter forra sommarens affir med Nornan Invest avseende for-
varvet av AC Finance AB, ett lokuthyrningsféretag (se nedan och
https://mfn.se/a/analysguiden/kommentar-railcare-framtidsinve-

stering).

Aven om det borjar utkristallisera sig att inte alla stora industripro-
jekt som planerats i Norrland de senaste aren kommer att bli av, s
kommer de kvarvarande dnda innebéara en kraftig expansion specifikt
i Norrland av tung industri. Det accentuerar transportbehoven pa
jarnvig i Norrland dven jamfort med landet i 6vrigt och férvintas
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 miljohansyn,
och kraver darfor att hela foradlingskedjan ska vara gron, inklusive
de transporttjinster 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
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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 frén vind-
kraft.

Gront = Beviljat
Gult = Handlaggs
R&tt = Avslag

Kalla: Vindbrukskollen

Nordic Hydrogen Route
4. Vitgas, till industriprocesser och bransle

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

Kalla: Nordic Hydrogen Route — Bothnia Bay
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mélet att deras verksamhet ska vara helt utslappsfri ar 2040. I dessa
stravanden gynnas terigen Railcare speciellt, genom att linge 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 utslappen
fran egna lok och maskiner med 40% till utgdngen av 2025. Dar pas-
sar batterivagnen MPV, och dess alldeles nya uppgraderade efterfol-
jare med stromavtagare, MPVe, perfekt in pa 6kade miljokrav, séval
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 utsldppsfria lok och maskiner
inte kommer att hinna produceras eller konverteras i tillricklig om-
fattning till 2040 och de som finns kommer att bli dyra att hyra in —
om det ens blir mojligt. Ménga lok &r bortat 50 ar gamla, brénsle-
torstiga och smutsiga och tillverkade under en tid da varken brénsle-
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 ersatta vart gamla sy-
stem ATC. Det héar ska pa sikt fa bort mycket av de problem som pas-
serandet av landsgranser innebar, 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 lagen svart att f4 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; hallbarhet
och tekniska krav. Lok som inte ar alltfor gamla l16nar det sig att bygga
om, bl a till nya motorer som ar mer bransleeffektiva 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
modern standard bade vad géller utsldpps- och sidkerhetsaspekter
med ETCS (som ar den del av ERTMS som sitter i sjdlva loken), 16nar
sig knappast egentligen d& en ombyggnad typiskt sett kostar 10-15
mkr. Det kan dock bli nddvandigt om nya lok inte star att uppbringa
med tanke pa den stora miangd lok det handlar om, inte bara i Sverige
utan i hela Europa. Tillverkningskapaciteten hos loktillverkarna
riacker helt enkelt inte pa langa vagar for att métta efterfragan. Vare
sig det blir nytt eller ombyggnad sa star branschen alltsa infor en rejél
investeringspuckel dir Railcare tack vare finansiell styrka och forut-
seende ligger i framkant.

De stora ombyggnadsbehoven gynnar Railcares lokverkstad som re-
dan sett en sa kraftigt stigande efterfragan 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 pabérjats, bl a inkép av den
mark som kravs for detta. Utover 6kad kapacitet sa skulle en utbygg-
nad ocksa mojliggora en breddning av tjansteerbjudandet (t ex hjuls-
varvning) vilket skulle betyda forkortade stillestand/leveranstider till
gagn for kunderna och darmed lokverkstadens marginaler.

Resultatutveckling

Med tanke pé att Railcare befinner sig i en uppbyggnadsfas och dess-
utom tar kostnader for att leverera pé det stora beredskapsloksavtalet
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Railcares lokverkstad

e

Railcare planerar fér utbyggnad av sin lokverkstad i
Langsele, da kapacitetstaket ar natt och efterfragan
beddms vara fortsatt mycket god under manga ar
framover.
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som implementeras under 2025, si lade vi i hostas en forsiktig prog-
nos for Q4-24, med en omsattning om 156 mkr och ett rorelseresultat
om 12,8 mkr. Nir fjarde kvartalet nu har summerats 6kade omsatt-
ningen med +5,1% till 157,0 mkr (Q4-23 149,3), dir Entreprenad
Sverige stod for mer dn hela lyftet med en 6kning av forséljningen till
externa kunder med +20,6% till 66,9 mkr (52,0), medan Transport
Skandinavien minskade med -3,4% till 82,7 mkr (85,6). Rorelseresul-
tatet var of6randrat frén ifjol pa 13,7 mkr, men resultatet efter finans-
netto sjonk till 5,8 mkr (12,5), ddr merparten av forsdmringen be-
rodde pa valutakurseffekter, hanforliga framst till lokhyror i EUR.

P& pluskontot hamnar tre nyheter dir tva rapporterades under kvar-
talet vilka vi ndmnt var férra analys och en ny som kom efter kvarta-
lets utgéng:

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

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

e Ett snorojningskontrakt med Trafikverket om 4+1+1 ar till
ett virde om drygt 350 mkr. Det ersitter visserligen tidigare
aterkommande uppdrag, men ar fordelaktigare dels tack vare
den lénga avtalsperioden som ger forutsdgbarhet och trygg-
het i intdkterna, dels innebir en liten sdsongsforlangning
jamfort med tidigare avtal. Visst utrymme for marginalfor-
béttring borde ocksa kunna finnas med det nya uppligget.

Entreprenad Sverige

Védret, och inte minst en mild inledning pa vintern, hjilpte Entrepre-
nad Sverige att Gvertraffa vara forvintningar for Q4 sévil omsatt-
ningsmassigt som avseende resultatet. Detta trots att den hoglon-
samma liningverksamheten hade lagre volymer till foljd av ojamn-
heter i arbetsutliggningen hos kund. Det mer 4n kompenserades dock
av att fler underhéllsarbeten hanns med, vilket ocksé visar pa vikten
av en hog beldaggning.

Det nya snorojningskontraktet som togs i januari och som ndmndes
ovan, ar intressant inte bara utifran totala ordervardet om 355 mkr
for de sex kontrakterade enheterna — snoplogar och snésmaltare —
utan ocksd de harda miljokraven i kontraktet, dar uteslutande
HVO0100 ska anvindas som brénsle och loken maste ha Steg V-moto-
rer installerade. Dessutom ska ocksa det nya pan-Europeiska signal-
systemet ETCS vara installerat. Det utesluter manga tillgingliga ma-
skiner pd marknaden och omojliggjorde ett bud frén konkurrenter
som inte nétt lika I&ngt som Railcare i miljoarbetet. Det pekar ocksa
pa potentialen i lokverkstaden och dess utbyggnad, dar maskiner
uppgraderas till just dessa standarder.

Transport Skandinavien

Omsittningen i Transport Skandinavien niddde nistan vara forviant-
ningar emedan resultatet efter finansnetto var visentligt samre och
det simsta kvartalsresultatet sedan Q4 2019. Férutom 6kade kostna-
der for en storre kostym infor framtida uppdrag som vi hade riknat
med, sa bidrog ocksa en lagre volym entreprenadtransporter negativt
och kronans férsvagning mot euron tyngde finansnettot da flera
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Graferna nedan visar intakter fran externa kunder. Entrepre-
nadverksamheten tenderar att ha en svacka under sommar-
halvaret, samtidigt som Transport Skandinavien da ar star-
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hyreskontrakt for lok ar skrivna i euro. Den sista punkten ar nagot
som kommer att sli 4t andra héllet under Q1 med den senaste tidens
kronforstarkning.

Ett tiotal lokforare anstélldes under Q4 och dr under utbildning och
certifiering for att kunna bemanna de beredskapslok som Railcare
vann kontrakt pd ifjol hostas, dir de tva forsta gick i tjanst efter ars-
skiftet. Resterande lok foljer med tva stycken 1a maj, ett 27e oktober
(forlangning av existerande kontrakt) och ett 1a januari nésta ér. Det
hir kommer att hgja omsittningen for 2025 med ca 45 mkr och aren
darefter med ytterligare ca 35 mkr, ordknat inflation. Resultatmassigt
forvantar vi oss att forsta halvaret 2025 kommer att fortsatt tyngas av
upprampningen, men att de positiva effekterna av kontraktet borjar
synas darefter, med full effekt fran och med 2026. Det gér inte heller
att utesluta att kontrakt pa ytterligare beredskapslok kan komma att
tas, inte minst da Railcare har tillgang till ytterligare splitter nya lok
fran narstaende AC Finance som uppfyller alla Trafikverkets krav.

Den tidigare antydda utbyggnaden av lokverkstaden, borjar konkre-
tiseras alltmer. I hostas forvarvades marken som den star pa som ett
forsta steg i att utveckla verksamheten. Inget definitivt beslut kan
dock fattas innan detaljplanen for omradet faststillts, vilket rimligen
tar resten av innevarande &r. Vi forvintar oss darfor inga storre ny-
heter forrén till hosten och att investeringar borjar tas under nésta &r.
Det hir utgor dock en bra potential f6r Railcare inom ett lonsamt seg-
ment med stor efterfrigan under 1ldng tid, som dock framé6ver kom-
mer att redovisas under affirsomradet Maskin & Teknik.

Ovriga affirsomraden

Maskin & Teknik har under négra kvartal haft fullt fokus péa att f4 den
nya MPVe Kklar, som med stromavtagare kan driva verktygen, t ex
Railvac, och samtidigt ladda batterierna nir det finns strom tillgéng-
lig i kontaktledningen. Den fick tillfalligt godkdnnande fran Trans-
portstyrelsen och testades skarpt med kabelsdnkning under oktober
med mycket gott resultat och har nu borjat tas i produktion. I verk-
staden byggs nu en tredje MPVe. Intikterna, som i huvudsak ar in-
terna, minskade till 14,5 mkr (20,8) som en f6ljd av minskad koncer-
nintern uthyrning av lok och maskiner, och resultat efter finansnetto
uppgick till -0,1 mkr (-2,0), men bidadera svinger betydligt mellan
enskilda kvartal.

Entreprenad Utland minskade omsittningen till 5,1 mkr (8,4) men
forlusten 6kade till -2,7 mkr (-1,8).

Kassaflode och kapitalstruktur

Strukturen pa kassaflodet fran den lopande verksamheten har for-
dndrats pé grund av de dndrade redovisningsprinciperna (en omtolk-
ning av IFRS 16), sa att bade rorelseresultatet och dterldggning av av-
skrivningarna 6kar kassaflodet patagligt, emedan rantan pa leasings-
kulden okar rantekostnaderna en del. Sammantaget blir det en tydlig
okning av kassaflodet fran den 16pande verksamheten, da rorelseka-
pitalférandringarna inte paverkats nimnvart. Langre ned i kassaflo-
desanalysen tyngs i stillet finansieringen i motsvarande méan av lea-
singskulden.

For fjarde kvartalet okade kassaflodet fore rorelsekapitalforand-
ringar, men bade 6kade rorelsefordringar och minskade rorelseskul-
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der gjorde att kassaflodet frén den 16pande verksamheten minskade
négot till 34,0 mkr (36,0). Sett 6ver flera ars sikt dr det dock intressant
att konstatera att forandringen i rorelsekapital ar ganska liten, trots
att bolaget dnd4 har vuxit ordentligt under dessa r — ett gott betyg at
cash management. For helaret 6kade kassaflodet fran den 16pande
verksamheten till 151,7 mkr (136,0) med de nya redovisningsprinci-
perna. Investeringarna har 6kat sdval under Q4 som under hela 2024,
inte minst med kopet av aktier i AC Finance, si det fria kassaflodet
har sjunkit nagot.

Uppléningen har i linje med tidigare kommunicerade intentioner
okat for att kompensera for att investeringar varit sjalvfinansierade
under tiden for en 6versyn av finansieringsstrukturen som avslutades
i hostas, och under aret okade ocksa upplaningen med 68,1 mkr
(20,5). Den omriaknade soliditeten — efter att balansomslutningen
okar pga IFRS 16 — sjonk ocksa négot till fortfarande goda 27,4%
(30,5%) vid utgangen av aret.

Prognoser

Prognosarbetet forsvaras denna gang av tva forandringar:

e Andrade redovisningsprinciper:

Railcare har som nidmnts ovan anpassat sig till ett fortydli-
gande om IFRS 16 under Q4, som innebir en omklassifice-
ring av lokhyror till leasing, vilket gor att dessa kostnader
flyttas frdn "Ravaror och fornddenheter” till avskrivningar
och rantekostnader. Effekten av detta blir forbattringar av
framfor allt bruttoresultat och EBITDA, men dven rorelsere-
sultat (EBIT). Forandringarna efter ett forsamrat finansnetto
— pa grund av rantekostnader for leasingskuld — kommer
diaremot att vara mindre. Eftersom fler kontrakt for lokhyra
ar skrivna i EUR s kommer vi ocksé att se en storre valuta-
paverkan #n tidigare. Aven i kassaflodesanalysen kommer vi
att se forbattringar hogre upp, som pa kassaflodet frdn den
I6pande verksamheten och ner till det fria kassaflodet, men
det kompenseras av forsamringar i finansieringsverksam-
heten.

¢ Omstopning av affirsomradena:
De stora annonserade forandringarna ar att
» Entreprenad Utland forsvinner som separat enhet och
gar upp i Entreprenad Sverige, och
» Lokverkstaden byter hemvist” till Maskin & Teknik frén
Transport Skandinavien.

Béda forandringarna anser vi ar av godo for forstaelse av kon-
cernstrukturen.

De hir forandringarna forsvarar dock jamforbarheten med historiska
siffror och leder till en lite storre osdkerhet i prognoserna, framfor allt
pa affairsomradesniva. P4 koncernniva ar storsta forandringen att ro-
relseresultatet och resultatmétten ovanfor det framstér som béttre
jamfort med tidigare och att kassaflodena ser starkare ut. Det paver-
kar dock inte viarderingen ens i en kassaflodesmodell i ndgon ndmn-
vard omfattning, d& forbattringarna av det fria kassaflodet 6ver lang
tid tas ut av 6kade investeringar.
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Fran arsskiftet 2024/25 andrar Railcare sin affarsomra-
desindelning pa sa satt att Entreprenad Utland forsvin-
ner som separat enhet och verksamheten gar upp i af-
farsomradet Entreprenad Sverige, och lokverkstaden
som hittills sorterat in under Transport Skandinavien,
rapporteras framdver under Maskin & Teknik.
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Kort sikt

Vi har relativt 1agt stdllda forvantningar pé forsta kvartalet i ar, framst
beroende pa forberedelserna infér de nya beredskapsloken. Aven om
tvd av dem rullade iging redan i januari och dirmed skapar intékter
nu, sé finns dnnu ingen tackning for extrakostnaderna for de kom-
mande loken. Hyreskostnaden for loken borjar visserligen 16pa forst
nir de tas i bruk, men kostnaderna fér den personal som ska bemanna
dessa tynger redan resultatet, dels da rekryteringar tar tid och val en
lokforare har borjat sd méste denne lira sig organisationen och even-
tuellt utbildas och certifieras. Det har bedomer vi kommer att tynga
savil Q1 som Q2 i r i avtagande omfattning, men kommer ddremot
att betala sig ordentligt i tilltagande grad under andra halvaret och
under aren darefter.

P4 positiva sidan noterar vi dock att kronans tidigare forsvagning mot
euron tyngde finansnettot i Q4, da flera hyreskontrakt for lok &r
skrivna i euro, men att det hir dr ndgot som kommer att sla at andra
héllet under Q1 med den senaste tidens kronforstarkning.

For entreprenadverksamheten har vi inga hoga forvantningar pa Q1,
som &r ett vinterkvartal, di entreprenader bokstavligt talat ligger pa
is. Har ar snorojningsuppdragen sjalvklart vasentliga for att halla om-
sattningen uppe ndgorlunda. Blir det en mild avslutning pa vintern sa
finns ocksa mojligheten att smyga igdng med entreprenadjobb i slutet
av kvartalet. Vi hoppas att utlandsverksamheten kan undvika fort-
satta forluster.

Forberedelsearbeten infor ett beslut om utvidgning av lokverkstaden
kommer vid nagon tidpunkt ocksa borja dra kostnader, 4ven om de
stora investeringarna som kommer nir utbyggnadsbeslutet vil har
fattats forstds kommer att aktiveras till del. De signifikanta delarna av
dessa kostnader bedomer vi dock ligger bortom de narmaste kvarta-
len.

Sammantaget landar vi i vir prognos pd en omsittning for forsta
kvartalet om 142 mkr (129,4), en 6kning om knappt 10%. Det kan
visa sig for blygsamt med tanke pa att tva beredskapslok gick igéng i
januari, men samtidigt var Q1 ifjol osedvanligt starkt med hansyn till
sdsongsvariationerna. Rorelseresultatet tror vi dock hamnar under
fjolarets niva, pa 12,2 mkr (13,8) med tanke pa de extraordinéra kost-
naderna for beredskapsloken.

Langre sikt: Omsattningsprognoser

Bolagets finansiella méal dr att nd 1000 mkr i omséttning for 2027 och
en rorelsemarginal pd 13%. Omsittningsmalet kan se ritt aggressivt
ut med drygt 16% tillvaxt per dr de kommande tre dren, men vid en
nirmare titt s ar det inte fullt sd krdvande som det i forstone kan
tyckas. Kontraktet pa beredskapsloken fran ifjol hostas ger Railcare
ca 45 mkr i extra intdkter for 2025 och 2030, samt 80 mkr per ar
2026-2029, och riaknar vi det separat, med en forviantad indexupp-
rakning om 2% per &r, sd behover resterande affar vixa med ca 12%2%
per ar. Det ar absolut mgjligt att né, och i linje med de senaste arens
tillvaxtsiffror, &ven om det inte ar givet pa nigot sitt.
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Entreprenadverksamheten

Fran och med denna analys utgar vi i prognosarbetet fran den nya
affdrsomrdadesindelning som innebdr att de gamla Entreprenad
Sverige och Entreprenad Utland slds ithop till en enhet.

En god hjalp for att nd omsattningsmélet vore om Trafikverket véljer
att gi vidare med upphandlingar enligt "depédstoppsmodellen”, som
vi beskrev i somras i samband med ett sddant uppdrag. Det finns sig-
naler som pekar at att flera sdidana uppdrag kan komma att laggas ut,
inte minst regeringens proposition om transportinfrastrukturen frén
i hostas som tydligt pekar pa behovet av 6kad effektivitet hos myndig-
heten.

Den svenska delen av entreprenadverksamheten har lite i det tysta
vuxit battre och nitt en jaimnare beldggning de senaste 2-3 éren, vilket
ocksd kommit till uttryck i en jamnare marginalutveckling. Det for-
klaras delvis av att bolaget hittat och fokuserat pa nischer dir man
har férdelar med sin finurliga teknik — som t ex inom snorgjning och
lining-verksamheten — men ockséa av att man kunnat dra storre fordel
av sin organisatoriska struktur med brett utbildad personal, en 16s-
ningsorienterad kultur och bolagets relativa litenhet som alltihop ger
flexibilitet. Pa sistone har ocksa Trafikverkets battre framférhéllning
i sin utldggning av arbeten bidragit till jamnheten och det nya léng-
siktiga snordjningsavtalet kommer ocksd ge en jaimnare beldggning
och bittre forutsagbarhet.

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 dr stort av den i princip enda képaren av tjans-
terna. “Depéstoppet” under Q2 som fick en kraftigt positiv paverkan
pa savil omsittning som resultat, ger en foraning om hur entrepre-
nadverksamheten kan komma att forandras i takt med att Trafikver-
kets nya arbetssitt far genomslag framover. I kombination med ett
okat fokus pa jairnviagsunderhall i allmdnhet och Railcares maskiner
och kompetens i synnerhet s kan de kommande aren bli riktigt bra.

Sammanslagningen av utlandsdelen av entreprenadverksamheten
med den svenska kan mgjligen tolkas sa att nedlidggningen av verk-
samheten i Storbritannien inte dr omedelbart forestdende, for da
hade man rimligen gjort det med en gdng. Sammanslagningen atgar-
dar sjalvklart heller inte forlusterna i Storbritannien, men de kommer
inte att synas framgver. A andra sidan, dessa forluster kommer att
sidnka de marginaler som framéver redovisas for hela det nya affars-
omrédet och ddrmed heller inte sticka lika mycket i 6gonen péd den
svenska kunden.

Omvant skulle ett genombrott i UK inte bara vara en seger i sig sjalv,
utan skulle ocksa ge ett skyltfonster utomlands for Railcares ambit-
ioner med export av sina unika maskiner, sa det ar latt att forsta bo-
lagets 6nskan om att lyckas déar. Emellertid har vi nu dtta ar av kumu-
lativa forluster dar, uppgaende till sammanlagt 6ver -29 mkr efter fi-
nansnetto, och for den nya planperioden, CP7, s& har Network Rails
anslag minskat i reala termer. Aven om uttrideshindren 4r hoga med
mycket “sunk costs” i materiel, kontakter, goodwill, utbildningar, cer-
tifieringar, mm, s kan inte adderlatningen fortsitta i det odandliga. En
nedstingning i Storbritannien skulle inte bara f& bort de dirmed sam-
manhingande forlusterna, utan ocksd frigora resurser, savil per-
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Omsattningsutveckling

Uppdelningen i de nya afféarsomradena enligt Aktieguidens
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sonella och maskinella som frén foretagsledningen. Det skulle dock
kunna vara en friga om timing, inte minst efter de uppmuntrande
kontakterna med privata jarnvagsidgare — fraimst gruvbolag — i Au-
stralien som knéts i samband med missan dar ifjol hostas. Far vi se
ett fartyg med Railvacs, MPVs och annat g fran en brittisk hamn till
en australisk? Vi raknar med atgirder i nartid och asatter darfor inte
verksamheten ett negativt viarde i dagsléget, trots de forviantade fort-
satta forlusterna. Nedstdngningskostnaderna bor ocksa kunna balan-
seras av mot frigérandet av produktiva resurser i var kalkyl.

Transport Skandinavien

Fran och med denna analys utgar vi i prognosarbetet fran den nya
affdarsomradesindelning som innebdr att lokverkstaden flyttar fran
Transport Skandinavien till Maskin & Teknik.

Frén arsskiftet och successivt under 2025 s kommer det stora bered-
skapsloksprojektet som togs forra hosten och for vilket lok sdkrades
med sommarens affar via AC Finance att dra iging. Det &r alltsa 6 ok,
vara ett dr fornyelse av ett existerande kontrakt, dir avtalet 16per ut
successivt under 2030, men dar en option pa 1+1 ar finns med i kon-
traktet. Den kommer att addera ca 45 mkr till omsattningen for 2025
och aren direfter ytterligare 35 mkr ordknat inflationsuppriakning.
Det ska ldggas till de 4 befintliga beredskapslok som Railcare har kon-
trakt pd och som loper till 2027 &rs slut, varefter en ny upphandling
tar vid. Aven om Trafikverket d3 #r skyldiga att g& pa erbjudet pris, sa
kommer det att finnas ett antal krav som maste uppfyllas, inte minst
avseende miljokrav dar ju Railcare ligger bra till.

Transportverksamheten exklusive lokverkstaden har vuxit fantastisk
med 6ver 20% per ar de senaste 4 dren enligt vara berdkningar da be-
redskapsloken varit en mindre, om idn viaxande affar. Det kan kanske
visserligen bli svart att bibehéalla den takten fram6ver, men utveckl-
ingen ar fortsatt bra ¢verlag, och femérskontraktet med LKAB som
sakrades i Q4 och snorojningskontraktet pa 4+1+1 &r som sikrades i
januari bidrar ytterligare till att stabilisera intdkterna for flera ar
framover. I takt med att nodvandiga entreprenader pa jarnviagen fak-
tiskt genomfors, sa lar det rimligen ocksa ha en positiv padverkan 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.

Maskin & Teknik

Fran och med denna analys utgar vi i prognosarbetet fran den nya
affdarsomrddesindelning som innebdr att lokverkstaden flyttar till
Maskin & Teknik fran Transport Skandinavien.

MPVn med stromavtagare ar nu helt klar och gar in i produktion i
Railcares egna uppdrag. Inte minst med den ligger Railcare i fram-
kant av utvecklingen av utsldppsfria maskiner, dven internationellt,
och efterfrigan Overstiger vida utbudet. Det dr darfor mojligt att se
framtiden an med tillférsikt, &ven om resultatet for stunden inte im-
ponerar. Under 2025 hoppas vi dock att anstriangningar for extern
forsiljning kan 6ka och vi har redan fatt ett forsta resultat med norska
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Resultatutveckling

Uppdelningen i de nya affarsomraddena enligt Aktieguidens
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Baneservice order forra manaden pé en ny Railvac med beraknad le-
verans i borjan av 2026.

Forhoppningar finns helt klart om att ocksd MPVe ska fi ett genom-
brott utomlands. Railcare har historiskt lyckats ta fram unika produk-
ter sdsom RailVac och den vanliga MPV, och batterikonvertering av
dieseldrivna maskiner ar under utveckling sa bolagets innovativa for-
maga dr val belagd och i samklang med viktiga samhaillstrender. Det
borde lova gott for "gamla” Maskin & Teknik, sa ldnge som kommer-
sialiseringen lyckas internationellt. Produkterna kommer dock inte
att siljas i Sverige, for att undvika att hjalpa konkurrenter, framst pa
entreprenadsidan. Daremot borde det kunna finnas en betydande
marknad utomlands fér bAde MPVn och RailVacen. Marknaden ar
dock konservativ, prototyper i lokal produktion dr nodvindiga och
politik kan spela in, sa det gar knappast att forvinta sig négra snabba
segrar och vi tar heller inte ut ndgra sadana i vira prognoser.

Nar det giller lokverkstaden ar den svar att prognosticera av ménga
skal, utéver det uppenbara att verksamheten aldrig sirredovisats:

e Det ar projektorienterad verksamhet dar varje projekt ar unikt
pa olika sitt och ofta 16per 6ver flera kvartal, inte sillan till fast
pris.

e Det kan dé vara ligre eller hogre avrikning av pagiende projekt
for ett visst kvartal.

e Aven om viss resultatavrikning sker for varje kvartal, s& 4r det
pa slutet det stér tydligt om prisberdkningarna som gjordes infor
offerten legat lite for hogt eller lite for 1agt, vilket spelar stor roll
for just det sista kvartalets marginaler.

e Om det gar att hitta effektivitetsvinster i att gora om samma mo-
ment frén lok till lok, som t ex vid installationen av ombordut-
rustning pa fem Traxx-lok som Railcare gjorde under 2023, kan
ofta hogre marginaler nés.

e Det ir ocksa olika marginaler pa olika typer av projekt, t ex mel-
lan en hyttrenovering och ett motorbyte, vilket kan sla mellan
kvartalen inom samma projekt.

Fluktuationer i omséttning och resultat mellan kvartal l4r darfor vara
normen dven i framtiden, i bde positiv och negativ riktning, men ar
ingenting en aktieinvesterare bor oroa sig for. Tvartom framstar det
sammantaget som att lokverkstaden over tid har mycket god tillvaxt
och formodligen tvésiffriga marginaler, och att efterfrigan péa lok-
verkstadens tjanster ar fortsatt mycket hog och vintas sa forbli, inte
minst med tanke pd marknadsutsikterna beskrivna ovan. En utbygg-
nad av lokverkstaden skulle sannolikt innebéra ytterligare fordelar
utover “more of the same”, namligen

e att fler olika typer av tjanster kan erbjudas, t ex hjulsvarvning,
for att bli mer av en one-stop-shop, och

e att effektiviteten skulle hojas, dels med skalférdelar, dels med att
lokalerna skulle bli mer Andamalsenliga.

Till detta ska laggas infrastrukturministerns positiva uttalanden om
nodvandigheten av att rusta upp jarnvigen, vilket gor att han kanske
kan ldna sitt ora till branschens rop pa stod till installation av om-
bordutrustningen for det nya signalsystemet ERTMS som &r en
mycket stor kostnad for de flesta aktorer pa jarnviagen. Vi ser
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sammantaget mycket positivt pa ett troligt formellt beslut mot slutet
av dret eller i borjan av nista om att bygga ut lokverkstaden.

Kostnader

Forutom en tillfallig 6kning pa grund av forberedelser infor starten av
beredskapslokskontraktet och att vixla upp organisatoriskt, sé finns
det inga indikationer pa att den totala kostnadsbilden som andel av
omsattningen har forandrats naimnvért frén tidigare, i vare sig positiv
eller negativ riktning, utover effekterna av de fran Q4-24 andrade re-
dovisningsprinciperna. Foradlingsvardet i de flesta av verksamhet-
erna dr generellt sett hogt, s eventuella kostnadsférandringar for ra-
varor far endast litet genomslag pé resultatet. Daremot kommer en
okad andel intdkter fran beredskapsloken rimligen sdnka ravarukost-
naderna som andel av totala omsittningen, sd bruttomarginalen
borde forbattras, allt annat lika.

Omtolkningen av IFRS16 innebar att kostnader flyttas nedat i resul-
tatrakningen, frin Ravaror & Fornddenheter till Avskrivningar och
Finansiella Kostnader. Forutom tydligt positiva effekter ner till
EBITDA-niva i resultatrdkningen, och viss positiv pdverkan dven
langre ner, blir kassaflodet fran den 16pande verksamheten hogre me-
dan finansieringsverksamheten tyngs. Leasingskulden 6kar balans-
omslutningen och eftersom flera kontrakt dr skrivna i EUR och skul-
den omraknas till kronor pd balansdagen s kommer valutaeffekterna
att bli tydligare i redovisningen och ¢ka slagen mellan kvartalen utan
nagon forviantad paverkan péa langre sikt.

Vi riknar ocksd med att de investeringar som bolaget forbereder sig
pa — t ex utbyggnad av lokverkstaden — kommer att gora visst avtryck
béde i resultatrakningen och langt ner i kassaflodesanalysen, men
med positiva resultateffekter langre fram.

Personalkostnaderna foriandras knappast stort utéver beredskapslo-
ken. Som beskrivet ovan innebar ddremot en 6kad takt i rekrytering-
arna — hittills fraimst av lokforare och maskinoperatorer som en f6ljd

av beredskapslokaffiren — Okade personalkostnader som inte
Kostnadsfordelning
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omedelbart motsvaras av 6kade intdkter, men som givetvis betalar sig
pa sikt. Det handlar bl a om rekryteringskostnader, att nyanstillda
behover genomga utbildningar, certifieringar, etc. Det tynger forstas
marginalerna lite just nu, men bor successivt redan under 2025 dels
tackas av intdkterna fran affaren, dels borja falla tillbaka nar de an-
stéllda val ar i arbete.

D& detta ar tung industri ar kapitalbindningen hog. Sjilvfinansie-
ringsgraden har visserligen legat nara 200% for de senaste dren, men
den borde sjunka med 6kade investeringar under kommande r och
med en 6kande extern finansiering, inte minst leasingskulden som en
effekt av IFRS 16, vilket ocksa skulle vara gynnsamt for kapitalstruk-
turen och avkastningen pa eget kapital. And4 siktar bolaget alltsi mot
hojda marginaler, vilket ar positivt.

En hog andel fasta kostnader gor emellertid resultatet kinsligt for be-
laggningen. Det dr med andra ord en fortsatt hog operativ havstang i
bolaget 4ven om den minskat 6ver aren med en breddning av tjanste-
utbudet, fler kunder och en férandrad produktmix. Svackor kommer
dock att komma framoéver, bade pa grund av dippar i efterfragan och
underhéll av utrustning. Situationen med Malmbanan under forra
vintern och Railcare som da passade pa att gora underhall pa loken ar
ett exempel. Andra halvaret 2022 ir ett annat, dd den 6kade aktivite-
ten hade borjat tira pa personal och maskiner. Det innebar att slutet
av 2022 praglades av rekryteringar och ett 6kat underhéallsbehov for
maskinerna. Resultatet blev 6kande kostnader for underhéall, men
ockséd okade kostnader for att hyra in maskiner som ersatte de som
var pa service. Aven om bolaget passade pi att vidta dessa atgirder
under en lite mindre hektisk period s& ar det har nigot som vi far
rakna med att det &terkommer d& och d&, kanske framfor allt efter en
period med hog aktivitet.

Beldggningen, som alltsd ar avgorande for marginalerna pé kort sikt,
varierar ju over tid, men ar svir att prognosticera. Pa entreprenad-
sidan ar beldggningen beroende av planldaggningen av jobben hos an-
laggningsédgaren, som i Sverige oftast ar Trafikverket, och som alltsé
anda har forbéttrats pa sistone. Med en storre volym sé blir det ocksa
automatiskt en viss utjimning av beldggningen, men att 6ka kapa-
citeten ar heller inte helt enkelt. Det dr ont om lok och utbildad per-
sonal gar néstan inte att fa tag pa. Att 6ka kapaciteten innebar att bo-
laget tar pa sig 6kade fasta kostnader. Bolaget investerar mycket i sina
anstéllda men stéller i gengéld héga krav pa hur de dr som personer,
med ritt instillning till service, flexibilitet och forméga att sjilva 16sa
problem ute i falt. Nar en rekrytering vl lyckas och investeringen i
nodvandig utbildning och certifieringar tagits, si ska det mycket till
innan man later en sddan person ga fran foretaget, &ven om en svacka
uppstar i verksamheten.

Svaret har blivit att Railcare arbetat mera med att hyra lok och med
att se till att personalen har sa bred utbildning som méjligt for att
kunna hoppa in pé flera olika stillen. Det minskar kostnaderna och
okar flexibiliteten d& personal littare 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
framo6ver blir i det har sammanhanget extra mycket virda, eftersom
de innebar bdde en jaimn beldggning och en forutsdgbarhet vilket
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underlittar effektiv planering. Ett exempel ar Railcares genombrott-
skontrakt med Kaunis Iron, vart totalt 740 mkr pé 10 ar, for att frakta
malmkoncentratet frdn omlastningsstationen i Pitkajarvi till hamnen
i Narvik. Tva andra ar kontraktet for beredskapslok fran ifjol hostas,
och LKAB-kontraktet i Q4. Aven Trafikverkets fornyelse och forling-
ning i januari av snoréjningskontraktet for 4+1+1 ar, vart 59 mkr per
ar, ar pd samma satt valdigt vardefullt, inte minst eftersom det ger
forutsagbar belaggning under lagsidsong.

Marginalutvecklingen
Av bolagets finansiella mél framstir marginalmalet pa 13% i rorelse-
marginal ar 2027 som det som blir svarast att nd, om &an att forand-
ringen av redovisningsprinciperna hjilper till — f6r 2023 med ca en
halv procentenhet. Det finns dock fler faktorer som pekar mot att det
dnda skulle kunna nas:

¢ Railcare konstaterar att Trafikverket redan betalar lite mer for
arbeten dar Railcare som en av fa aktorer kan arbeta hallbart.
Det giller inte minst for kdnsliga arbeten som néstan bara kan
utféras med MPVn — och alltsd ddrmed uppfyller nollutslapps-
kraven — som t ex arbeten i citykdrnor, tunnlar som Citybanan,
etc, ndgot som forhoppningsvis kan 6ka framgent.

e Det ar ocksé rimligt att Railcare, som en av mycket fa aktorer
som uppfyller Trafikverkets allt hardare miljokrav och som har
visat sig palitlig och flexibel i tidigare leveranser av beredskaps-
loktjanster, har haft utrymme att forhandla till sig ett premium
for detta.

o Aven lokverkstaden har rimligen marginaler som 6ver tid &ter-
speglar den stora efterfragan pa deras tjanster, dven om de vari-
erar mellan kvartalen beroende pa projektens natur som vi sett
ifjol. Over tid borde ocks4 lokverkstadens tillviixt rimligen gora
att andelen av omsittningen stiger och darmed hjilper upp snitt-
marginalen.

o Till det ska ockséa laggas en jaimnare belaggning pa entreprenad-
sidan, inte minst med allt fler langa kontrakt, vilket bér gynna
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2022 2023 2024 2025p 2026p  2027p

Nettoomsattning 270 371 401 438 497 564 635 745 880 1000
Ovrigt Intakter 7 9 20 15 15 18 25 25 30 35
Kostnad salda varor -142 -177 -181 -204 -269 -262 -289 -325 -386 -430
Bruttoresultat 135 203 241 249 243 321 372 445 524 605
Personal -108 -120 -125 -139 -146 -170 -197 -245 -270 -306
Ovriga rorelsekostnader -1 -1 -2 -2 -2 -3 -2 -2 -4 4
Resultat fore avskrivningar (ebitda) 26 82 114 108 95 147 173 198 250 295
Avskrivningar -24 -50 -53 -52 -43 =77 -106 -128 -150 -170
Rorelseresultat (ebit) 2 32 60 56 52 70 66 70 100 125
Finansnetto -5 -6 -5 -4 -5 -12 -26 -32 -40 -42
Intresseforetag 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Resultat fore skatt -4 27 56 52 47 58 41 38 60 83
Skatter 2 -6 -12 -11 -10 -14 -10 -10 -15 -21
Nettoresultat -1 21 44 41 37 44 30 28 45 62

Kalla: Bolaget, prognoser Analysguiden
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genomsnittsmarginalen framéver, dven om fler “depéstopp”
drar ner sjalva marginalen trots att resultatet stiger som i Q2-24,
eftersom Railcare di tar in en hel del underentreprendrer och i
och med det fir behélla en ldagre andel av foradlingsvardet.

¢ Om blodflodet slutligen kan stoppas i utlandsdelen av entrepre-
nadverksamheten si ar ju det givetvis ocksa en stor hjalp.

Vi bedomer sammantaget att rorelsemarginalmalet kan bli tufft att
n4, framfor allt initialt, s efter en lagre marginal for i ar, bedomer vi
att den sedan segar sig narmare mélet forst mot slutet av perioden.

Prognossammanfattning

Sammanfattningsvis ser vi de finansiella malen som mgjliga att né,
om an att med en snabbare tillvixt sd ser vi att kostnaderna ckar lite
innan intdkterna kommer, t ex for att bemanna upp, utbilda och cer-
tifiera nya anstéllda till beredskapsloken, for marknadsforingskost-
nader for maskinforsiljning och senare for utbyggnaden av loverksta-
den. Det innebir att vi for 2025 ser framfor oss en rorelsemarginal
som inte nér upp till 2027-malet men en omséttningstillvaxt i &r som
blir betydligt hogre &dn de senaste dren som dnda legat pa 12-14% till-
véaxttakt. For 2025 och 2026 raknar vi med 17% resp 18% nir intak-
terna fran den nya beredskapsloksaffaren tillkommer, for att darefter
sjunker tillbaka lite, men dnda na maélet f6r 2027 om en miljard i om-
sittning. Rorelsemarginalen bedémer vi kommer att ligga strax under
10% i ar for att 2026 oka med tva procentenheter och na 12,5% for
2027.

Aren direfter skissar vi forsiktigtvis pa en tillvixttakt om 10-11%, om
an lagre 2031 och 2032 nir beredskapsloksavtalen 16per ut, och en
rorelsemarginal om 12-12,5%.

Kassaflodesmaéssigt ser det tack vare starka rorelseresultat fortfa-
rande bra ut, trots att tillvixt kostar med 6kat rorelsekapital och n6d-
vandiga investeringar, dir en investering i lokverkstaden blir allt san-
nolikare. Mot slutet av 2027, efter Railcares troliga investerings-
puckel, kan nog frdgan om att héja den 30-40%-iga utdelningsande-
len bli aktuell igen, med mindre 4n att nya intressanta investeringar
blir aktuella.

Vardering

Sattningen i aktiekursen efter tredjekvartalsrapporten har delvis
hiamtats igen efter att bokslutskommunikén publicerades, men det
finns betydande uppvérderingspotential kvar enligt vara prognoser.
P/E-talet har visserligen dragit ivig med kostnadstkningarna infor
kommande tillvixtpuckel, men riknat pd nésta ar sjunker det till
drygt 14 och till drygt 10 for 2027. Det ar att betrakta som 1agt mot
bakgrund av ett mycket solitt, kassaflodespositivt och utdelande bo-
lag som beriknas fortsidtta vixa med tvasiffriga tal under manga ar
darefter.

Ett attraktivt P/E-tal ar bra, men tyngdpunkten i var viardering 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 vér-
deringsindikationer.
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Kassaflodesvardering

Vart avkastningskrav pa det egna kapitalet i bolaget utgér fran den
riskfria 10-ariga statsobligationsrantan pa idag ca 2,6%, till vilken vi
adderar en generell riskpremie for aktieinvesteringar om 6%. Dessu-
tom tillkommer en smabolags- och illikviditetspremie som vi med
hinsyn till bolagets allt storre andel ldngre kontrakt och allt battre
bredd i produktutbudet sénker fran tidigare 3% till 2,5%. Totalt sum-
merar detta till drygt 11%. Det ar fortfarande relativt hogt for ett bo-
lag i en s& mogen bransch, men aterspeglar bade en viss operativ vola-
tilitet baserad pa hoga fasta kostnader, och en 1ag likviditet i aktien
som beror bide pa bolagets litenhet och en 1ag free-float. Det ska &nda
noteras att likviditeten i aktien har 6kat betydligt under senaste aret
jamfort med dessforinnan, men dels dr den dnda ldg i absoluta tal,
dels sa vill vi se att forbattringen kvarstar dven under ett tuffare mark-
nadsklimat.

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, sé fér vi en motiverad kurs pé 35:- idag. Skulle
vi skissa pd en forldngning av prognosperioden till 2035, under forut-
sdttning att beredskapslokskontraktet 16per ut efter ett av tva opt-
ionsdr utan att ersiattas med ndgon annan intdkt och resten av verk-
samheten vixer med 10%, samtidigt som rorelsemarginalen ligger
kring 12-12,5% sa motiverar det en dubbling av dagens kurs med
samma avkastningskrav och givet att aktien handlas till P/E 12 &r
2035.

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

Multipelvardering

Multipelmatt dr en-periodsmétt, vilket dr en betydligt “fattigare” mo-
dell 4n en diskonterad kassaflodesmodell. De fangar inte dynamiken
i bolagsutvecklingen som en DCF-kalkyl kan gora. De har dock forde-
len av att vara enkla och anviands darfor mycket, varfor vi inkluderar
négra av dem har:

e Innevarande ars P/E-tal hamnar pa 22,8 och néista &ar pa 14,3, for
att for 2027 ramla ner pa drygt 10 med vara prognoser. Det fram-
star inte som dyrt med den tillvixt, de kvalitéer och den potential
som bolaget besitter och som vi beskrivit ovan.

e Samma resonemang giller ocksa i viss man EV/EBIT som ligger
pa 16,9 for 2025 och 11,8 f6r 2026, men ir inte lika tydligt billigt.

e EV/Sales pa 1,6 for 2025 och 1,3 for 2026, stors inte pd samma
sitt av nuvarande kostnadspuckel eller investeringspuckeln, men
fangar & andra sidan inte tillvixten i bolaget pa ett bra sitt och ar
valdigt grovhugget, men dock inte dyrt.

Multiplar anviands kanske fraimst vid jamforelser med liknande bolag,
men det ar inte helt 14tt i Railcares fall, da jairnvagsmarknaden bara
for underhéll ar fragmenterad i sma nischer och bolagen oftast ar
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Motiverad kurs
Kanslighetsanalys till 2027

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

; 6 24 23 23 22 22 21 21

N 7 26 25 25 24 23 23 22
§ 8 28 27 27 26 25 25 24
& 9 30 29 28 28 27 27 26
v 10 32 31 30 30 29 28 28
11 34 33 32 32 31 30 30

12 36 35 34 33 32 31

13, 38 37 36 36 35 34 33

14, 40 39| 38 37 37 36 35

15 41 40 39 38 38 37

16 - 43 4 40 39 38
17 s 4 40
18 ----- FERP)

Om bolaget nar véra 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

Pa langre sikt

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

7.5 52 49 46 4 41 39

@ 8 58 54 51 48 45 42 40
N 9 60 56 53 49 46 44 41
& 10/ 62 58 54 51 48 45 42
i 11 64 60 56 52 49 46 43
Y 12] e6 e[ 58 54 s0 47 aa

63 59 55 52 49 46
61 57 53 50 47
58 55 51 48
60 56 52 49
61 57 54 50
63 59 55 51

19l080 74 69 64 60 56 52

Om beredskapslokskontraktet 16per ut utan att ersattas och
ovrig verksamhet vaxer bara 10%/ar under de efterkom-
mande atta aren (efter 2027), samtidigt som bolaget fortsat-
ter nd en rorelsemarginal enligt bolagets 13%-mal, sa blir
motiverad kurs idag ytterligare hdégre med samma anta-
gande om P/E-tal i slutet av den perioden.

Kalla: Analysguiden
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antingen onoterade, delar av mycket stora koncerner med bara en li-
ten del av omséattningen inom jarnvig eller del av en stor internation-
ell koncern med mycket jirnvig, men varav bara en liten del ar héan-
forlig till Sverige eller till Railcares nischer.

Vardering av det egna kapitalet

En annan ansats ar att titta pa viarderingen av det egna kapitalet och
nivin pa dess forrantning. Per sista december uppgick det egna kapi-
talet per aktie till 11,9 kr. Dagens aktiekurs pekar ddarmed pa en vér-
dering pa 2,2 ganger det egna kapitalet. Samtidigt ligger avkastningen
pa det egna kapitalet (ROE) pa 11% for de senaste 12 manaderna och
drygt 18% i genomsnitt for de senaste fyra rakenskapsaren. De siff-
rorna ska séttas i relation till vart avkastningskrav om 11%, och visar
dé ett varde frén 12 till 19,5 kronor per aktie.

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

Slutsatser

Annu ett 1dngtidskontrakt, denna gang for snorojning, efter avtalet
med LKAB i hostas, jatteordern pa beredskapslok forra hosten, Kau-
nis-affiren i botten, en béttre stabilitet och tillvaxt i entreprenadaffa-
ren, framgéngar som fortsatter med lokverkstaden och tydligare pot-
ential till extern forsiljning av de egenutvecklade maskinerna ar allt-
sammans onekligen kittlande och har uppméirksammat aktiemark-
naden pé Railcares potential under senaste aret.

Med mer tyngd &t den dynamiska kassaflodesvarderingen, sé pekar
véra varderingsmetoder pa en uppsida pa drygt 30%, eller drygt 8 kro-
nor, pa tre ars sikt. Pa langre sikt ar potentialen betydligt stérre, och
det finns ytterligare skil att Gvervdga en investering:

e Vi har inte varit sarskilt aggressiva i vara antaganden: Exklusive
beredskapslokaffiren sd har vi ungefir samma marginaler och
négot lagre antaganden om tillvixt framéver, jamfort med vad
bolaget presterat de senaste dren.

e Det finns potential bade i ytterligare "depastoppsuppdrag”, den
externa maskinforsiljningen som det nu borjar avsittas resurser
till och med en affir just bokad, pa medelldng sikt i lokverksta-
den dér ett beslut om utbyggnad nirmar sig och ytterligare nigot
stort kontrakt t ex frin nagon av de nya Norrlandsetablering-
arna. Kanske till och med utlandsverksamheten kan borja bidra
s smaningom. Inget av detta har vi tagit hansyn till i vira pro-
gnoser.

e Det ar en konjunkturokénslig verksamhet som gar lika bra i en
samre konjunktur.

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

Aven om en tillfillig svacka skulle uppsta i beldggningen, och dirmed
resultatet, s bor bddadera ha goda forutsattningar att dterhamta sig
snabbt, givet budgetcykeln hos offentliga entreprenadkopare, ett 6kat
tryck pa underhéll och ett 6kande transportbehov pa jarnvigen.
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 ROE Avkastningskrav

Om réntabiliteten pa eget kapital vasentligt overstiger av-
kastningskravet dver tid sé ska aktiekursen reflektera det. Nu
vérderas det egna kapitalet till 2,3 génger. Varderingsmo-
dellen tenderar att underskatta vardet da tillvaxten inte beak-
tas.

Kalla: Analysguiden

Likviditet i altien

120 600,00
EE < Omsatt antal, tusental

Omsatt, tkr, 50 dgr snitt > 500,00
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Omvaérderingen av aktien ser ut att ha paborjats strax fére
arsskiftet vilket innebar en 6kning inte bara av kursen utan
ocksa av antalet omsatta aktier.

Kalla: Refinitiv
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Det gar heller inte att helt bortse frdn mgjligheten att Railcare, med
sina innovativa produkter, skulle kunna bli féoremal for ett uppkop,
dven om nuvarande dgarstruktur kanske inte underlattar en sddan af-
far.

Risker

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

En pataglig risk, om an kanske i forsta hand pé det personliga planet,
ar sikerheten pé jarnviagen. Railcares motto dr ”Vi gor det sikert —
eller inte alls”. Trots det kan naturligtvis olyckor ske i en s& farlig tek-
nisk miljo, vilket forutom personliga tragedier kan innebira skade-
stand, ryktesrisker, intdktsbortfall, etc for bolaget som forsakringar
inte ticker.

Det tillverkas for fa lok ur ett marknadsperspektiv, och dven om Rail-
care ager ett antal lok och i somras sidkrade tillgangen till vixellok ge-
nom affaren med AC Finance AB, si leasas ocksa lok fran andra hall,
t ex linjelok for 1anga transportuppdrag. Om brist uppstar s kan det
bli svart eller dyrt att férnya leasar for att ha maskiner tillrackligt for
att leverera mot kundataganden, eller sa kan Railcares tillvixt ham-
mas av bristen pa lok. Det ar en brist som inte ar latt att dtgirda.

Railcares utlandsaventyr 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 tjainsteménnen viljer
inhemska leverantorer, snarare &n att ta risken med en ny innovativ
uppstickare, sd dven om Railcare har bevisat sin teknologi och tjans-
televerans atminstone pd hemmaplan, sa aterstar det att visa den
kommersiella gdngbarheten i dessa pa en internationell marknad.
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Kursutveckling sedan borsintroduktionen
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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 byggentreprentrerna InfraKraft,
Sweco, WSP, Ramboll m fl, och mer specifika dito som NVBS, Ricardo
Rail, Systra, m fl, ofta specialiserade pa specifika nischer i jairnvags-
marknaden, likt Railcare. Railcares nisch dr underhall i speciella mil-
joer som bangérdar, tunnlar, mm som ar svaratkomliga och tringa
samt kénsliga for avgaser och buller. Det gor ocksa att RailCare ligger
iframkant nir det géller hallbarhet. De har varit tvungna att forbattra
existerande och utveckla nya egna produkter for egna behov, eftersom
deras arbetsmiljoer ar speciellt kravande.

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

Transport

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

7

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

Kalla: Bolaget

Malmtransport

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

Kalla: Bolaget
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att minska stopp- och stélltider och fa ner cykeltiderna till ett mini-
mum, nigot som passar Railcares sétt att arbeta.

Efter genombrottsaffiren med Kaunis Iron har Railcare fatt dterkom-
mande uppdrag av LKAB for malmtransport, om an for kortare peri-
oder. Det senaste péborjades i slutet av mars 2022, efter ett avbrott
under forsta kvartalet fran att tidigare haft uppdrag under 2021. Dar-
for var det mycket gladjande att bolaget i hostas fick ett 1angtidsupp-
drag av LKAB.

Exemplet LKAB visar dock pa problemet med beldaggningen. Under
forsta kvartalet 2022 hade man inget uppdrag frain LKAB och ingen
annan heller som tog dessa resurser i ansprak. Man kunde visserligen
i ndgon mén sysselsatta sig med annat, men risken ar att man star
med dyra maskiner och personal man investerat mycket i som man
inte vill fristdlla for en kortare period. Personalen ir attraktiv och det
tar tid och pengar att nyrekrytera och utbilda nir efterfragan kommer
tillbaka. Att omdirigera resurser innebar stéllkostnader och ar heller
inte gratis och kan vara avhingigt certifieringar. Problemen ir des-
amma inom Entreprenad och nér de intréaffar tynger det givetvis mar-
ginalerna men far anses som en del av verksamheten.

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 6ver
koncerngenomsnittet, om dn med variationer enstaka kvartal.

Maskin & Teknik

RailCares affirsomrade Maskin & Teknik innefattar Railcares ma-
skinutveckling, och frén arsskiftet ocksa lokverkstaden som tidigare
ldg under Transport Skandinavien och som utfor reparationer, under-
héll och uppgraderingar sévil at externa kunder som av den egna ma-
skinparken. Inom Maskin & Teknik har flera innovationer sett dagens
ljus, sisom

RailVac: Detta var startskottet for bolaget och dr 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 forméaga s behover den laggas
om och da maste den gamla forst tas bort vilket RailVacen ar utmarkt
pa att gora, speciellt i tranga 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 ir nista 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.

Snorojningsmaskiner: Railcare borjade ocksa anvinda sin vacu-
umteknik fér skonsam snoérdjning pa sparen och har nu senast
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RailVac

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

Kalla: Bolaget

Ballast Feeder

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

Kalla: Bolaget
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utvecklat en snosmaltare som eliminerar problemet med att behéva
frakta bort snon pa t ex en bangard. Trafikverket forlangde i januari
kontraktet med Railcare for snordjning ytterligare 4+1+1 ar, vart 59
mkr per ar.

MPVn: Det senaste stora tillskottet i produktfloran dr MPVn, Multi
Purpose Vehicle, som ir som en gigantisk powerbank pa réls. Den har
hittills kopplats ihop med RailVacen, men kan ocksi anviandas i
ménga andra sammanhang. Den gor det mojligt att arbeta avgasfritt
och mycket tystare i miljoer dir strommen i kontaktledningen — om
en sddan ens finns pa platsen — inte kan vara péslagen av sdkerhets-
skal. I mars 2023 anvidndes den exempelvis for arbeten i Citytunneln
i Stockholm, dir den passar perfekt. Uppfoljaren, MPVe, med stro-
mavtagare sa batterierna kan laddas om det finns strom i luftled-
ningen pa platsen eller i narheten har precis lanserats.

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 Jarnvagsteknik pa den svenska marknaden, till storbolag
som franska Alstom och spanska CAF.

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 har 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, sé finns en betydande potential i den har
verksamheten.

Organisation

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

Det har far flera effekter:

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

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

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

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

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

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

Kalla: Bolaget

MPV

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

Kalla: Bolaget
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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 borsviarde pa knappt 700 mkr blir
likviditeten i aktien himmad, om 4n att omsattningen har 6kat mar-
kant under senaste aret. Medianomsattningen for en bérsdag ar sen-
aste aret ca 500 000 kronor, att jimfora med ca 200 tkr tidigare. For
den som har ett lite storre kapital att placera innebar det 4ndé att det
tar tid att bygga en position och ocksd att komma ur den, om inte en
s k "block trade” ar majlig. Det innebér att en viss smabolagspremie
fortfarande ar motiverad vid varderingen av aktien.
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Disclaimer

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag som
sammanstallts med hjilp av killor som bedomits tillforlitliga. Aktiespararna
kan dock inte garantera informationens riktighet. Ingenting som skrivs i
analysen ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att inve-
stera i nigot finansiellt instrument. Asikter och slutsatser som uttrycks i
analysen ar avsedd endast for mottagaren. Analysen ar en s kallad Upp-
dragsanalys dar det analyserade Bolaget tecknat ett avtal med Aktiespa-
rarna. Analyserna publiceras 16pande under avtalsperioden och mot sedvan-
lig fast ersattning. Aktiespararna har i 6vrigt inget ekonomiskt intresse av-
seende det som &r foremal for denna analys. Aktiespararna har rutiner for
hantering av intressekonflikter, vilket sikerstéller 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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