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av Aktiespararna

Svacka i Q1

Satsningar, UK och lagre volymer tynger

I jamforelse med den sdsongsmassigt starka inledningen pa fjolaret,
minskade Railcares omsattning med -4,9% under forsta kvartalet i ar
till 123,0 mkr (Q1-24 129,4). Framst pé grund av fortsatta problem i
Storbritannien sd tappade Entreprenad 16,7% i omséattning till 42,5
mkr (51,0), men dven i Sverige minskade omsattningen ngot i affars-
omradet, trots bra belaggning, pd grund av den typ av uppdrag som
har utférts. Transport 6kade omsattningen med +11,5% till 77,5 mkr
(68,6) tack vare 6kad volym transportuppdrag och de tva nya bered-
skapsloken fran arsskiftet. Justering av koncernintern uthyrning av
lok och maskiner var huvudskalet till att omséttningen minskade i
Teknik med 27,5% till 29,4 mkr (40,5).

Rorelseresultatet (EBIT) sjonk med 71% till 4,4 mkr (15,1) trots
kronforstarkning i &r och en sen vér ifjol. Forsamringen ar framst
hanforlig till tre faktorer:

e En framtung uppskalning av organisationen for att nd malen
for 2027 (1 mdr i omséttning till 13% EBIT-marginal).

e Fortsatt stora problem med verksamheten i Storbritannien,

e Ligre volymer dn Q1 ifjol och oférdelaktig produktmix.

Snabb aterhamtning kommer

Bolaget rakar emellanat ut for svackor enstaka kvartal men harifran
lar resultatbidragen fran beredskapsloksaffaren borja rulla in i snabb
takt samtidigt som uppstartskostnaderna borjar falla bort. Vi forvan-
tar oss darfor ett klart starkare H2 an H1 i ar, och sedan full effekt av
affiren under 2026.

For Entreprenad har Q2 ett rejalt utmanande jamforelsekvartal fran
ifjol, da Railcare genomforde ett storre entreprenaduppdrag enligt
“depastoppsmodellen” (dar delmoment utfors parallellt istéllet for se-
kventiellt), vilket ensamt 6kade kvartalsomsattningen med ca 25%.
Bolaget har 4nnu inte annonserat nigot liknande, men hoppet finns
for andra halvaret.

Foretagsledningen framstar inte som mindre trygg nu med att nd ma-
len for 2027, dn de varit tidigare. Daremot ar den investeringspuckel
vi dr inne i nu nodvandig for att na dit.

Aktien har tydlig potential

Upprampningen av organisationen har varit svarprognosticerad, 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 smérre juste-
ringar pa véara prognoser. Med svackan i Q1 hojs dock tillvaxtkraven
négot for att nd bolagets mal om 1 mdr 2027. IFRS 16 hjilper & andra
sidan bolaget mot sitt mal om 13% rorelsemarginal. Varderingsmaéss-
igt innebar vara smé prognosforiandringar inte mycket pd motiverad
kurs som stannar pd 35:-/aktie, eller 35% uppsida. P& langre sikt
finns betydligt mer potential. Till det ska laggas en konjunkturokans-
lighet i verksamheten och diversifierande portfoljegenskaper.
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Prognoser & Nyckeltal, mkr

2024 2025p 2026p 2027p

Omsattning 635 703 850 980
Bruttoresultat 372 430 530 610
Rorelseres. (EBIT) 66,3 63 103 125
Resultat f. skatt 40,8 45 73 91
Nettoresultat 30,4 34 55 68
Vinst per aktie 1,26 kr  1,39kr 2,27kr 2,82kr
utd. per aktie 0,70kr 0,70kr 0,80kr 1,00kr
Omsattningstillvaxt  27,8% 24,6% 34,3% 39,4%
Bruttomarginal 58,5% 61% 62% 62%
Rorelsemarginal 10,4% 9,0% 12,1% 12,8%
Nettoskuld/eget kap. 17 1,6 14 12
Nettoskuld/ebitda 1,3 1,1 0,9 0,8
P/e-tal* 20,0 18,4 11,3 9,1
EV/EBIT* 17,2 17,5 10,7 8,8
EV/omséttning* 1,8 1,6 13 1,1
Direktavkastning* 2,8% 2,7% 3,1% 3,9%

*For2024, baserade pa kurs
Kalla: Bolaget, Analysguiden

& data per2024-12-30
(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 trdnga 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 pd 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 badadera bidrar till en 1ag kénslighet for konjunk-
tursvingningar. Den bilden forstéarks av att ménga kontrakt ar index-
erade, kunden betalar brianslet 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 vara prognoser som over tid ndstan kommer upp i linje med bo-
lagets finansiella mal, si ser vi en potential pa 35% i kursen idag, och
mer med en ldngre horisont dn 2027. D4 tar vi 4nda inte ut svingarna,
sd utrymme for 6verraskningar p& uppsidan finns dnda. Utdver en
alltmer sannolik expansion av lokverkstaden, nya ”depéstopps”-kon-
trakt och ytterligare nya ldngtidskontrakt, sa kittlar tanken pa ett ge-
nombrott for extern forséaljning 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 &tfoljande 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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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

Enligt en rykande farsk rapport fran Innovationsforetagen ar produk-
tiviteten inom bygg- & anldggningsbranschen 4% Ildgre idag an for 25
ar sedan — alltsd inte forandringstakten utan nivin! Detta giller enligt
rapporten sarskilt infrastrukturbyggen. Den tidigare stadiga produk-
tivitetsutvecklingen med 1-2% per ar brots pa 90-talet, men om ut-
vecklingen istéllet hade fortsatt som inom 6vriga branscher sa hade
man sparat 225 miljarder enligt rapporten som férordar mer innovat-
ion och nya arbetssitt som en 16sning pé problemet.

I hostas annonserade regeringen att 1200 miljarder ska laggas pa in-
frastruktursatsningar de kommande 12 &ren. Om den tidigare tren-
den for produktivitetsutveckling hade fortsatt, si skulle en femtedel
av de pengarna ha sparats. Det gir att vinda den negativa utveckl-
ingen, men dé krivs ett fokus fran regeringen och att Trafikverket va-
gar testa nya tillvigagdngssitt, enligt rapporten.

Samtidigt framstar det som att Trafikverket mest véntar p& nya for-
utsittningar och finansiering i den nya nationella planen for trans-
portinfrastrukturen som regeringen ska presentera viren 2026. Ver-
ket rdknar med en marknadstillvixt under manga ar framover pa runt
10% per ar. Det borde dock definitivt inte vara en ursakt for att av-
vakta med atgarder for att vianda till en 6kande produktivitet —alltsa
att fa ut mer transportkapacitet per satsad skattekrona — och att at-
minstone stoppa 6kningen av den enorma underhallsskuld som be-
raknas uppga till 91 miljarder som den svenska jarnviagsanldggningen
utsatts for under decennier och som riskerar leda till behov av alltmer
genomgripande atgirder for att normalt underhall inte har utforts i
tid. Byter man inte olja i bilen, si riskerar man en motorrenovering
langre fram i stéllet. Underhéllet som nu gors racker alltsd inte ens till
for att hélla kvar jarnvigen i dess nuvarande ganska usla skick, utan
den fortsatter att forfalla harifran.

Nya pengar maste till, men som vi har papekat tidigare sa ar det dess-
varre ingen valvinnare att ldgga skattepengar pa jarnvagsunderhall.
Emellertid handlar det inte bara om pengar. Det handlar ocksa om att
dndra sattet att arbeta, som Innovationsféretagens rapport pekar pa.
Det ar inte sdrskilt sannolikt att en koloss som Trafikverket plotsligt
ska omfamna innovation och nya arbetssitt och ta de risker — inte
minst politiska — som &r forknippade med detta. Trycket pé forand-
ring maste komma uppifran, fran regeringen, och vid behov manife-
steras med fordndringar i styrelse och ledning, for att en nédvandig
kulturforandring ska komma till stdnd. Det kostar dock inga storre
pengar, och innovativa aktorer, som Railcare, stir redo att gladeligen
hjdlpa Trafikverket i detta.

Forandringsarbete ar jobbigt, tidskriavande och stéter néstan alltid pa
internt motstdnd, men dagens situation leder inte bara till att passa-
gerare viljer bort taget till f{orman for palitligare transportalternativ
som t ex flyget, utan viktigare ar att problemen innebar 6kad admi-
nistration, kostnader och potentiellt forlorade affarer och investe-
ringar for manga foretag pa grund av forseningar och instéllda trans-
porter, och kapacitetsbristen pd jarnviagen riskerar allt oftare att
strypa deras tillvaxtmojligheter. Allménhetens och framfor allt fore-
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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. Gron gruv- & stalindustri

Den gréna omstéllningen kréver nya mineral, allt fran hog-
vardig jarnmalm for direktreduktion med vétgas, till koppar
och sallsynta jordartsmetaller for elektrifieringen.

Kalla: Kaunis Iron

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

Kalla: Stegra


https://www.innovationsforetagen.se/2025/05/225-miljarder-i-forlorad-nytta-tio-reformer-som-kan-vanda-krisen-i-transportinfrastrukturen/
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tagens krav pé forbattringar av jairnviagens undermaéliga skick och ef-
tersatta underhall har emellertid hittills fallit pa politikernas déva
oron.

I takt med att rosterna har borjat hojas dven i storbolagen har det
emellertid borjat komma tecken pé en forandring under det senaste
aret, och i oktober kom en regeringsproposition som fokuserar pa ef-
fektivitet i Trafikverkets underhéllsansvar — nagot som passar som
hand i handsken med Railcare och VD Mattias Remahls depéstopps-
modell for utférande av projekt som bolaget fick testa ifjol somras for
forsta gangen. Enligt den modellen utfors alla arbeten pé strickan pa-
rallellt, med avsevart kortare sparavstingning och héjd effektivitet
som f6ljd. En flaskhals ar att fa tid i sparen for underhéll, nigot som
forsvaras med 6kad efterfragan och sankt kapacitet, genom exempel-
vis hastighetsbegransningar pé illa underhallna spar. Bolaget konsta-
terar ocksa att den nya inriktningen redan har borjat paverka Trafik-
verket. Exempelvis involveras leverantorerna tidigare i projekten och
att mer av helhetsansvar istillet for “arbetsordrar” l4ggs ut.

NATO-intradet

Aven Sveriges NATO-intride paverkar marknaden pa flera sitt:

e NATO-medlemskapet innebir att externa krav pa Sverige att rusta
upp var jarnvag laggs till de ovan diskuterade kraven fran allmén-
het och foretag. For att uppfylla véra plikter mot alliansen maéste
rejila atgarder vidtas omedelbart. Till skillnad mot tidigare fokus
pa nord-sydliga banstrackningar s dr inte minst vist-Ostliga
transportleder nu prioriterade for NATO, och Malmbanan, ibland
kallad Nordens Suez-kanal, ar dven i detta sammanhang helt cen-
tral. Forutom att den sikerstiller den vitala transporten fran
malmfilten till Narvik for utskeppning till stalproducenter och
-forbrukare i Europa och varlden, s ar den helt central for Nord-
norge och samma diskussioner som vi har kring den svenska delen
av banan, har Norge runt den norska delen, Ofotbanen. Den utgor
bara en procent av norska jirnvagsnitet men star for 60% av deras
godsméngd i ton riaknat. Utéver malm sa fraktas exempelvis fisk
for 25 miljarder &arligen, hilften av alla dagligvaror till Nordnorge
samt post, och den ersitter 20 000 langtradare per ar. Den ar pa
manga satt vigen till och fran Arktis. Upprustningen, med bl a
langre och fler motesspar, kan inte vénta ldngre, och det 4r nog till
stor del i det ljuset som timingen av regeringens proposition om
upprustning av vag och jarnviag ska ses. Daremot verkar varken
svenska eller norska politiker viga satsa pa dubbelspar dnnu, vil-
ket 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 nar det géller den
havsbaserade vindkraften som blivit diskvalificerad fran Oresund
till Aland, forst av forsvaret och bara dagar senare underskrivet av
regeringen. Kraven fran forsvaret kommer sannolikt pd samma
satt f& 6verhanden i en prioritering av dieseldrift 6ver eldrift nar
det giller draglok, da eldrift ar for sarbart. Sannolikt 14r mark-
naden rora sig mot hybridlok, men de dr bade dyrare i inkép och
svarare att fa tag pa. Sverige ir inte ensamma om den ompriorite-
ringen och ir en liten marknad som dessutom koér pa vaxelstrom,
vilket gor att storre och enklare kunder/lander i Kontinentaleu-
ropa sannolikt hamnar fore oss i kon.
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Vindkraftsutbyggnad
3.Gron el

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

Gront = Beviljat
Gult = Handlaggs
R&tt = Avslag

Kalla: Vindbrukskollen
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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-
vagsanldggningen ar ju mangfalt lagre dn 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-
vagsnatet méste borja betas av, eller &tminstone stabiliseras. Forutom
att det gynnar entreprenadverksamhet generellt, s gynnar ocksi
jarnvigens sarbarhet i sparen 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).

Och det grona argumentet...?

Aven om det borjar utkristallisera sig att inte alla stora industripro-
jekt som planerats i Norrland de senaste dren kommer att bli av, sa
kommer de kvarvarande dndé innebéra en kraftig expansion specifikt
i Norrland av tung industri. Det accentuerar transportbehoven pa
jarnvig i Norrland dven jamfort med landet i 6vrigt och forviantas
gynna Railcare speciellt, med sin lokala forankring, unika produkter
och med den flexibilitet som dr 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 géller ocksé 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 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, saval
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 skl eller for att utsldppsfria lok och maskiner
inte kommer att hinna produceras eller konverteras i tillracklig om-
fattning till 2040 och de som finns kommer att bli dyra att hyra in —
om det ens blir méjligt. Ménga lok ar bortat 50 ar gamla, brénsle-
torstiga och smutsiga och tillverkade under en tid da varken bréansle-
priser eller klimat stod i fokus. Dessutom infors ett helt nytt europe-
iskt signal- och sidkerhetssystem, ERTMS (European Rail Traffic Ma-
nagement System) som i Sverige kommer att ersitta vart gamla sy-
stem ATC. Det hir ska pa sikt fa bort mycket av de problem som pas-
serandet av landsgranser innebér, dar tag hittills varit tvungna att ha
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Nordic Hydrogen Route
4. Vatgas, till industriprocesser och brinsle

En 100 mil lang vétgaspipeline runt Bottenviken, som genom sin
dimension ocksé ska fungera som lagring, planeras for bygg-
start 2026 och drift fran 2030. Beraknat vétgasbehov 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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multipla system ombord for detta — ett problem som varit en konkur-
rensnackdel for jarnvigen mot lastbils- eller flygtransporter. De nu-
varande nationella systemen borjar ocksé bli gamla och det 4rt o m 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; héllbarhet
och tekniska krav. Lok som inte ar alltfor gamla 16nar 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 ersédtta de som faller for
aldersstrecket blir emellertid inte billigt, da ett nytt lok kostar fran 30-
35 mkr och uppét. Att bygga om de ildsta och mest slitna loken till
modern standard bade vad giller utslapps- och sidkerhetsaspekter
med ETCS (som &r den del av ERTMS som sitter i sjdlva loken), 16nar
sig knappast egentligen da en ombyggnad typiskt sett kostar 10-15
mkr. Det kan dock bli 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
racker helt enkelt inte pa 1dnga vagar for att métta efterfragan. Vare
sig det blir nytt eller ombyggnad sa star branschen alltsd infor en rejil
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 natt och ett beslut om utbyggnad ser alltmer san-
nolikt ut da flera forberedelser redan har paborjats, bl a inkop av den
mark som kravs for detta. Utover okad kapacitet sa skulle en utbygg-
nad ocksa mojliggora en breddning av tjansteerbjudandet (t ex hjuls-
varvning) vilket skulle betyda forkortade stillestand och leveranstider
till gagn f6r kunderna och diarmed lokverkstadens marginaler.

En framtida joker i leken &ar ocksa Finlands beslut nyligen att byta
standard p4 hela sitt jairnvagsnit frén den ryska dito man har idag till
europeisk standard, vilket bl a innebér en fordndring av sparvidden
med knappt 9 cm. Det hir ar givetvis inte gjort 6ver en dag eller ens
ett decennium, och innebar enorma investeringar, dir manne Rail-
care kanske kan vara med och bjuda pa uppdrag?

Resultatutveckling

Rapporten for det nyss avslutade forsta kvartalet innehaller tva storre
forandringar:

e Andrade redovisningsprinciper:
Railcare har anpassat sig till ett fortydligande om IFRS 16
som innebar en omklassificering av lokhyror till leasing, vil-
ket gor att dessa kostnader flyttas fran "Ravaror och férno-
denheter” till avskrivningar respektive rintekostnader. Ef-
fekten av detta blir forbattringar av framfor allt bruttoresul-
tatet och EBITDA, men &dven rorelseresultatet (EBIT). For-
andringarna efter ett forsamrat finansnetto — pa grund av
rantekostnader for leasingskuld — kommer diaremot att vara
mindre. Eftersom fler kontrakt for lokhyra dr skrivna i EUR
sd kommer vi ocksa att se en storre valutapaverkan an tidi-
gare di virdena omriknas pi balansdagen. Aven i kassaflo-
desanalysen kommer vi att se forbattringar hogre upp, som
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Railcares lokverkstad

Railcare planerar for utbyggnad av sin lokverkstad i
Langsele, da kapacitetstaket ar natt och efterfrdgan
beddms vara fortsatt mycket god under manga ar
framover.
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pé kassaflodet fran den 16pande verksamheten och ner till det
fria kassaflodet, men det kompenseras av forsamringar i
finansieringsverksamheten i och med 6kande leasingskulder.

e Omstopning av affirsomradena:
De stora férandringarna ar att
» Entreprenad Utland forsvinner som separat enhet och
gér upp i Entreprenad Sverige, och
» Lokverkstaden byter "hemvist” till (Maskin &) Teknik
fran Transport (Skandinavien).

Béada forandringarna anser vi ar av godo for forstaelse av kon-
cernstrukturen, men de forsvirar dock jamférbarheten med
historiska siffror.

Forsta kvartalet

Med tanke p4 att Railcare befinner sig i en uppbyggnadsfas och dess-
utom tar kostnader for att leverera pa det stora beredskapsloksavtalet
som implementeras under innevarande &r, s lade vi en forsiktig pro-
gnos for Q1, med en omsittning om 142 mkr och ett rorelseresultat
om 12,2 mkr. Det visade sig dock klart for optimistiskt, trots att tva
nya beredskapslok gick i drift frén 1 januari. Omséittningen stannade
pa 123,0 mkr (129,4) och rorelseresultatet pa 4,4 mkr (15,1). De hu-
vudsakliga skilen var

e En framtung uppskalning av organisationen for att nd malen for
2027 (1 mdr i omséttning till 13% EBIT-marginal). Antalet an-
stillda har 6kat med hela 19 personer bara under det férsta kvar-
talet till 206 (177 ultimo Q1-24), vilket betyder att lejonparten
av upprampningen for att nd 2027-malen ar avklarad. Uppskatt-
ningsvis 80% av dessa dr for produktiva roller, men de ska dock
utbildas, certifieras, mm, vilket &ven kommer att tynga Q2, in-
nan de successivt overgar till produktion.

e Fortsatt stora problem med verksamheten i Storbritannien dar
laget nu &ar vdrre dn nagonsin. Omsittningen i Q1 var nere pa
felrakningspengar, s dven om kostnader kapats rejilt kunde
inte en mangmiljonforlust i gamla Entreprenad Utland undvi-
kas. Personalen ar redan anstélld i Sverige och kan latt omforde-
las till andra projekt, men for den maskinkapacitet som finns pa
plats — huvudsakligen tvd Railvacs och en Ballast Feeder — ut-
reds nu “alternativa mojligheter”, vilket inkluderar bade att ta
hem dem till Sverige eller ta dem till ndgot annat land. Dock ar
detta naturligtvis behéaftat med kostnader, savil for transport
som for anpassning av utrustningen for svenska/lokala forhal-
landen, och forsvarar givetvis majligheterna att ta framtida upp-
drag i Storbritannien.

e Ligre volymer an Q1 ifjol och ofordelaktig produktmix, sd dven
om beldggningen har varit god inom gamla Entreprenad Sverige,
s& har typen av utforda uppdrag gjort att badde omsittning och
marginal minskade nagot.

Ett positivt finansnetto trots 6kade rantekostnader gjorde att resulta-
tet efter finansnetto landade pé 5,7 mkr (6,0), dartill ordentligt hjalpt
av kronforstarkningen under kvartalet som paverkade lokhyror i EUR
med +6,6 mkr enligt vara berdakningar, medan den omvinda situat-
ionen tyngde Q1 ifjol med hela -6,7 mkr.
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Andrad affirsomradesindelning

Entreprenad
Sverige Entreprenad
Entreprenad I
Utland
Transport
Transport

Skandinavien

Lokverkstaden —L>
Lokverkstaden

Maskin & Teknik

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 Teknik.
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P& pluskontot hamnar tva nyheter av vilka vi nimnt den ena i var
forra analys och en ny som kom sent i kvartalet:

e Eitt snordjningskontrakt med Trafikverket om 4+1+1 ar till
ett virde om drygt 350 mkr. Det ersitter visserligen tidigare
dterkommande uppdrag, men ar fordelaktigare dels tack vare
den langa 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 upplagget.

e Norska Baneservice har lagt en order vird 30 mkr pa en die-
seldriven Railvac som ska levereras i borjan av 2026; att ad-
dera till sina tre tidigare likadana maskiner. En viktig order
som visar pa potentialen i maskinforsiljningen framover,
som ledningen sedan nagot ar lagt ett 6kat fokus pa.

Entreprenad

Omsittningen for det nya affirsomrade Entreprenad kom i Q1 in pa
41,6 mkr (50,1) i omséttning, 31% under var forvantan, varav hela
7,5 mkr av minskningen fran ifjol var hanforlig till Storbritannien, dar
det i princip tog tvarstopp. Resterande tapp hingde framst ihop med
en oférdelaktig produktmix med en typ av arbeten som inte betalade
lika bra som Q1 ifjol. Detta trots att en hird vinter under Q1 ifjol in-
nebar framskjutna arbeten och darmed littare jamforelsesiffror for
Qliar.

Resultatmaéssigt var kvartalet ocksa en besvikelse, och av samma skal,
med ett rorelseresultat om -5,1 mkr (+2,6) i ett sdisongsmassigt svagt
kvartal. Aven exklusive Storbritannien noterar vi en rorelseforlust
som inte direkt kan kopplas till uppskalningen av organisationen, da
den huvudsakligen ar hanforlig till de tva andra affairsomradena.

P& positiva sidan har vi dock det nya snorojningskontraktet som togs
ijanuari och som nimndes ovan, som ar intressant inte bara utifran
totala ordervardet om 355 mkr for de sex kontrakterade enheterna —
snoplogar och snésméltare — utan ocksa de harda miljokraven i kon-
traktet, dar uteslutande HVO100 ska anviandas som brénsle och loken
maste ha Steg V-motorer installerade. Dessutom ska ocksé det nya
pan-Europeiska signalsystemet ETCS vara installerat. Det utesluter
manga tillgdngliga maskiner pd marknaden och oméjliggjorde ett bud
fran konkurrenter som inte natt lika 1angt som Railcare i miljoarbetet.
Det pekar ocksé pa potentialen i lokverkstaden och dess utbyggnad,
dar maskiner uppgraderas till just dessa standarder.

Transport

Om Entreprenad var en besvikelse under forsta kvartalet, sa var
Transport en positiv 6verraskning. Omsattningen landade pa 77,5
mkr (68,6), 29% Gver var prognos, trots tuffa jamforelsesiffror fran
ett starkt fjolar. Utover de tva nya beredskapslok som gick i drift frén
arsskiftet i Nissjo och Almhult si bidrog ocksé& en dkad volym trans-
portuppdrag.

Rorelseresultatet tyngs dock fortfarande av den 6kade kostymen for
kontrakterade framtida uppdrag, som affirsomrédet inte kommer att
vixa i helt fullt forrdn nista ar. Trots det stannade rorelseresultatet
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anda pa goda 9,3 mkr (10,5), ocksd Gver var prognos, om in att hjal- Rorelseresultat, rull. 4 kv.

pen fran dndrade redovisningsprinciper sannolikt var storre for arets 80

resultat an for fjolarets. I vilket fall var detta ett styrketecken fran ett % :"':--"'.-v ﬁ

affirsomréde som tyngs ordentligt av forberedelsekostnader for sin 70 ? ﬁ o :

expansion. 60 é & $

Teknik >0

Omsittningen inom Teknik minskade med 38% under Q1 till 29,4 20

mkr (40,5). Huvudskilet anges vara en “justering av koncernintern s

uthyrning” av lok och maskiner, dd dessa, som tidigare hyrdes ut till =30

andra affirsomréaden, nu silts over till de verksamheterna och rimli- 0 3

gen qkar derast resultat. Proble@et har ar ju att (.i'et gamla M:‘:lSklIl & % ? E ﬁ :?f

Teknik, egentligen verkstaden i Skelleftehamn déar nya maskiner ut- 10 ’g ﬁ é f‘" f/,,» ?

vecklas, mest salt till andra affarsomraden inom koncernen; pa se- ﬁ ﬁ ;",.5 ,-;.5 f.f ﬁ
o ) o o : wow owm wm m

nare ar mer dn 80% av omséttningen. I nya Teknik tillkommer ju lok- 0 &

verkstaden som mest har externa kunder, s problemet kommer nu .

att avta. Rorelseresultatet sjonk till -0,8 mkr (+2,6). En bidragande
orsak var att reservdelsforsiljningen tillfalligt sjonk.
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Vi faster inte s stort avseende vid ett enstaka samre kvartal. Verk-

samheten inom Teknik dr kanske den mest svirprognosticerade, da #Entreprenad = Transport % Teknik * Koncerngm
den férutom exogena faktorer ocksa styrs av periodiseringar och av-
rakningar. One-off-byggen kan stéta pa ovantade problem och fordy-
ringar/forseningar, samt som var fallet i Q1 sa kan behovet av reserv-
delar hos kunderna tillfalligt minska. Vid langre projekt som avréknas
varje kvartal, kan en storre saldopost — positiv eller negativ — uppsta
pa slutet i forhallande till hur projektet berdknades i offerten och dar-
med avrdknades, vilket paverkar affarsomradets siffror for kvartalet
ganska kraftigt. Ett exempel ar nar lokverkstaden fardigstillde arbe-
ten pa fem Traxx-lok at Beacon Rail under Q3-23, dar man successivt
drog lardomar av forsta loket till att kunna arbeta betydligt snabbare
pa de oOvriga fyra, vilket 6kade affairsomradets resultat kraftigt (d&
Transport Skandinavien) under projektets sista kvartal. Lardomen &r

Kalla: Bolaget, Analysguiden (estimat, streckat)

att enskilda kvartal kommer att vara svéra att prognosticera, och att Kassaflodet, 12m rullande
investerare gor bdst i att titta pa trenden 6ver flera kvartal i stallet. EBIT CF 16p. verks. fére AWC
Lokverkstaden har full beldggning och i vantan pa den tilltinkta ut- CFlBpande verksamhet Fritt kassaflode
byggnaden undersoker bolaget nu mojligheterna att gora en del arbe- 160
ten i verkstaden i Skelleftehamn, ddr man annars nu bygger en tredje 140
MPVe, an sa lange tankt for eget bruk. Nar det géller utbyggnaden av
lokverkstaden forvéintar vi oss inga storre nyheter forran till hosten 120
och att investeringar borjar tas under nista ar. Inget definitivt beslut
kan fattas innan detaljplanen fér omréadet faststillts, vilket rimligen 100
tar resten av innevarande ar. Det hir utgor dock en bra potential for
Railcare inom ett lonsamt segment med stor efterfragan under lang 80
tid.
60
Kassaflode och kapitalstruktur
Strukturen pa kassaflodet fran den lopande verksamheten har for- 40
dndrats pa grund av de dndrade redovisningsprinciperna (en omtolk-
ning av IFRS 16), s att bade rorelseresultatet och dterlaggning av av- 20
skrivningarna okar kassaflodet patagligt, emedan réntan pa leasing-
skulden 6kar rantekostnaderna en del. Sammantaget blir det en tydlig 0
okning av kassaflodet frdn den l6pande verksamheten, da rorelseka- Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 QT
pitalférindringarna inte péverkats nidmnvért. Lingre ned i 2023 2024 2025

Kalla: Bolaget, Analysguiden (berdkningar)
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kassaflodesanalysen tyngs i stéllet finansieringen i motsvarande mén
av leasingskulden.

Kassaflodet fore rorelsekapitalférandringar sjonk till 19,2 mkr (30,8;
19,8 med gamla redovisningsprinciperna) som en effekt av bade
sdmre rorelseresultat — dven fore avskrivningar som ju inte paverkar
kassan — och ocksa en hogre betald skatt. Den senare faktorn hanger
ihop med tidigare investeringar som givit mojlighet att skjuta pa skat-
ten framaét i tiden, men dar dessa majligheter nu minskar och belopp
maste aterforas till beskattning. Vi forvantar oss darfor en hogre nivé
pa skattebetalningarna framover jamfort med hur det har varit de
senaste aren.

Okande lager, méjligen sammanhingande med minskande reserv-
delsforsiljning, mer dn uppvidgdes av 6kande rorelseskulder och
gjorde att forsamringen av kassaflodet fran den lopande verksam-
heten stannade pa ca 10 mkr till 2,4 mkr (12,6). Sett 6ver flera ars sikt
iar det dock intressant att konstatera att forandringen i rorelsekapital
ar ganska liten, trots att bolaget 4nda har vuxit ordentligt under dessa
ar — ett gott betyg &t cash management.

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 fjolaret 6kade ocksa upplaningen med 68,1 mkr
(20,5). Den omraknade soliditeten — efter att balansomslutningen
okar pga IFRS 16 — sjonk ocksd nigot till fortfarande goda 29,0%
(31,5%) per sista mars.

Prognoser

Kort sikt Prognos, rull 4Q omsittning
Vért prognosarbete for Q1 lyste ju inte direkt med sin traffsdkerhet,

dven om vi varnade for att det forsvarades av dndrade redovisnings-
principer, andrad affirsomradesindelning och den uppskalning av or- 500
ganisationen som bolaget flaggat for en tid. Dessa faktorer kvarstar i
avtagande man for prognosarbetet under hela innevarande ar, sa for-

siktighet anbefalls for Q2, dven vi tror att vi kan leverera successivt 400
béttre prognoser framover, fast om siffrorna som alltid kan sla en hel

del mellan enskilda kvartal.

e Entreprenad
Transport
Teknik

300
Sammantaget riknar vi med att Q2 blir det sista lite tyngre kvartalet //\ o

for Railcare, om &n inte lika tungt som Q1, for att darefter se en
ganska snabb forbattring. 200 ~ /
)

e Entreprenad

For Entreprenad ar Trafikverkets nya instillning och 6kade an- 100

slag positiva faktorer pa sikt, men kortsiktigt ar det en volatil
verksamhet med betydande slag fran kvartal till kvartal — at bade

det positiva och negativa héllet. For Q2 ar vi forsiktiga av flera
skal: Q1 Q1 Q1 Q1 Q1 Q1
) 2020 2021 2022 2023 2024 2025
« vi riknar med fortsatta forluster och méjliga omstallnings-

kostnader i Storbritannien, Kalla: Bolaget (tjock linje), Analysguiden (estimat, tunn

linje & prognoser, prickad linje)

Analysguiden
9 juni 2025 10



Railcare

« i fjol fick Railcare ett “depéstoppsuppdrag” utanfor Visteras Prognos, rull 4Q EBIT
som drev upp omséttningen rejélt, men vi har inte sett nagra 80
indikationer 4nnu pa ett sidant uppdrag i r 4nnu, e Entreprenad

« under Q2-24 si var det gott om lining-uppdrag som ar gynn- 70 I:( :?Eort

samma for bAde omséttningen och l6nsamheten, 60
« forra aret var vintern sen, s under Q2-24 jagade man ikapp

jobb som inte hade kunnat paborjas under Q1, vilket hojde 50
siffrorna for Q2.

Sammantaget ser vi darfor att jamforelsesiffrorna for Q2 ifjol blir 0
sannolikt rejalt tuffa inom Entreprenad, vilket gor att vi raknar 30
med betydligt lagre siffror for bdde omsittning och resultat for
Q2 i ar. Daremot bor andra halvaret kunna bli battre, med for- 20 v—/\
hoppningsvis avtagande kostnader i UK och littare jaimforelse- ..
siffror fran Q3 ifjol, medan Q4 bjéd pa ovanligt bra vider, sa dar 10 RS KT
blir jamforelsen tuffare igen. 0
e Transport 10
For Transport ar en langsiktigt 6kande andel langre kontrakt en Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 @2 Q3 4

stabil och bra bas att std pd, men for Q2 kvarstér vissa kostnader 2024 2025

for uppskalningen infor de tva beredskapsloken som gick ut pa

uppdrag fran 1 maj. Hyreskostnaden for loken borjar visserligen Prognos rull 4Q EBIT-%
16pa forst nar de tas i bruk, men kostnaderna for den personal

som ska bemanna dessa tynger resultatet redan tidigare, dels da

rekryteringar tar tid och vil en lokforare har borjat sd& méste 20%

denne lara sig organisationen och eventuellt utbildas och certi-

fierasl. Ett tiotal lokforare anstélldes redan under Q4 och ytter-

ligare fler under Q1. Var tidigare bedomning kvarstar att detta 15%

kommer att tynga savil Q1 som Q2 i ar i avtagande omfattning,

men kommer daremot att betala sig ordentligt i tilltagande grad

under andra halvéaret och under aren darefter. Det gar inte heller 10% \
att utesluta att kontrakt pa ytterligare beredskapslok kan komma N

att tas, inte minst d& Railcare har tillgang till ytterligare splitter \
nya lok frén nirstdende AC Finance som uppfyller alla Trafikver- 5%

kets krav

%
..'l...
.

Hur entreprenadtransporterna utvecklar sig denna sdsong ar
som vanligt svart att sia om, men jamforelsesiffrorna fran Q2

ifjol 4r lite mindre krdvande, da volymerna sjonk jamfort med =====Entreprenad Transport
Q2-23. Teknik e Koncernen

-5%
For andra halvaret rdaknar vi med en kraftig tillvixt om narmare Q4 2(3;4 Q@ @ o 2(3;5 Q@ @ o
30%, framst som f6ljd av att 4 av 5 nya beredskapslok dr med
hela kvartalen och far darmed full effekt pa siffrorna.

0% | } t

Kalla: Bolaget (tjock linje), Analysguiden (estimat, tunn
e Teknik linje & prognoser, prickad linje)

For lokverkstaden har vi lite lattare jamforelsesiffror fran Q2
ifjol, som redovisade nagot sjunkande omsittning fran Q2-23.

1 De beredskapslok som Railcare vann kontrakt pé ifjol hostas, &ar
e detva som gicki tjinst 1 januari i &r i N#issjo och Almhult,
e tvastycken la maj i Ange och Gavle,

e ettiBorldnge 27e oktober, som dock dr en forlangning av existerande kon-
trakt och

e ettiHallsberg lajanuari nista ar.

Det hdr kommer att hoja omsattningen for 2025 med ca 45 mkr och dren déarefter
med ytterligare ca 35 mkr, ordknat inflation.

Analysguiden
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Forberedelsearbeten infor ett beslut om utvidgning av lokverk-
staden kommer vid ndgon tidpunkt ocksé borja dra kostnader,
dven om de stora investeringarna som kommer nir utbyggnads-
beslutet vil har fattats forstds kommer att aktiveras till del. De
signifikanta delarna av dessa kostnader bedomer vi dock ligger
bortom de niarmaste kvartalen.

For Skelleftehamn bor forsiljningen av fordon till andra kon-
cernbolag, vilket sinkte hyresintdkterna under forsta kvartalet i
ar i jamforelse med Q1-24, rimligen ocksa péverka andra kvar-
talet pd motsvarande sitt. Som alltid, det som skulle kunna bli
en ovantad positiv 6verraskning dr om en ytterligare maskinfor-
sdljning kan komma till stind.

P& positiva sidan noterar vi kronans fortsatta styrka som bor hjilpa
finansnettot for andra kvartalet, da flera hyreskontrakt for lok ar
skrivna i euro, som vi papekat tidigare.

Narmaste kvartalen sammantaget

Nar vi summerar allt detta landar vi i var prognos pd en omséttning
for andra kvartalet om 183 mkr, ndgot mer &n fjolarets 180 mkr, men
det doljer alltsd ett svagare kvartal dn i fjol for Entreprenad som vigs
upp av en rejil 6kning for Transport. Precis som med Q1 tror vi att
rorelseresultatet hamnar under fjolarets niva, pa 16 mkr (17,0) mot
bakgrund av foretagets satsningar nu under forsta halvéret och om-
stindigheterna i 6vrigt som vi redovisat ovan. For andra halvéret be-
domer vi att det blir en rejl tillvaxt pa drygt 20% i arstakt bl a tack
vare full effekt fran 4 av 5 nya beredskapslok. Vi riknar dd med en
aterhdmtning i rérelsemarginalen till 10-11%-nivan.

Langre sikt: Omsattningsprognoser

Bolagets finansiella méal dr att nd 1000 mkr i omséttning for 2027 och
en rorelsemarginal pd 13%. Inte minst mot bakgrund av den lagre
omsittningen &n vi forvintade under Q1, sd borjar omsattningsmaélet
se mer aggressivt ut med 17,5% arlig tillvaxt i snitt f6r de kommande
elva kvartalen. Kontraktet pa beredskapsloken fran ifjol hostas ger
dock Railcare ca 45 mkr i extra intakter for 2025, samt 80 mkr per ar
2026 och framat, och riknar vi det separat, med en forviantad index-
upprikning om 2-3% per ar, sd behover resterande affar vixa med
minst 17% i arstakt. Det kan g, men det ar betydligt hogre dn de sen-
aste arens tillvaxtsiffror och borjar se lite stretchat ut.

Entreprenad

Med den rejila infrastruktursatsningen vi beskrev under Marknad
och en 6kad press fran naringslivet, allmanheten, forsvarsmakten och
inte minst politiker, s kommer jirnvigen att fa mer resurser. Trafik-
verket sjdlva pratar alltsd om en 10%ig tillvaxt per ar, och Railcare gor
ingen hemlighet av att de rdknar med att fortsatta ta marknadsande-
lar dessutom. De senaste 9 &ren har gamla Entreprenad Sverige
trendmassigt vuxit med 7,7%/4r och de senaste 5 dren med hela 16%.
Med en 6kande marknad borde det inte vara omojligt att halla i den
trenden framover och kanske till och med 6vertréaffa den, inte minst
om Trafikverket viljer att ga vidare med upphandlingar enligt "depa-
stoppsmodellen”. Det finns signaler som pekar pa att flera sddana
uppdrag kan komma att l14ggas ut, inte minst regeringens proposition
om transportinfrastrukturen fran i hostas som tydligt pekar pa
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Sasongsvariationer

Nedan visas data for den gamla affarsomradesindelningen
for att ge en idé om sasongsberoendet av de tva stora affars-
omradena. Med minimal omséttning i utlandet idag, &r illust-
rationen for Entreprenad Sverige sannolikt mycket nédra den
for ny Entreprenad. Lokverkstaden hade sannolikt storre pa-
verkan pa Transport Skandinavien, men utan nagon tydlig s&-
songsvariation i lokverkstaden ar grafen nedan sannolikt re-
presentativ dven fér nya Transport.
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Graferna ovan visar intakter fran externa kunder. Entrepre-
nadverksamheten tenderar att ha en svacka under sommar-
halvaret, samtidigt som Transport Skandinavien da ar star-
kare.

o O O o

Kalla: Bolaget
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behovet av 6kad effektivitet hos myndigheten, vilket ocksa bekréftas
av rapporten fran Innovationsforetagen, beskriven ovan.

For att det ska finnas chans att infria den typen av scenarios kréavs
dock att affirsomradet blir av med den black om foten man haft i
manga ar nu och som stavas British Rail. vi har nu atta &r av kumula-
tiva forluster dar, uppgaende till sammanlagt 6ver -29 mkr efter fi-
nansnetto, men situationen dir har nu gatt fran dalig till direkt usel.
Trots den nya planperioden, CP7, s har Network Rails anslag mins-
kat i reala termer, si Railcares forsiljning har stértdykt och uppgar
nu bara till ndgon enstaka miljon. I det laget hjélper inte kostnadsbe-
sparingar nir verksamheten har si stora fasta kostnader. Tva Rail-
vacs och en Ballast Feeder har stitt i princip arbetslosa dar, si resul-
tatet blir blodrott. Aven om uttrideshindren ir héga med mycket
“sunk costs” i materiel, kontakter, goodwill, utbildningar, certifie-
ringar, mm, si kan inte dderlatningen fortsatta i det oandliga. En ned-
stdngning i Storbritannien skulle inte bara fa bort de dirmed sam-
manhangande forlusterna, utan ocksa frigora resurser, savil perso-
nella och maskinella som frén foretagsledningen.

Ett Jjus i tunneln (och vi fir hoppas att det inte ar taget) ar att led-
ningen undersoker vad man kallar “alternativa majligheter” for dessa
resurser, och i det ssmmanhanget inger den alldeles fiarska pressrele-
asen om positiv feedback fran deltagandet pa den precis avslutade
jarnvigsmassan i Miinster visst hopp. Vi rdknar med atgirder i nartid
och asitter darfor inte verksamheten ett negativt virde i dagslaget,
trots de forviantade fortsatta forlusterna. Nedstdngningskostnaderna
bor ocksd kunna balanseras av mot frigérandet av produktiva resur-
ser i var kalkyl.

Transport

Fran arsskiftet och successivt under 2025 s har det stora beredskaps-
loksprojektet som togs forra hosten och for vilket lok sdkrades med
affiren ifjol sommar via AC Finance dragit igdng. Det ar alltsa 6 lok,
vara ett ar 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 omséttningen for 2025
och aren diarefter 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 d4 dr 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 med sina splitter nya
lok.

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 &n viaxande affar. Det kan kanske
visserligen bli svart att bibehélla den takten framéver, men utveckl-
ingen ar fortsatt bra 6verlag, och femérskontraktet med LKAB som
sidkrades i Q4 och snoréjningskontraktet pa 4+1+1 ar som sdakrades i
januari bidrar ytterligare till att stabilisera intdkterna for flera ar
framover. I takt med att nodvindiga entreprenader pa jarnvigen fak-
tiskt genomfors, sa lar det rimligen ocksd ha en positiv paverkan pa
tillvixten i entreprenadtransporterna.

Det finns dock ytterligare potential for positiva 6verraskningar om ex-
empelvis ett betydande transportavtal kan tecknas med en storre
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Kalla: Bolaget, Analysguiden (berdkningar)

De finansiella malen:
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Efter att ha presenterat nya finansiella mal i borjan av
2023, sa gjorde Railcare en betydande hgjning av dem
igen i borjan av 2024.

Kalla: Bolaget
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industriell aktor i sparen av den nya industrialiseringen av Norrland,
men det ar ingenting vi vdgar ha med i vira prognoser dnnu.

Teknik

I Skelleftehamn har bygget av nista MPVe paborjats, fraimst avsedd
for egen verksamhet och inte for avsalu externt. Under 2025 hoppas
vi dock att anstrangningar for extern forsiljning kan 6ka och vi har
redan fatt ett forsta resultat med norska Baneservice order i februari
pa en ny Railvac med berdknad leverans i borjan av 2026. Railcare
har historiskt lyckats ta fram unika produkter sdsom RailVac och den
vanliga MPV, och batterikonvertering av dieseldrivna maskiner ar un-
der utveckling sa bolagets innovativa forméga ar vil belagd och i sam-
klang med viktiga samhaillstrender. Det borde lova gott for Teknik,
men marknaden ar konservativ, prototyper i lokal produktion ar néd-
vandiga och politik kan spela in, s& det gar knappast att férvinta sig
négra snabba segrar och vi tar heller inte ut ndgra sddana i vara pro-
gnoser.

Nir det géiller lokverkstaden ar den svar att prognosticera av ménga
skal, utover det uppenbara att verksamheten aldrig sarredovisats:

e Det ar projektorienterad verksamhet dar varje projekt ar unikt
pa olika sitt och ofta I6per over 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, si r det
pa slutet det stér tydligt om prisberdkningarna som gjordes infor
offerten legat lite for hogt eller lite for 14gt, vilket spelar stor roll
for just det sista kvartalets marginaler.

e Om det gar att hitta effektivitetsvinster i att gora om samma mo-
ment fran 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 lar darfor vara
normen dven i framtiden, i bade positiv och negativ riktning, och for
béada verksamheterna i affirsomradet. Det dr dock ingenting en akti-
einvesterare bor oroa sig for. Tviartom framstar det sammantaget som
att frimst lokverkstaden Gver tid har mycket god tillvaxt och formod-
ligen tvasiffriga marginaler, och att efterfrdgan pa dess tjanster ar
fortsatt mycket hog och véintas sa forbli, inte minst mot bakgrund av
marknadsutsikterna beskrivna ovan. En utbyggnad av lokverkstaden
skulle sannolikt innebidra ytterligare fordelar utéver "more of the
same”, namligen

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

o att effektiviteten skulle hojas, dels med skalfordelar, dels med att
lokalerna skulle bli mer &ndamalsenliga.

Till detta ska laggas infrastrukturministerns positiva uttalanden om
nodvindigheten av att rusta upp jarnvagen, vilket gor att han kanske
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kan lana sitt ora till branschens rop pé stdd till installation av om-
bordutrustningen for det nya signalsystemet ERTMS som &r en
mycket stor kostnad for de flesta aktorer pa jairnvigen. Vi ser sam-
mantaget mycket positivt pa ett troligt formellt beslut mot slutet av
aret 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 viaxla upp organisatoriskt, sé finns
det inga indikationer pa att den totala kostnadsbilden som andel av
omsattningen har forandrats namnvért 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 ar generellt sett hogt, sd eventuella kostnadsforandringar for ra-
varor far endast litet genomslag pa resultatet. Ddremot kommer en
okad andel intdkter fran beredskapsloken rimligen sdnka ravarukost-
naderna som andel av totala omsittningen, si bruttomarginalen
borde forbattras, allt annat lika.

Omtolkningen av IFRS16 fran arsskiftet innebir ocksa att kostnader
flyttas nedat i resultatriakningen, frin Ravaror & Fornédenheter till
Avskrivningar och Finansiella Kostnader. Férutom tydligt positiva ef-
fekter ner till EBITDA-niva i resultatrakningen, och viss positiv pa-
verkan dven langre ner, blir kassaflodet fran den 16pande verksam-
heten hogre medan finansieringsverksamheten tyngs. Leasingskul-
den okar balansomslutningen och eftersom flera kontrakt ar skrivna
i EUR och skulden omriknas till kronor pa balansdagen sa kommer
valutaeffekterna att bli tydligare i redovisningen och 6ka slagen mel-
lan kvartalen utan nagon férvantad paverkan pa langre sikt.

Vi riknar ocksa 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.

Analysguiden
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Personalkostnaderna forandras knappast stort utover beredskapslo-
ken. Som beskrivet ovan innebar daremot en 6kad takt i rekrytering-
arna — hittills framst av lokférare och maskinoperatorer som en foljd
av beredskapslokaffaren — 6kade personalkostnader som inte ome-
delbart motsvaras av 6kade intdkter, men som givetvis betalar sig pa
sikt. Det handlar bl a om rekryteringskostnader, att nyanstéllda be-
hover genomga utbildningar, certifieringar, etc. Det har kostnads-
paketet har visat sig mer framtungt &n vi raknat med, men bor suc-
cessivt redan under andra halvan av 2025 dels tickas av intdkterna
fran affaren, dels borja falla tillbaka nir de anstéllda vél 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. Andé siktar bolaget alltsi mot
hojda marginaler, vilket ar positivt.

En hog andel fasta kostnader gor emellertid resultatet kénsligt for be-
laggningen. Det dr med andra ord en fortsatt hog operativ havstang i
bolaget 4ven om den minskat 6ver dren med en breddning av tjanste-
utbudet, fler kunder, storre andel lingre kontrakt och en férandrad
produktmix. Svackor kommer dock att komma framéver, bade pa
grund av dippar i efterfrigan och underhall av utrustning. Férutom
det just passerade kvartalet sa var situationen med Malmbanan under
forra vintern och Railcare som da passade pé att gora underhéll pa
loken ett exempel. Andra halvaret 2022 &r ett annat, nir den 6kade
aktiviteten hade borjat tira pa personal och maskiner. Det innebar att
slutet av 2022 praglades av rekryteringar och ett 6kat underhallsbe-
hov f6r maskinerna. Resultatet blev 6kande kostnader f6r underhéll,
men ocksd okade kostnader for att hyra in maskiner som ersatte de
som var p4 service. Aven om bolaget passade pi att vidta dessa atgir-
der under en lite mindre hektisk period sé ar det har nigot som vi far
rakna med att det &terkommer dé och di, kanske framfor allt efter en
period med hog aktivitet.

Kostnadsfordelning
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Kalla: Bolaget, Analysguiden (berdkningar och prognoser)
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Beldggningen pé entreprenadsidan, som alltsa ar avgorande for mar-
ginalerna pé kort sikt, varierar ju 6ver tid, men &ar svar att prognosti-
cera och ofta viderberoende. Beldggningen ar ocksa beroende av
planldggningen av jobben hos anldggningsidgaren, som i Sverige oftast
ar Trafikverket, och som alltsd dnd& har forbattrats pa sistone. Med
en forvintat storre volym sé blir det ocksé automatiskt en viss utjaim-
ning av beldggningen, men att 6ka kapaciteten ar heller inte helt en-
kelt. Det ar ont om lok och utbildad personal gir nistan inte att fa tag
pa. Att 6ka kapaciteten innebar att bolaget tar pa sig 6kade fasta kost-
nader. Bolaget investerar mycket i sina anstéllda men stéller i gengéld
hoga krav pa hur de dr som personer, med ritt instillning till service,
flexibilitet och formaga att sjalva 16sa problem ute i falt. Nar en rekry-
tering vil lyckas och investeringen i nodvandig utbildning och certifi-
eringar tagits, si ska det mycket till innan man later en sddan person
ga fran foretaget, &ven om en svacka uppstéar 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 mdjligt for att
kunna hoppa in pé flera olika stillen. Det minskar kostnaderna och
okar flexibiliteten da personal lattare kan rora sig mellan olika arbets-
platser, dven om det samtidigt kan krava 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 innebir bade en jamn beldggning och en forutsigbarhet vilket un-
derlattar effektiv planering. Ett exempel dr Railcares genombrotts-
kontrakt med Kaunis Iron, virt totalt 740 mkr pa 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 snorojningskontraktet for 4+1+1 ar, vart 59 mkr per
ar, ar pa samma satt valdigt viardefullt, inte minst eftersom det ger
forutsiagbar beldggning under ldgsiasong.

Resultatrakning (Mkr)
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Notera att dren fram till och med 2022 &r baserade pa siff-
ror redovisade enligt de gamla redovisningsprinciperna,
vilket kan innebéra en viss underskattning av rérelsemar-
ginalen jamfért med dagens standard, Effekten &r dock
sannolikt liten, d& leasingandelen tidigare var betydligt
lagre @n idag.

Kalla: Bolaget, Analysguiden (berdkningar)

2022 2023 2024 2025p 2026p 2027p

Nettoomsattning 270 371 401 438 497 564 635 703 853 980
Ovrigt Intakter 7 9 20 15 15 18 25 30 32 37
Kostnad salda varor -142 -177 -181 -204 -269 -262 -289 -303 -360 -410
Bruttoresultat 135 203 241 249 243 321 372 430 525 607
Personal -108 -120 -125 -139 -146 -170 -197 -236 -260 -300
Ovriga rérelsekostnader -1 -1 -2 -2 -2 -3 -2 -2 -2 -2
Resultat fore avskrivningar (ebitda) 26 82 114 108 95 147 173 192 263 305
Avskrivningar -24 -50 -53 -52 -43 =77 -106 -129 -160 -180
Rorelseresultat (ebit) 2 32 60 56 52 70 66 63 103 125
Finansnetto -5 -6 -5 -4 -5 -12 -26 -19 -30 -34
Intressefretag .0 0O O O 0O O O 0 0 0
Resultat fore skatt -4 27 56 52 47 58 41 45 73 91
Skatter 2 -6 -12 -11 -10 -14 -10 -11 -18 -23
Nettoresultat -1 21 44 41 37 44 30 34 55 68

Kalla: Bolaget, prognoser Analysguiden
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Marginalutvecklingen

Bolagets finansiella mal ar att nd 13% i rorelsemarginal i slutet av
2027. Det finns en rimlig chans att na det och férandringen av redo-
visningsprinciperna hjilper till — rdknat pa 2023 ars siffror med ca en
halv procentenhet, men den siffran har rimligen ¢kat betydligt med
ett allt stérre antal inhyrda lok. Andra faktorer som pekar mot att
marginalmalet skulle kunna nés ar:

e Railcare konstaterar att Trafikverket redan betalar lite mer for
arbeten dir Railcare som en av fi aktorer kan arbeta hallbart.
Det géller inte minst for kénsliga arbeten som nistan 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 och som bola-
get forbereder sig for med byggandet av en MPV till nu.

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.

e Lokverkstaden har rimligen ocksd marginaler som 6ver tid ater-
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 dess andel av omséttningen stiger och darmed hjéalper upp
snittmarginalen.

e Till det ska ockséa ldggas en jaimnare belaggning pa entreprenad-
sidan, inte minst med allt fler langa kontrakt, vilket bér gynna
genomsnittsmarginalen framdéver, dven om fler “depéstopp”
drar ner sjilva marginalen trots att resultatet stiger som i Q2-24,
eftersom Railcare da tar in en hel del underentreprendrer och i
och med det far behélla en l4gre andel av foradlingsvardet.

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

Vibedomer sammantaget att rorelsemarginalmaélet inte blir enkelt att
né, men att det kan komma inom rackhéll mot slutet av perioden.

Prognossammanfattning

Sammanfattningsvis bedomer vi omséittningsmalet som lite svirare
att nd efter ett svagare forsta kvartal an véntat, men ledningen siger
sig inte vara mindre trygg med malen idag jamfort med nir de sattes,
sa vi ser fram emot att bli positivt 6verraskade. Vagen dit tror vi kom-
mer att innebéra marginaler en hygglig bit under malet, dels for att
man nu behover vixa i sin nya, storre kostym, dels for att man under
2026 sannolikt kommer att investera i utbyggnaden av lokverkstaden.

I vira prognoser landar vi pa en omséattning pad 980 mkr fér 2027
(+15%), efter att ha reviderat ner 2025 till drygt 700 mkr (+10%) och
2026 till drygt 850 mkr (+21%). Rorelsemarginalen bedémer vi kom-
mer att ligga pd 9% i ar efter den svaga inledningen pa aret, for att
2026 oka till ca 12% och nastan na 13% 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
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skiftet 2026.

Kalla: Bolaget, Analysguiden (prognoser)
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rorelsemarginal om 12-12,5%. Skulle verksamheten vixa snabbare,
vilket inte alls 4r omojligt — s kommer det att kosta lite pa margina-
lerna under investeringsperioderna, men vigas upp av forbattring-
arna pa sista raden pa langre sikt.

Kassaflodesmassigt 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 2027, efter Railcares troliga investerings-
puckel, kan nog frigan om att héja den 30-40%-iga utdelningsande-
len bli aktuell igen, med mindre an att nya intressanta investeringar
blir aktuella.

Vardering

OBS: Fordndringen i redovisningsprinciperna frén drsskiftet ddr
IFRS16 omtolkats sd att leasade lok tas in i balansrdkningen ger
tydliga effekter pd flertalet resultatmatt, balansrdkningsposter och
kassaflodesposter, bl a eftersom resultaten pdverkas av minskade
bruttokostnader dd inga leaseavgifter ingdr lingre emedan de lea-
sade tillgangarna 6kar avskrivningarna och rdntekostnaderna. Det
hdr betyder att vinstmultiplarna blir ldgre — olika mycket for olika
multiplar — och kassaflodesmdtten blir hégre, bl a dd resultatmdttet
dr hogre och tillbakalagda avskrivningar okar. Ojusterat far det hér
till effekt att aktien framstar som billigare jamfort med tidigare, s
ddarfor justerar vi det med ett ndgot 6kat avkastningskrav, da skuld-
kvoten okat och en ldgre terminalmultipel da vinstmultiplarna sjun-
ker.

Efter att som en av mycket f4 aktier ha seglat opaverkad genom bors-
turbulensen i borjan av april, tappade aktien p&d Q1-rapporten. Satt-
ningen i aktiekursen gor att det finns betydande uppvarderingspot-
ential enligt vara prognoser. P/E-talet hamnar trots de dndrade redo-
visningsprinciperna pa halvhoga 18 for innevarande investerings-
tunga ar, men efter sommaren s kommer marknadens fokus alltmer
hamna pé nista ar da det sjunker till 11 och darefter knappt 9 for
2027 med vara prognoser. IFRS 16 till trots ar det att betrakta som
lagt mot bakgrund av ett mycket solitt, kassaflodespositivt och utde-
lande bolag som beriknas fortsitta vixa med tvésiffriga tal under
manga ar darefter.

Ett attraktivt P/E-tal ar bra, men tyngdpunkten i var virdering av
Railcare-aktien ar dndé i en kassaflodesviardering (DCF), d4 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.

Kassaflodesvardering

Vart avkastningskrav pa det egna kapitalet i bolaget utgar fran den
riskfria 10-ariga statsobligationsrdantan som sedan sist har sjunkit till
2,3%, till vilken vi adderar en generell riskpremie for aktieinveste-
ringar om 6%. Dessutom tillkommer en sméabolags- och illikviditets-
premie som vi med hinsyn till bolagets allt storre andel langre kon-
trakt och allt battre bredd i produktutbudet sankte till 2,5% i vér forra
analys, men som vi med hénsyn till redovisningsférandringarna nu
hojer tillbaka till 3%. Totalt summerar detta till 11,5%. Det ar
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Om bolaget nar véra prognoser avseende rorelsemarginal
och omséttningstillvaxt fram till och med 2027, sa framgar
motiverad kurs idag ur tabellen, givet det avkastningskrav
man har pa investeringen och den multipel man tror att ak-
tien kommer att handlas till mot slutet av 2027.
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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 nd en rorelsemarginal enligt bolagets 13%-mal, sa blir
motiverad kurs idag ytterligare hogre med samma anta-
gande om P/E-tal i slutet av den perioden.

Kalla: Analysguiden
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fortfarande relativt hogt for ett bolag i en s mogen bransch, men
aterspeglar bade en viss operativ volatilitet baserad pa hoga fasta
kostnader, och en lag likviditet i aktien som beror bade pa bolagets
litenhet och en lag free-float. Det ska dndé noteras att likviditeten i
aktien har 6kat betydligt under senaste aret jamfort med dessforin-
nan, men den ar 4nd4 l1ag i absoluta tal.

Mot bakgrund av redovisningsforandringarna sanker vi slutmultipeln
som noterat ovan, forsiktigtvis fran 12 till 11. Med detta och progno-
serna enligt tidigare avsnitt, s& far vi en motiverad kurs pé 43 kronor
i slutet av 2027, vilket diskonterat till idag blir 35:-. Skulle vi skissa
pa en konservativ forlingning av prognosperioden till 2035, under
forutsattning att beredskapslokskontraktet 16per ut efter ett av tva
optionsir utan att ersidttas med nagon annan intdkt och resten av
verksamheten vaxer med 10% till 2 mdr 2035, samtidigt som rorelse-
marginalen ligger kring 12-12,5% sa motiverar det mer dn en dubb-
ling av dagens kurs, med samma avkastningskrav och givet att aktien
handlas till P/E 11 &r 2035.

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

Multipelvardering

Multipelmétt 4r en-periodsmatt, 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 darfér mycket, varfor vi inkluderar
négra av dem har:

e Innevarande ars P/E-tal hamnar pa 18,6 och nista &r pa 11,4, for
att for 2027 komma ner till 9,2 med vara prognoser. Det framstar
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 17,6 for 2025, 10,8 for 2026 och 8,9 for 2027, vilket inte ar lika
entydigt billigt.

e EV/Sales pa 1,6 for 2025, 1,3 for 2026 och 1,1 for 2027, stors inte
pa samma sitt av nuvarande kostnadspuckel eller investerings-
puckeln, men fingar & andra sidan inte tillvixten i bolaget pa ett
bra sétt 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, d& jirnvagsmarknaden bara
for underhall ar fragmenterad i smé nischer och bolagen oftast dr an-
tingen onoterade, delar av mycket stora koncerner med bara en liten
del av omséttningen inom jiarnvig eller del av en stor internationell
koncern med mycket jairnviag, men varav bara en liten del ar hanforlig
till Sverige eller till Railcares nischer.

Vardering av det egna kapitalet

En annan ansats ar att titta pa viarderingen av det egna kapitalet och
nivan pa dess forrantning. Per sista december uppgick det egna kapi-
talet per aktie till 12,1 kr. Dagens aktiekurs pekar darmed pa en var-
dering pa 2,1 ganger det egna kapitalet. Samtidigt ligger avkastningen
pd det egna kapitalet (ROE) pd drygt 11% for de senaste 12
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Om réntabiliteten pa eget kapital vasentligt dverstiger av-
kastningskravet dver tid s& ska aktiekursen reflektera det. Nu
vérderas det egna kapitalet till 2,1 ganger. Varderingsmo-
dellen tenderar att underskatta vardet da tillvéxten inte beak-
tas.

Kalla: Analysguiden

Likviditet i Aktien

120 600
N < Omsatt antal, tusental
Omsatt, tkr, 50 dgr snitt > >00
80 i 400
60 300
40 200
20 100
0 0
BREREEEEBRORORER

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.
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ménaderna och drygt 18% i genomsnitt for de senaste fyra riken-
skapséren. De siffrorna ska sattas i relation till vart avkastningskrav
om 11,5%, och visar dé ett varde frén 12 till 19 kronor per aktie.

Det kan finnas flera skil till att den hiar metoden indikerar ett mycket
lagre varde, men huvudskilet ar rimligen att den inte tar hansyn till
tillvixten i bolaget som foérvantas vara kraftig de ndrmaste aren.

Slutsatser

Ett nytt lAngtidskontrakt taget under kvartalet, denna géng for sno-
rojning, avtalet med LKAB i hostas, jatteordern pa beredskapslok
forra hosten, Kaunis-affaren i botten, en battre stabilitet och tillvaxt i
entreprenadaffiren, framgingar som fortsatter med lokverkstaden
och tydligare potential till extern forséljning av de egenutvecklade
maskinerna ar alltsammans onekligen kittlande och har uppmark-
sammat aktiemarknaden pa Railcares potential under senaste aret.

Med mer tyngd &t den dynamiska kassaflodesvarderingen, sé pekar
vara varderingsmetoder pa en uppsida pa 35%, eller en knapp tia,
idag. Med en ldngre horisont 4n 2027 ar potentialen betydligt storre.
Och det finns ytterligare skél att 6verviaga en investering;:

e Vihar inte varit sarskilt aggressiva i vara antaganden: Exklusive
beredskapslokaffaren s har vi ungefar samma marginaler och
antaganden om tillvixt framdver, jaimfort med vad bolaget pre-
sterat de senaste dren.

e Det finns potential bade i ytterligare "depastoppsuppdrag”, den
externa maskinforséaljningen som det nu borjar avsittas resurser
till och med en affar just bokad, pa medelléng sikt i lokverksta-
den dir ett beslut om utbyggnad troligen kommer i borjan av
nésta ar och ytterligare nagot stort kontrakt t ex fran ndgon av de
nya Norrlandsetableringarna. Inget av detta har vi tagit hansyn
till i vara prognoser.

e Det dr en konjunkturokénslig verksamhet som géar lika bra i en
samre konjunktur eller bors, vilket vi just har sett.

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.

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

Risker

Railcare arbetar i en mycket kapitalintensiv bransch med hoga fasta
kostnader inte bara for anlaggningstillgdngar, utan ocksé for svérre-
kryterad personal med lang arbetsintroduktion som man ogéarna gor
sig av med. Den operativa havstingen ar 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 dven om det blivit bittre
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under de senaste 3-4 dren sé finns grundproblematiken kvar och kan
dyka upp aven i framtiden.

En pataglig risk, om an kanske i férsta hand pé det personliga planet,
ar sikerheten pa jirnvigen. Railcares motto adr ”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 innebara skade-
stdnd, ryktesrisker, intdktsbortfall, etc for bolaget som forsakringar
inte tacker.

Det tillverkas for fa lok ur ett marknadsperspektiv, och dven om Rail-
care dger ett antal lok och i somras sikrade tillgidngen till viaxellok ge-
nom affaren med AC Finance AB, si leasas ocksa lok fran andra hall,
t ex linjelok for 1anga transportuppdrag. Om brist uppstar sé kan det
bli svart eller dyrt att fornya leasar for att ha maskiner tillrackligt for
att leverera mot kundataganden, eller si kan Railcares tillvaxt hdm-
mas av bristen pa lok. Det dr en brist som inte ar latt att dtgirda.

Railcares utlandsiventyr eller maskinforsiljning har hittills inte burit
frukt trots fors6k under manga ar. Konkurrensen ar en helt annan pa
de storre internationella marknaderna, och i en konservativ bransch
med statliga kopare dr sannolikheten stor att tjinsteménnen viljer
inhemska leverantorer, snarare an att ta risken med en ny innovativ
uppstickare, sa 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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Marknad, produkter & tjanster

Jarnvagsmarknaden, séval for infrastruktur som for tjanster, ar en
konservativ bransch med tung statlig dominans. Aven om marknaden
dr mogen, sa har den sett forbattrade tillvaxtforutsiattningar pa senare
ar, fraimst tack vare okad klimathansyn d& tagtransporter ar mycket
energieffektiva, men ocksa utbyggnad av tung industri i norr, ett gravt
eftersatt underhéll och ett 6kat intresse fran Forsvarsmakten. Nagon
enstaka hogteknologisk nisch i marknaden visar ocksd mycket god
tillvaxt.

Entreprenad

I Sverige forvaltas 90% av ralsen fortfarande av Trafikverket som dér-
med utgor lejonparten av entreprenadmarknaden. En marknad som
kannetecknas av en helt dominerande kopare — dartill statlig — kom-
mer att ha sina villkor i hog grad styrda av denne och inte nodvan-
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 leverantérerna. Framforhallningen har dock emellanét
varit kort, arbetena mindre stycken av storre projekt och oonskade
glapp har uppstatt 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 pé specifika nischer i jarnvags-
marknaden, likt Railcare. Railcares nisch dr underhéll i speciella mil-
joer som bangardar, tunnlar, mm som ar svardtkomliga och tranga
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 miljéer stélls ocksa hoga krav pa planldggning,
koordination och tidshéllning. Ofta méste jobben goras nattetid for
att undvika storningar pa trafikfloden som maéste fortsitta ga som
vanligt, vilket stéller 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.

Den svenska delen av entreprenadverksamheten har lite i det tysta
vuxit battre och natt en jamnare beldggning de senaste 2-3 aren, vilket
ocksa kommit till uttryck i en jamnare marginalutveckling. Det for-
klaras delvis av att bolaget hittat och fokuserat pa nischer dar man
har férdelar med sin finurliga teknik — som t ex inom snoréjning och
lining-verksamheten — men ocksa 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. P4 sistone har ocksé Trafikverkets battre framforhallning
i sin utlaggning av arbeten bidragit till jamnheten och det nya léng-
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Relining
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Over tid skadas trummor och genomféringar under
rélsen, men istéllet for ett kostsamt byte gor Railcare
en “relining” av trumman genom att kld insidan med
ett flera lager tjockt och hart glasfiberror.

Kalla: Bolaget

Malmtransport

Railcare kor Kaunis Irons malm de 22 milen 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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siktiga snordjningsavtalet kommer ocksd ge en jaimnare beldggning
och battre forutsagbarhet.

Affirsomradet har dock med sina specialmaskiner en betydligt hogre
operativ havstdng dn exempelvis transportverksamheten — finns det
inga jobb for maskinerna sa star de stilla och kan inte anvindas pa
andra hall. Beroendet ar stort av den i princip enda kdparen av tjans-
terna. "Depéstoppet” under Q2 ifjol som fick en kraftigt positiv paver-
kan pa savil omsattning som resultat, ger en féoraning om hur entre-
prenadverksamheten kan komma att férandras i takt med att Trafik-
verkets nya arbetssétt far genomslag framover. I kombination med ett
okat fokus pa jarnvagsunderhéll i allmdnhet och Railcares maskiner
och kompetens i synnerhet sé kan de kommande &ren bli riktigt bra.

Transport

Den har foretagskulturen har ocksa gynnat utvecklingen av transport-
affiren inom affirsomradet Transport, dar Railcares leveranssiker-
het och flexibilitet verkar ha varit en tydlig férdel i vanna upphand-
lingar. Ett genombrott for Railcare var det unikt ldnga 10-ariga kon-
trakt som erholls med Kaunis Iron fér malmtransporter fran
Pitkajarvi till utskeppningsterminalen i Narvik med start i augusti
2018. Centralt for en god leverans ar flexibilitet — t ex avseende sad-
ana saker som problem i gruvan, variationer i malmhalt, docknings-
tider for skeppen, mm — och snabba detaljbeslut ute pa filtet for att
minska stopp- och stélltider och fa ner cykeltiderna till ett minimum,
négot som passar Railcares sitt att arbeta.

Efter genombrottsaffiren med Kaunis Iron har Railcare fatt dterkom-
mande uppdrag av LKAB for malmtransport, om én for kortare peri-
oder. Det senaste paborjades 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 beldggningen. 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 man sysselsitta 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 ar 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 ar de-
samma inom Entreprenad och nir de intraffar tynger det givetvis
marginalerna 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 dava-
rande Transport Skandinavien obarmhértigt brakade ner till noll,
Samtidigt, pa koncernniva lyckades dock Entreprenad Sverige desto
béttre och vagde upp Transport Skandinaviens svaga kvartal.

Sadana luftgropar till trots har Transport, kanske lite otippat, utkris-
talliserat sig som Railcares stjirna de senaste aren, och inte blev det
samre med det stora kontraktet for beredskapslok hosten 2023. Bade
omsittningstillvaxt och marginaler har legat klart 6ver koncernge-
nomsnittet, om 4n med variationer enstaka kvartal.
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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.
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Teknik

RailCares affirsomrade Teknik innefattar Railcares maskinutveckl-
ing, och frén arsskiftet ocksa lokverkstaden som tidigare 1ag under
Transport och som utfor reparationer, underhall och uppgraderingar
sévél it externa kunder som av den egna maskinparken. Inom Teknik
har flera innovationer sett dagens ljus, sisom

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

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

Snorojningsmaskiner: Railcare borjade ocksa anvinda sin vacu-
umteknik for skonsam snoréjning pa spéren och har nu senast ut-
vecklat en snésmaltare som eliminerar problemet med att behova
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 &r.

MPVn: Det senaste stora tillskottet i produktfloran &r MPVn, Multi
Purpose Vehicle, som ar som en gigantisk powerbank pa réls. Den har
hittills kopplats ihop med RailVacen, men kan ocksa anvindas i andra
sammanhang. Den gor det mojligt att arbeta avgasfritt och mycket
tystare i miljéer dar strommen i kontaktledningen — om en siddan ens
finns pa platsen — inte kan vara paslagen av sikerhetsskél. I mars
2023 anvindes den exempelvis for arbeten i Citytunneln i Stockholm,
dir den passar perfekt. Uppfoljaren, MPVe, med stromavtagare sa
batterierna kan laddas om det finns strém i luftledningen 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 dr de dock inte
ensamma om. Det finns allt frin sma konkurrenter som EuroMaint
och Svensk Jarnviagsteknik 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 fran Teknik
varit begransad. Ett tungt vigande skil har varit att inte gynna kon-
kurrenter pd den svenska marknaden och pa de utlindska mark-
naderna har man inte ront nagra stora framgéngar. Det hir gor att
vardet pd innovationsformégan sticks och vi tillmiter den inget
storre viarde utover skyddet for de nischer bolaget i 6vrigt arbetar
med, frimst inom entreprenadverksamheten. Skulle detta dndras
framover, t ex med MPVn, si finns en betydande potential i den har
verksamheten.
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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

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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Organisation

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

Det har far flera effekter:

+ Nojdare kunder, di problemen l6ses 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 lagre.

— En hogre investering i varje anstilld for att hoja kompeten-
sen, vilket innebar ldngre inkérningsperiod for nyanstillda
och storre sarbarhet ifall ndgon ldmnar.

-  En storre kinslighet for beldggning, dd man ogérna fristiller
kompetenta medarbetare da det ar svart och dyrt att nyrekry-
tera och utbilda.

Sammantaget framstar Railcares sitt att organisera sig som en av de
viktigaste framgangsfaktorerna for bolaget i konkurrensen med ofta
betydligt storre och mer trogrorliga bolag. Det kanske framgar tydlig-
ast i affairsomrade Transport som béde har vuxit snabbare och haft
bittre marginaler 4n entreprenadverksamheten, trots att de senare
har gynnats av den interna produktutvecklingen.

Ledning och dgare

VD ir sedan hosten 2021 Mattias Remahl som har en bakgrund inom
gruvindustrin fran Boliden, diar han var finansdirekt6r for affarsom-
rade Gruvor. Det ar naturligtvis positivt for Transportaffaren, da
Mattias har stor forstaelse for gruvkundernas floden, kalkyler och pri-
oriteringar, men han tillfor dven i 6vriga affairsomraden mycket kom-
petens och andra perspektiv frén en annan tung industri. I augusti
2024 stirktes ocksa bolagsledningen upp med en ny CFO, att siker-
hetsansvarig kom in i ledningen och en HR-ansvarig under hosten.

Agandet i Railcare ir, som s ofta i mindre bolag, relativt koncentre-
rat pa fa hander. Intressant nog i det hir fallet s ar det inte i forsta
hand grundarhénder, utan andra langsiktiga, institutionella hander.
Sa ar fallet efter att de tidigare huvudagarna Ulf Marklund och Leif
Dahlqvist hosten 2021 sélt sina resterande innehav till Norra Véaster-
botten Fastighets AB, som tillsammans med Treac AB ar en lokalt for-
ankrad foretagsutvecklare med stiftelsegrund.
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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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Storsta aktiedgarna, % aktier andel
Norman Invest AB 7121395 29,5%
TREAC Aktiebolag 2379 311 9,9%
Forsakringsbolaget Avanza Pension 776 771 3,2%
Bernt Larsson 750 987 3,1%
Canaccord Genuity Wealth Management 599 906 2,5%
Mikael Gunnarsson 507 000 2,1%
Nordnet Pensionsforsakring AB 338720 1,4%
Torsten Germund Dahlqvist 296 951 1,2%
Per-Ake Nilsson 275 000 1,1%
Harry Markku Sjéblom 270 000 1,1%
De tio storsta dgarna 13316 041 55,2%
Ovriga &gare 10808 126 44,8%
Summa 24 124167 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 bérsviarde pa drygt 600 mkr blir lik-
viditeten i aktien hdmmad, om 4n att omséttningen har 6kat markant
under senaste dret. Medianomséttningen for en borsdag ar senaste
aret ca 500 000 kronor, att jamfora med ca 200 tkr tidigare. For den
som har ett lite storre kapital att placera innebér det 4nda att det tar
tid att bygga en position och ocksa att komma ur den, om inte en s k
“block trade” dr mojlig. Det innebér att en viss smébolagspremie fort-

farande ar motiverad vid viarderingen av aktien.
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Disclaimer

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

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

Investeringar i finansiella instrument ger majligheter till 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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