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Bra kvartal och nyheter

Q3 var ytterligare ett bra kvartal

Railcare 6kade nettoomséttningen under tredje kvartalet med knappt
9% till 159,2 mkr (146,5 for Q3 ifjol) — ett rekord for ett enskilt kvar-
tal ndgonsin, &ven om mer &n hélften av 6kningen ar hanforlig till in-
flationen. Det nés trots betydande problem i branschen, vilka emel-
lertid ocksd innebar mojligheter for sm4, flexibla aktorer som Rail-
care. Rorelsemarginalen nadde starka 16,8% (16,3%) utifran ett ro-
relseresultat om 26,7 mkr (23,9). Framst bidragande till det starka
kvartalet ar dels fortsatt lokverkstaden som nu ir nara kapacitetsta-
ket, beredskapsloken som &r en stigande stjarna for Railcare, samt
ocksa Entreprenad Sverige. Situationen med Trafikverkets plane-
ringssystem MPK har forbattrats och framforhéllningen i spartilldel-
ningen har 6kat efter det krisméte ndgra av de svenska industrijat-
tarna kallade till med Trafikverket och politiker och dar Railcares VD
Mattias Remahl deltog.

Nytt genombrottskontrakt

Efter kvartalets utgdng kom ocksa den mycket positiva nyheten om
bolagets nya kontrakt for beredskapslok vart 406 mkr 6ver fem ar
plus option pa 1+1 ar virt 161 mkr — bolagets nist storsta kontrakt
néagonsin efter transportuppdraget for Kaunis Iron. Bara det har kon-
traktet ar vart cirka 2 kronor per aktie och dr dessutom ett gott betyg
at Railcares tjansteleverans, vilket badar gott for framtiden.

En annan stjarna i Railcares stall dr lokverkstaden som nu arbetar pa
maxkapacitet och en hog efterfragan som véntas besta. Ett beslut om
expansion vore darfor inte férvdnande under nésta ar.

Konjunkturokanslig och bra portféljegenskaper
Railcares finansiella mal om 800 mkr i omsattning 2027 med minst
10% rorelsemarginal bedomer vi som 1agt satt. Med alla goda nyheter
pa flera fronter tror vi att 800 mkr kommer att Gvertraffas redan
2026. Trots pandemi, krig och inflation med stigande réntor si har
bolaget lyckats vixa med 16% per ar de senaste fyra aren och med
véra prognoser landar vi pd samma tillvaxttakt till 2027. Med bredd
och nya langa kontrakt har tillvaxten har ocksé skett med en allt sta-
bilare marginal, sa vi ligger darfor 6ver bolagets mal de ndrmaste aren
— i linje med historiska marginaler for de senaste 4-5 aren — for att
sedan falla ned mot malet. Under antagandet att aktien handlas till
P/E 10-12 2028, sa visar vara berdkningar en motiverad kurs idag pa
24-28 kr i kassafl6desanalysen med ett avkastningskrav pa 12%.

Det kan framsta som en begriansad uppsida, men da har vi inte riaknat
med potentialen i maskinforsiljning, turn-around i utlandsverksam-
heten, ytterligare stabiliserande ldngtidskontrakt, premier f6r gron
maskinpark eller forbattringar i kapitalstrukturen.

Aktien har ockséd andra foretraden som en obefintlig konjunkturkans-
lighet och att dess karaktir ger goda portfoljegenskaper i en diversifi-
erad aktieportfolj med sin laga korrelation till marknaden.

Analysguiden
18 december 2023

Railcare Group AB

Rapportkommentar - Q3 2023
Datum 14 december 2023

Analytiker Johan Voss- Schrader
Basfakta

Bransch Jarnvag, underhall & transporter
Styrelseordférande Anders Westermark
vd Mattias Remahl
Noteringsar Nasdaq 2018 (Spotlight 2007)
Listning Nasdaq Stockholm Small Cap
Ticker RAIL
Aktiekurs, 14/12 2023 21,20 kr
Antal aktier, milj. 24,1
Borsvarde, mkr 511
Nettoskuld, mkr 179
Foretagsvarde (EV), mkr 690
Webbplats www.railcare.se

Aktien senaste aret

25

23

21, fvww

19

17

15
2 % 3 & 3T T 2 Y239
A B Al - B =
REBRpERECRRE s

e OQMXS30 Railcare
Kalla: Refinitiv

Prognoser & Nyckeltal, mkr
2022 2023p 2024p 2025p

Omsattning 497 560 620 720
Bruttoresultat 243 290 310 370
Rorelseres. (EBIT) 52,4 73 73 83
Resultat f. skatt 46,9 63 62 73
Nettoresultat 36,8 50 49 58
Vinst per aktie 152kr 2,07kr 2,04kr 2,40kr
utd. per aktie 0,60kr 0,70kr 0,70kr 0,80kr
Omséttningstillvaxt  23,9% 28% 25% 28%
Bruttomarginal 49,0% 52% 50% 51%
Roérelsemarginal 10,5% 13,0% 11,8% 11,5%
Nettoskuld/eget kap. 0,7 0,6 0,6 0,5
Nettoskuld/ebitda 0,7 0,6 0,6 0,5
P/e-tal 13,9 10,2 10,4 8,8
EV/EBIT 13,2 9,5 9,5 8,3
EV/omsattning 14 1,2 11 1,0
Direktavkastning 2,8% 3,3% 3,3% 3,8%

Kalla: Bolaget, Analysguiden (alla prognoser)
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Investeringstes

Bra marknad generellt och lokalt

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

Bolaget dr med egna produkter specialiserat pa tranga miljéer med
hog kanslighet for avgaser och buller, som i tunnlar, pa bangardar, i
stadskidrnor, mm, diar konkurrenterna har svagare erbjudanden och
dessa arbeten ofta dr for smé for de stora aktdrerna pa marknaden.
Aven de jobben méste dock goras, och specialiseringen ger skydd for
marginaler och mot konkurrens dven nar konjunkturen viker.

Lag konjunkturkanslighet

Samtidigt som transportsidan ser strukturell tillvixt, med framst pri-
vata foretag som kunder, ser entreprenadsidan stora behov med sta-
ten som kund, vilka bddadera borgar for en ldg kénslighet for kon-
junktursviangningar. Den bilden forstirks av att minga kontrakt ar
indexerade, kunden betalar brianslet och kostnaden for el vid tjanste-
forsiljning och produktforsiljningen har ett hogt foradlingsvarde
med ett stigande hallbarhetsfokus. Hojningar av ravarupriser far dar-
med begransad paverkan pa resultatet och inte ens rantehdjningar far
sarskilt stor betydelse trots hog kapitalbindning.

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

Aktien rdknas hem utan potentialen

Nar vi for de narmaste aren lagger oss 6ver bolagets finansiella mél
avseende omsittningstillvaxt och marginal, s motiverar det idag en
hogre kurs pé aktien. Vi tar dock inte ut svingarna helt, sa utrymme
for 6verraskningar pa uppsidan finns dnda. UtGver en expansion av
lokverkstaden och en forbattrad utlandsverksamhet sé kittlar tanken
pa ett genombrott for extern forsiljning av Railcares unika maskiner.

Det som kan verka hammande pa kursen ar dels ett 1agt borsvirde
med en 1ag free-float vilket ger en lag likviditet i aktien och “smébo-
lagssmitta”, dels en svingighet i beldggningen med atféljande luftgro-
par i resultatet.

Trots detta dr aktien intressant pa dessa kursnivéer, inte minst i ett
lite mer utmanande borsklimat, och till det kommer potentialen i att
jamna ut beldggningen och fa fart pd produktférsiljningen och ut-
landsverksamheten.
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Kalla: Bolaget, prognoser Analysguiden

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

Marknaden

Vi har hort klimatargumenten for jairnviag under lang tid dven om of-
fentliga diskussioner mest har fokuserat pa prestigeprojekt som hog-
hastighetsbanan med tveksam klimatnytta, liten andel av jirnvigens
totala trafikarbete och med bara 35 ore tillbaka pa varje satsad krona
samhallsekonomiskt. Det omvinda giller for godstransporter som
passar mycket bra pa jarnvig, dir klimatbelastningen av underhall av
befintliga system ar mangfalt l4gre dn byggandet av en hoghastighets-
jarnvag for passagerartrafik och dar foretagens klimatambitioner star
for efterfragetrycket, men godstrafiken och dess behov har hittills gatt
lite under radarn i den allménna debatten.

Samtidigt har svensk jarnviag samlat pa sig en stor underhallsskuld i
form av eftersatta arbeten for att sikerstélla funktionen hos den exi-
sterande anlaggningen. Trots att problemet uppmirksammas nigon
gang ibland nér en stor olycka intraffar eller ett graivande reportage
gar ut i medierna, sa fortsiatter underhéllsskulden att 6ka. Resurserna
som avsitts ar alltsa inte ens tillrackliga for att hélla den i schack, for
att inte tala om att borja beta av pa den. Det ar l4tt att forstd att 6kat
jarnviagsunderhall knappast ar en valvinnare, men om AB Sverige inte
ska stanna av eller gora sina investeringar utomlands s maste pro-
blemet borja atgardas, nu. Affarer har redan stoppats av brist pa
fraktkapacitet och det dr 4nda négot som politiker ar kénsliga for.

Nu spés att gods- och persontransporter kommer att 6ka med 50% till
2040 i landet totalt. Det borgar for att den underliggande tillviaxten
for jarnvag generellt ar fortsatt mycket god, samtidigt som Trafikver-
ket alltsd maste borja beta av underhéllsskulden som redan finns i det
svenska jarnvagsnatet. Forutom att det gynnar entreprenadverksam-
het generellt, s gynnar ocksd dagens sarbarhet i sparen Railcares
snabbt expanderande verksamhet med beredskapslok, dir Railcare ar

Gront transportbehov i Norrland

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

1. Batteritillverkning.

Kalla: Bolaget

2. Gront stal.

Inte bara ett, utan tva jattebolag inom fossilfri stal-
tillverkning har startats i norr, med de transportbe-
hov dessa verksamheter har.
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Underhallsskulden — Exemplet Malmbanan

LKABs rapport for det tredje kvartalet i ar ar tydlig i sin kritik mot hur jarnvagsinfrastrukturen skots. VD Jan Mostrom skriver att “nér var produktion
efter de senaste drens problem gér battre och vi ndrmar oss dnskade nivaer blir Malmbanans brister extra patagliga”. Det har handlar inte ens om
begarda kapacitetsokningar, utan om motsatsen.

Deras tag ar 750m langa, med 68 malmvagnar i varje tdg, som var och en lastar 100 ton. For tva ar sedan skedde en storre ursparning av 38 vagnar
och efter det konstaterades inre sprickbildningar i rélsen. Det innebar att LKAB maste lasta 20 ton mindre i varje vagn an tidigare, dvs 20% lastka-
pacitet forsvinner. Det betyder i sin tur att LKAB maste kora flera tag istallet, men tag och vagnar &ar upptagna med att kéra andra leveranser och
det var dessutom redan innan olyckan trangt pa Malmbanan.

Samtidigt som LKAB och regionen lange har framstallt dnskemal om en kapacitetsutbyggnad av Malmbanan med bl a dubbelspar, vilket ocksa
skulle 6ka sakerheten och redundansen i transporterna, sa blev Trafikverket efter olyckan tvunget att akut planera in ett ralsbyte pa den hér strackan,
vilket férutom stillestandet i sig drabbar andra underhallsatgarder och utdkningar som ar nédvandiga for att fa upp kapaciteten pa Malmbanan.

Aven om Trafikverket ar ansvarigt for att férvalta och underhélla jarnvigen s ar de beroende av politiska beslut om hur mycket pengar de far och
vad de ska prioritera. Det star nu alltmer klart — och borde gora sa aven for vara politiker — att sdval Malmbanan som manga andra jarnvagsstrackor
har prioriterats for lagt och en stor underhallsskuld har byggts upp som nu blir alltmer akut att beta av. Vi har redan varit nara katastrofala olyckor
aven med persontdg (Huddinge 2014, Hudiksvall i somras) dar bristande standard kan misstankas vara en delorsak.

Forutom en forsamrad sakerhet och direkta kostnader for skador, sa slar situationen mot svenska bolags affarer. Exempelvis sa var kapaciteten pa
Malmbanan en av fragorna som avgjorde att H2 Green Steels stalverk i Boden till slut valde att ta sin malm fran Rio Tinto i Kanada och Vale i
Brasilien, istallet for “runt hornet” fran LKABs gruvor i Norrland.

Trafikverket foreslog for tvd manader sedan lanefinansiering for att fortast mgjligt kunna héja kapaciteten pa Malmbanan och tidigareldgga flera
projekt som anses kritiska fér att méta den efterfragan som foljt p& de stora industrisatsningarna i norr. Anda bromsar regeringen: “Jag tror att
regeringen behdver lite mer tid innan man satter ner foten” sager Maria Stockhaus, moderaternas trafikpolitiska talesperson. Jarnvagsinfrastruktur
ar ingen valvinnare, men snart nas en punkt dér problemen inte langre gar att blunda for — férhoppningsvis utan manskliga offer.
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en av fi aktorer som kan erbjuda de mer miljovianliga maskiner som
efterfragas.

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

Dessa nya industrier bygger dessutom sin existens pa miljohénsyn,
vare sig det giller fossilfritt stl, batterier till elbilar, utbyggnad av
kraftgenereringen eller den jattelika vitgassatsningen runt Bottenvi-
ken, som kanske framsta exempel. De kraver darfor att hela forad-
lingskedjan ska vara gron, inklusive de transporttjanster de upphand-
lar, och detta giller ocks4 allt fler transportkopare. Aven Trafikverket
har aviserat hogre krav pa alla aktorer som arbetar pa eller med jarn-
véagen, sd att deras verksamhet ska vara utslappsfri ar 2040. I dessa
stravanden gynnas aterigen Railcare speciellt, genom att linge ha ar-
betat med hallbarhetsfrigorna for jarnvigen, tagit fram tjanster och
produkter som minskar eller helt eliminerar de direkta utsldppen och
har satt upp mél om att minska forbrukningen och fossila utslappen
fran egna lok och maskiner med 40% till 2025. Dér passar batterivag-
nen MPV, och dess alldeles nya uppgraderade efterféljare med stro-
mavtagare 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 né, an-
tingen av ekonomiska skal eller for att utslappsfria lok och maskiner
inte kommer att hinna produceras eller konverteras i tillracklig om-
fattning till 2040 och de som finns kommer att bli dyra att hyra in —
om det ens blir méjligt. Manga lok ar bortat 50 ar gamla, bransle-
torstiga och smutsiga och tillverkade under en tid da varken bransle-
priser eller klimat stod i fokus. Till detta ska ocksé laggas inférandet
av ett helt nytt europeiskt signal- och sidkerhetssystem, ERTMS
(European Rail Traffic Management System) som i Sverige kommer
att ersitta vart gamla system ATC. Det hir ska pa sikt fa bort mycket
av de problem som passerandet av landsgranser innebér, dar tag hit-
tills varit tvungna att ha multipla system ombord for detta — ett pro-
blem som varit en konkurrensnackdel for jirnvigen mot lastbils- eller
flygtransporter. Dessutom borjar de nuvarande nationella systemen
bli gamla och det dr t o mi vissa ldgen svart att fa tag p4 komponenter.

Det finns nu darfor tva starka, for att inte sdga tvingande, skil till om-
byggnad av stora méngder lok i den existerande flottan; hallbarhet
och tekniska krav. Lok som inte ar alltfor gamla 16nar det sig att bygga
om, men att ersitta de som faller for dldersstrecket blir inte gratis, da
ett nytt lok ligger kring 25-30 mkr i pris. Att bygga om de dldsta och
mest slitna loken till modern standard sévél vad géller utslapp som
sdkerhet med ETCS (som ar den del av ERTMS som sitter i sjélva lo-
ken), 16nar sig knappast egentligen da en ombyggnad typiskt sett kos-
tar 10-15 mkr. Det kan dock bli ndvandigt om nya lok inte star att
uppbringa med tanke pa den stora méngd lok det handlar om, inte
bara i Sverige utan i hela Europa. Tillverkningskapaciteten hos lok-
tillverkarna riacker helt enkelt inte pa langa vigar for att matta efter-
fragan. Vare sig det blir nytt eller ombyggnad si stér branschen allts&
infor en rejal investeringspuckel dir Railcare tack vare finansiell
styrka och forutseende ligger i framkant, och de stora ombyggnads-
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Vindkraftsutbyggnad
3.Gron el

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

1avet

Gront = Beviljat
Gult = Handlaggs
Rétt = Avslag

Kalla: Vindbrukskollen

Nordic Hydrogen Route
4. Vitgas, till industriprocesser och bransle

En 100 mil lang vatgaspipeline runt Bottenviken, som genom sin
dimension ocksa ska fungera som lagring, planeras for byggstart
2026 och drift fran 2030. Beraknat vatgasbehov ar 65 TWh/ar, vil-
ket motsvarar 7,5 GW kontinuerlig konsumtion, att jamforas med
EUs mal om 40 GW installerad elektrolyseffekt &r 2030.

Kalla: Nordic Hydrogen Route — Bothnia Bay
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behoven gynnar lokverkstaden som redan sett en s pass stigande ef-
terfragan att kapacitetstaket i princip ar natt.

Resultat Q3

Railcare 6kade nettoomsittningen med knappt 9% till 159,2 mkr
(146,5 for Q3 ifjol) — ett rekord for ett enskilt kvartal ndgonsin, dven
om mer an hilften av 6kningen ar hanforlig till inflationen. Det nés
trots betydande problem i branschen, vilka emellertid ocksa innebar
mojligheter for smé, flexibla aktorer som Railcare. Rorelsemargina-
len néar starka 16,8% (16,3%) baserat pa ett rorelseresultat om 26,7
mkr (23,9). Situationen med Trafikverkets planeringssystem MPK
har dndé forbattrats och framforhéllningen i spartilldelningen har
okat dven om det ar en bit kvar till en nojaktig situation. Det krisméte
négra av de svenska industrijattarna kallade till med Trafikverket och
politiker och dit Railcares VD Mattias Remahl var inbjuden, har lett
till att Trafikverket senast i februari ska komma med forslag pa atgar-
der for att "stdrka jarnvdagsunderhallets genomforande och jarnvags-
trafikens robusthet, tillforlitlighet och punktlighet”. Men som Mattias
uttryckte det "Sen géller det att atgidrderna blir verkstad ocksa”.

De verksamheter som framst bidragit till det starka kvartalet ar lok-
verkstaden i likhet med flera kvartal tidigare, beredskapsloken som ar
en stigande stjarna for Railcare, samt ocksd Entreprenad Sverige.

Entreprenad Sverige redovisade intdkter pa 57,8 mkr (48,8), hogsta
néagonsin nast efter Q2 i ar, och en EBT-marginal om 9,8% (7,6%) pa
basis av 6kade volymer, d4ven inom liningverksamheten vars fakture-
ring och marginaler dock tyngs av en hogre andel markarbeten.

Transport Skandinavien niddde den klart hogsta kvartalsintikten na-
gonsin pa 97,5 mkr (87,7) med en EBT-marginal pa hela 18,4%
(15,4%), den hogsta sedan Q3-21, utifran ett resultat efter finansnetto
pa 18,0 mkr (13,5), dven det ett kvartalsrekord. Okningen i bdde om-
sattning och resultat ar helt hanforlig till lokverkstaden dar fem lok
fardigstillts under kvartalet. Transportuppdragen at Kaunis och
LKAB gar enligt plan och redan i slutet pa kvartalet kom ett valkom-
met besked om att LKAB forlanger uppdraget till hela 2024. Farre
entreprenadtransporter i 4&r kompenseras av tre nya beredskapslok
sedan arsskiftet.

Efter kvartalets utgdng kom ocksé nyheten att Railcare har tilldelats
ytterligare kontrakt pa 5+1+1 &r (optioner) for beredskapslok pa fem
nya orter i Sverige samt en forlangning av uppdraget i Borlange. Nist
efter transportuppdraget at Kaunis Iron ar detta det storsta kontrakt
Railcare négonsin har tecknat och ar sa klart bade betydelsefullt for
framtiden, ett kvitto pa bolagets forméga och sa skianker det stabilitet
it bolaget framéver.

Maskin & Teknik har haft fullt upp med att fardigstilla den nya MPVe
med stromavtagare och inga storre externa affarer har gjorts under
kvartalet. Maskinen ska testkoras under merparten av nista ar, sa ex-
tern forsiljning kan paborjas mot slutet av 2024.

Entreprenad Utland har fortsatt svart att fa till det. Den storsta kun-
den, British Rail, dr nu i slutet pa sin bestillningscykel vilket innebar
l4ga volymer och gar inte in i den nya forran i Q2-24. Det innebar att
vi inte forvintar oss nagon vandning av forlusttrenden de nirmaste
tva kvartalen i alla fall.
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Sasongsvariationer

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

Transport Skandinavien
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Kassaflodet fran den lopande verksamheten landade pd 6,6 mkr
(22,3) fore rorelsekapitalforandringar for kvartalet, 40,7 mkr (32,2)
for de forsta 9 manaderna, men det forsdmras dterigen av 6kade ro-
relsefordringar, delvis pga lokverkstans 6kade verksamhet, dir exem-
pelvis tvé TB-lok kommer att levereras i Q4 och Q1 till ett varde av 30
mkr, delvis ocksé som en effekt av att Trafikverket nu betalar pa 30
dagar i stillet for 15. Samtidigt minskar rorelseskulderna under kvar-
talet med -11,9 mkr (6kar +10,6 hittills i ar), vilket sammantaget 6kar
kapitalbindningen i rorelsekapitalet en hel del. Det som blir kvar
racker inte till investeringarna, vare sig for kvartalet eller hittills i ar
vilka ar ganska hoga till foljd av utvecklingen av den nya batterivag-
nen MPVe. Till viss del kan det 6kade rorelsekapitalet ses om en re-
flektion av de goda marginalerna, da férmégan att kunna vara tillmo-
tesgdende i betalningsvillkoren underlittar i andra delar av affarerna,
t ex i prisdiskussioner.

Prognoser

Bolagets finansiella mal ar att nd 800 mkr i omséttning for 2027 och
en rorelsemarginal pa minst 10%. Efter diskussioner med ledningen
om kapitalstrukturen och dess forhéllande till malen, s kan vi ana att
malen dr lagt hallna. For det talar dven inflationen som drog ivig efter
att malen sattes och som nu paverkar siffrorna och som férutom ni-
vaskiftet i prisbilden den har inneburit (priserna kommer ju inte att
sjunka tillbaka igen dven om takten i prisokningarna sjunker), sidker-
ligen ocksd kommer att ligga lite hogre framover.

Hela marknaden har som beskrivits ovan en rejil investeringspuckel
framfor sig och det dr inget undantag for Railcare, &ven om bolaget
ligger i framkant av den kurvan och darfor inte har lika stora behov.
Vi bedomer inte att Railcares investeringarna kommer vara av en sa-
dan storleksordning och finansierade pa ett sddant satt att den ur-
starka soliditeten kommer att paverkas drastiskt. Om sa vore fallet s&
skulle EBITDA-marginalen behova 6ka markant for att marginalma-
let ska orka med de 6kade avskrivningarna. Samtidigt skulle kassafl6-
det fran den 16pande verksamheten vara i princip opaverkat av denna
faktor, d& ju avskrivningar inte ar en kassapaverkande post. Paverkan
pa kapitalstrukturen kommer déarfor fraimst vara avhiangig hur inve-
steringarna finansieras.

Snarare bor perspektivet vara att tillvixtmalet ar ett slags “lagsta
niva”, och att Railcare vill ha majlighet att fanga tillfallet om exem-
pelvis MPVn skulle sla internationellt, eller om lokverkstan behéver
byggas ut, ndgot som framstar som mer sannolikt for varje kvartal.
Det ar heller inte otroligt att investeringarna kan komma att ha en lite
annorlunda finansieringsbalans sa forhoppningen lever dndé om att
soliditeten 6ver tid hamnar pa en mer effektiv nivd. Om sa sker si
kommer det dock inte att ga fort, da ju mycket av kapitalet 4r bundet
i anldaggningstillgdngar — det ar ju inte sé att Railcare exempelvis sit-
ter pa en jattekassa, redo att delas ut till aktiedigarna.

Omsattning

Mot bakgrund av resonemanget ovan sé ligger vi redan sedan tidigare
lite 6ver bolagets mal i vara omséattningsprognoser for kommande &r
s att vi atminstone kompenserar for inflationen, med 3% f6r inneva-
rande &r, 2% for 2024 och 1% direfter. Inflationen blir visserligen
hogre 4n sa, framfor allt for 2023, men den skapar ocksé ineffektivi-
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teter som tynger. Vi kan dock se att over hilften av omsattningsok-
ningen Q3/Q3 ar hanforlig till inflationen. Vi har ocksa tidigare pekat
pa att det dessutom finns ytterligare tillvixtpotential i t ex

e extern forséljning av MPVn,
e utokad kapacitet i lokverkstaden, och
o ytterligare genombrottskontrakt a la Kaunis Iron,

mojligheter som vi hittills inte haft med i prognoserna &dnnu dé det
fortfarande varit “faglar i skogen”. I slutet pa oktober kom dock ge-
nombrottskontraktet pa beredskapslok vart 403 mkr under fem ar
med start successivt under 2025. Till det kommer mojligheten till for-
langning 1+1 &r till en ytterligare potential om 161 mkr. Det hir kon-
traktet finns nu med i vira prognoser och vi hoppas att snart fa inklu-
dera de andra tvd punkterna ocksa.

Railcare har redan for den ordinarie verksamheten baddat for ex-
pansion genom att ta in ny personal, frimst lokforare, och har dessu-
tom gjort forandringar i koncernledningen mot bakgrund av “en vix-
ande organisation och stark framtidstro” som bolaget skrev i Q2-rap-
porten. Det kommer nu vl till pass.

Entreprenad Sverige har sedan andra kvartalet ifjol kommit upp till
vad som betecknas som en normal niva efter en svacka under ett par
ar. Det stora investerings- och renoveringsbehovet i svensk jarnvig
bor definitivt borga for en fortsatt hog efterfragan och darmed hog
beldggning inom affirsomradet. Tillsammans med en fortsatt god
kostnadskontroll bor det kunna leda till en bra omséttningstillvaxt
under god l6nsamhet, stottat av Railcares unika maskiner och fokus
pa héallbarhet. P4 kortare sikt s& kom vintern tidigt, vilket i vissa om-
raden kortade sdsongen for entreprenadarbeten, t ex med Railvacen
och liningarbeten. Till en mindre del kan det dock kompenseras med
en tidigare start for snoréjningsuppdragen. Vi raknar med att nettot
hamnar nagot at minussidan for Q4. Inféor kommande &r rdaknar vi
med att entreprenadarbetena gynnas av ett allmant okat fokus pa
jarnviagsunderhall och en 6kad framférhallning tack vare tidigare ut-
laggning av jobb fran Trafikverket, vilket gynnar planering och be-
laggning.

En sinkt kostnadsniva efter omorganisationen av Entreprenad Ut-
land, inklusive avvecklingen av verksamheten i Danmark ifjol hostas
bor ha forbattrat forutsiattningarna for affarsomradet pa sikt, men
utan forsiljningsframgéngar gar det inte att spara sig till Ionsamhet.
Vi ser som beskrivet ovan tva forlorade kvartal framfor oss och daref-
ter ar det upp till bevis. Vi behover se en varaktig forbattring fran af-
farsomrédet innan det paverkar véra prognoser och vi vigar asitta
det nigot varde.

Transport Skandinavien fortsitter att utvecklas mycket bra 6verlag,
dar vi redan har berort verksamheten med beredskapslok. Till det
kommer den mycket starka efterfridgan pa lokverkstadens tjanster,
som helt ar i linje med marknadsbeskrivningen ovan. Den hir ut-
vecklingen borde verkligen fa styrelsens aptit att vixa for en utbygg-
nad for att darigenom utoka kapaciteten som nu i princip ar nadd i
befintliga lokaler. Har finns en potential som vi inte har raknat med
dnnu i vdra prognoser. Forlangningen av kontraktet med LKAB ar
ocksa positivt och betyder bara det 70 mkr for 2024. Tillvixten for
affirsomradet har varit fantastisk med 25%/4r de senaste 5 dren och
dven om det kan bli svart att bibehéilla den takten framéver, sa finns
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potential for positiva 6verraskningar om exempelvis ett betydande Omsattningsprognos
avtal kan tecknas med en storre industriell aktor i sparen av den nya

industrialiseringen av Norrland. 800
Maskin och Teknik arbetar for fullt med den nya MPVn med stromav- 700 —M3l 2027
tagare, MPVe, som ska gé i full produktion nésta ar. Forhoppningar 600
finns om att den ska fa ett genombrott utomlands ocksa. Railcare har
historiskt lyckats ta fram unika produkter sdsom RailVac och MPV 200
y p )
och batterikonvertering av dieseldrivna maskiner ar under utveckling 400
sa bolagets innovativa forméga ar vil belagd. Det borde borga gott for
Maskin & Teknik, sa linge som kommersialiseringen lyckas. For att 300
undvika att hjdlpa konkurrenter frimst p& entreprenadsidan, har 200
Railcare dock beslutat att inte sédlja dessa produkter i Sverige. Dére-
mot borde det kunna finnas en betydande marknad utomlands, inte 100
minst for MPVn, men marknaden ar konservativ, prototyper i lokal 0
produkt“ion"éir né.dvéndiga och politik kan spe:la in, sd de.t gar knapp- PR D DD R R RS L
ast att forvanta sig ndgra snabba segrar och vi tar heller inte ut nagra L R R A S U M S

alls i vra prognoser.
Det nya kontraktet pa beredskapslok syns tydligt pa niva-

Sammantaget ser de narmaste kvartalen bra ut sévitt vi kan bedéma, skiftena 2025 och 2026.
och dr drivna av helt andra krafter d4n konjunkturen. Om vi sedan
blickar ldngre framét, sd bor volymerna ha goda méjligheter att vixa Kalla: Bolaget, Analysguiden (prognoser)

mot bakgrund av de allt béttre ldngsiktiga marknadsforutsattning-
arna och potential till positiva 6verraskningar finns pa flera hall. Med
de senaste goda nyheterna s hamnar vi niastan pa 16% arlig omsatt-
ningstillvaxt frén ifjol till 2027, att jamfora med bolagets mal om 10%
per ar under samma period, vilket rimligen hdnger samman med bade
inflationen och en bittre forvantad volymutveckling mot bakgrund av
de under aret tagna extraordinira affarerna.

Kostnader

Mer generellt sa ar Railcare inte helt opaverkat av fordndringarna i
omvirlden. Aven om kunderna betalar for brinslet och elen, och
manga kontrakt dr indexerade till KPI, sa sker uppriakningen bara ars-
vis, s& med hog inflation s eroderas marginalen sakta under aret in-
nan intjaningen aterstélls igen. Det hir innebér en viss motvind sa
lange inflationen dr hég, men en potential nu nir den faller tillbaka.
Samtidigt har den snabba inflationsokningen haft en negativ paver-
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kan p& marginalerna i de arbeten som gors i lokverkstaden till fast
pris, men de rullar nu ut i takt med leverans.

Utover inflationseffekten, som inte bara drabbar Railcare utan bran-
schens aktorer generellt, finns det inga indikationer pa att den totala
kostnadsbilden som andel av omsittningen skulle ha forandrats
namnvart frin tidigare. Foradlingsvardet ar generellt sett hogt, sé
eventuella kostnadsférandringar for 6vriga ravaror far endast litet ge-
nomslag pa resultatet. I takt med att Railcare hyr en stérre andel lok
s& okar dock Ovriga externa kostnader, men avskrivningarna minskar
samtidigt. Kassaflodet fran den 16pande verksamheten sjunker ocks&
négot som en effekt hirav, men littar samtidigt pa balansrdkningen.
A andra sidan riknar vi med att de investeringar som bolaget forbe-
reder sig pd kommer att gora visst aviryck bade i resultatrikningen
och langt ner i kassaflodesanalysen.

Personalkostnaderna fordandras inte heller stort utan foljer bran-
schen, dar Railcare dndé ligger lite ovanfor genomsnittet. Daremot
innebar en 6kad takt i rekryteringarna, hittills frimst avlokforare och
maskinoperatorer, 6kade personalkostnader som inte omedelbart
motsvaras av 6kade intékter, bl a pa grund av rekryteringskostnader,
att de behover genomga utbildningar, certifieringar, etc. Det tynger
forstds marginalerna lite.

Da detta ar tung industri ar kapitalbindningen hég. Sjalvfinansie-
ringsgraden har visserligen legat nira 200% for de senaste dren, men
den borde sjunka med den aviserade investeringspuckeln under kom-
mande ar, vilket ocksd skulle vara gynnsamt for kapitalstrukturen.
And3 siktar bolaget mot bibehillna marginaler, vilket ir positivt.

Mer kortsiktigt gar det heller inte att bortse fran underhallscykeln.
Andra halvéaret forra aret hade exempelvis den 6kade aktiviteten bor-
jat tdra pa personal och maskiner. Det innebar att slutet av 2022 prag-
lades av rekryteringar och ett 6kat underhéllsbehov for maskinerna.
Resultatet blev 6kande kostnader for underhéll, men ocksa kostnader
for att hyra in maskiner som ersétter de som 4r pa service. Aven om
bolaget passade pé att vidta dessa dtgiarder under en lite mindre hek-
tisk period sa ar det har ndgot som vi far rakna med att det dterkom-
mer dé och da, kanske framfor allt efter en period med stark aktivitet.

Med en stor andel fasta kostnader blir beldggningen avgoérande for
marginalerna pa kort sikt. Den varierar ju over tid, men ar svar att
prognosticera. Pa entreprenadsidan dr det beroende pa planlagg-
ningen av jobben hos anldggningsigaren, som i Sverige oftast ar Tra-
fikverket som ju har brustit pa sistone. Med en storre volym sa blir
det automatiskt en viss utjamning av beldggningen, men att 6ka ka-
paciteten ar heller inte helt enkelt. Det ar ont om lok och utbildad per-
sonal gér nistan inte att {4 tag pa. Att 6ka kapaciteten innebar ocksé
att bolaget tar pa sig 6kade fasta kostnader. Bolaget investerar mycket
i sina anstéllda men stéller i gengild héga krav pa hur de ar som per-
soner, med ratt installning till service, flexibilitet och forméga att 16sa
problem sjilva ute pé faltet. Nar en rekrytering vil lyckas och investe-
ringen i nodvandig utbildning tagits, sa 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 arbetar mera med att hyra lok och med
att se till att personalen har sa bred utbildning som mgjligt for att
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kunna hoppa in pa flera olika stillen. Ett led i detta har exempelvis
varit att alla operatorer inom Entreprenad Sverige och Entreprenad
Utland under sista kvartalet ifjol samlades under ett bolag, vilket
minskar kostnaderna och 6kar flexibiliteten d personal kan rora sig
lattare mellan olika arbetsplatser, dven om det samtidigt kan kriva
fler certifieringar och tillstand.

De langa kontrakt som bolaget har tecknat och kan komma att teckna
framover blir i det hir sammanhanget extra mycket virda, eftersom
de innebér bade en jamn beldggning och en forutsdagbarhet vilket un-
derlattar effektiv planering. Ett exemplet dr Railcares genombrotts-
kontrakt med Kaunis Iron, virt totalt 740 mkr pa 10 ar, for att frakta
malmkoncentratet frin omlastningsstationen i Pitk&jarvi till hamnen
i Narvik. Ett annat ar det nya kontraktet for beredskapslok beskrivet
ovan. Aven Trafikverkets fornyelse av snéroéjningskontraktet till 2025
vart 40 mkr per ar dr pa samma satt vardefullt 4ven om det dr si-
songsbundet, inte minst eftersom det ger forutsdgbar beldggning un-
der lagsdasong. Till de 1anga kontrakten ridknas ocksa lokverkstadens
nya order pa att uppgradera och anpassa 28 lok under 2022-2024 &t
lokuthyrningsforetaget Nordic Re-Finance.

Marginalutvecklingen

Bolaget papekar att de agerar i en mogen bransch och menar att de
generellt vill vara forsiktiga med att kommunicera sadant de inte kan
uppfylla, utan malen ska snarare ses som att detta ar vad de verkligen
borde kunna ni. Forvisso dr marginalerna redan goda jamfort med
konkurrenterna och en temporirt ldgre beldggning far stort genom-
slag da de fasta kostnadernas andel ar hog, vilket skulle kunna peka
pa nedéatrisker for marginalerna. Dock ar Railcare béade effektivare
och mer flexibla dn storre, ofta statliga konkurrenter och vinner allt
fler langa kontrakt som ger stabilitet. Bolaget konstaterar ocksa att
Trafikverket redan betalar lite mer f6r jobb dér Railcare som en av fa
aktorer kan arbeta héallbart, inte minst for kidnsliga arbeten som nis-
tan bara kan utféras med MPVn - och alltsd ddrmed uppfyller nollut-
slappskraven — som t ex arbeten i citykdrnor, tunnlar som Citybana,
etc, ndgot som forhoppningsvis kan 6ka framgent.

Resultatrakning (Mkr)

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023p 2024p  2025p
Nettoomsattning 353 293 270 371 401 438 497 562 620 720
Ovrigt Intakter 3 4 7 9 20 15 15 17 19 22
Kostnad salda varor -189 -161 -142 -177 -181 -204 -269 -292 -327 -375
Bruttoresultat 167 136 135 203 241 249 243 287 312 367
Personal -92 -93 -108 -120 -125 -139 -146 -167 -185 -220
Ovriga rorelsekostnader -4 -3 -1 -1 -2 -2 -2 -3 -4 -4
Resultat fére avskrivningar (ebitda) 71 40 26 82 114 108 95 117 123 143
Avskrivningar -22 -23 -24 -50 -53 -52 -43 -44 -50 -60
Rorelseresultat (ebit) 50 17 2 32 60 56 52 73 73 83
Finansnetto -5 -5 -5 -6 -5 -4 -5 -10 =11 -10
Intresseforetag 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Resultat fore skatt 45 12 -4 27 56 52 47 63 62 73
Skatter -10 -3 2 -6 -12 -11 -10 -13 -13 -15
Nettoresultat 35 9 -1 21 44 41 37 50 49 58

Kalla: Bolaget, prognoser Analysguiden
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Vardering

Ivar forra analys noterade vi att aktiekursen stétt stilla sedan Nasdag-
introduktionen i december 2017, medan omsittningen nastan for-
dubblats, vinsten per aktie fyrdubblats och verksamheten har natt en
helt annan grad av stabilitet och erkdnnande. Sedan dess har kursen
visserligen gatt upp med 15%, men ett P/E-tal pa 10 f6r innevarande
ar, for ett mycket solitt, kassaflodespositivt och utdelande bolag som
vaxer med mer dn 10% per ar, framstar fortfarande som lite njuggt.
Exempelvis kan merparten av uppgangen sedan var forra rapport till-
skrivas beredskapslokskontraktet: Om vi tar totala orderviardet for
den affaren (403 mkr) och sitter bara halva vardet pa optionen (161
mkr), multiplicerar med en 10%ig nettomarginal (troligen bra margi-
nal pa den typen av affér), si har vi bara dar ett 6kat aktievirde om 2
kronor.

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

Kassaflodesvardering

For att berdkna virdet pa aktien kravs ett avkastningskrav for det
egna kapitalet i bolaget dir vi utgar fran den riskfria 10-ariga statsob-
ligationsrantan pa idag ca 3%, och adderar en generell riskpremie for
aktieinvesteringar om 6%. Till det kommer en smabolags- och illikvi-
ditetspremie som vi bedomer till ca 3%. Vi landar d& totalt pa 12%.
Det ar relativt hogt for ett bolag i en s mogen bransch, men aterspeg-
lar bade en viss operativ volatilitet baserad pa hoga fasta kostnader i
kombination med fluktuerande beldggning, och en 1ag likviditet i ak-
tien som beror bade pa bolagets litenhet och pa en 1ag free-float.

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 bas. Vi ligger alltsa lite hogre dn bolagets egna forvintningar om
10% omsittningstillvixt under de narmaste 3 aren, dels for att tren-
den nu ar hogre och att mélet sattes innan inflationen tog riktig fart.
Mot bakgrund av de investeringar bolaget gér och kommer att gora
for att 1agga grunden for aren darefter, sd utgér vi ifran att 10% till-
vaxttakt nas for 2025 och dren darefter, till vilket vi ldgger virdet av
beredskapsloksaffaren for aren 2025-30 (exklusive optionen). Vi ju-
sterar upp var prognos for rorelsemarginalen for innevarande ar mot
bakgund av realiserad marginal hittills, vilket ocksa spiller 6ver i en
mindre hojning for 2024 till 2026, for att darefter falla tillbaka mot
bolagets langsiktiga mél om 10%. Om vi vid prognosperiodens slut,
ar 2028, forsiktigtvis antar att marknaden fortfarande envisas med
att handla aktien till P/E 10, sa far vi en motiverad kurs pa 24:- idag.
Med ett hogre antaget P/E-tal 2028 stiger givetvis den motiverade
kursen, t ex drygt 28 kronor vid P/E 12.

Det framstar dock som lite missvisande, da bolaget under dessa ar tar
stora investeringar i huvudsak for aren darefter. Om vi darfor dven
skissar pa en forlangning av prognosperioden till 2035 under enkla
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Om bolaget nar vara prognoser avseende rorelsemarginal
och omsattningstillvaxt under de kommande fem 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 fem aren.

Kalla: Analysguiden
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Om bolaget fortsatter na vara prognoser fér avtagande ro-
relsemarginal och omsattningstillvaxt under de efterkom-
mande atta aren (efter 2028), sa blir motiverad kurs idag klart

hogre.

Kalla: Analysguiden
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likartade forhéllanden sé blir den motiverade kursen idag knappt 34
kronor vid ett antaget P/E-tal om 10 ar 2035 och knappt 38 kronor
vid P/E 12.

Med ovanstéende kalkyler ligger det nira till hands att tdnka att man
behover vara ganska langsiktig som investerare i Railcare, men man
far inte glomma att man under tiden dndé kan rdkna in avkastnings-
kravets 12%/ér och detta for en aktie som ar mycket lite paverkad av
konjunkturen och ddrmed ocksa tillfor andra kvalitéer i en diversifie-
rad aktieportfdlj.

Multipelvardering

Multipelmétt ar enperiodsmétt, vilket ar en betydligt “fattigare” mo-
dell 4n en kassaflodesanalys. De fingar inte dynamiken i bolagsut-
vecklingen som en DCF-kalkyl kan gora. De har dock fordelen av att
vara enkla och anvands darfor mycket, varfor vi inkluderar ett par av
dem hiar:

e Innevarande ars P/E-tal hamnar p& drygt 10. Det framstar inte
som sarskilt dyrt med den tillvaxt och de kvalitéer och den pot-
ential som bolaget besitter och som vi beskrivit ovan.

e Samma resonemang giller ocksd EV/EBIT som ligger pa knappt
10 for 2023p.

e EV/Sales pa 1,2 for 2023, stors ddremot inte pa samma sétt av in-
vesteringspuckeln, men fingar & andra sidan inte tillvixten i bola-
get pa ett bra sétt och ar valdigt grovhugget.

Multiplar anviands kanske framst vid jamforelser med liknande bolag,
men det ar inte helt 14tt i Railcares fall, da jirnvigsmarknaden bara
for underhall ar fragmenterad i sma nischer och bolagen oftast dr an-
tingen onoterade, delar av mycket stora koncerner med bara en liten
del av omséttningen inom jarnvig eller del av en stor internationell
koncern med mycket jirnvag, men varav bara en liten del 4r 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 september uppgick det egna ka-
pitalet per aktie till 11,08 kr (9,98). Dagens aktiekurs pekar dirmed
pa en viardering pa 1,9 ganger det egna kapitalet. Samtidigt ligger av-
kastningen péa det egna kapitalet (ROE) pd 16% for senaste 12-méana-
dersperioden och knappt 15% i genomsnitt for de senaste fyra raken-
skapséren. De siffrorna ska sattas i relation till vart avkastningskrav
om 12%, och visar dé ett varde pa 13:75, eller omvint, 9% avkastning.

Det kan finnas flera skal till att den har metoden indikerar ett lagre
viarde, men tva forefaller sannolika: 1/ Modellen 4r ocksé en en-peri-
odsmodell som inte tar hansyn till tillvixten. 2/ Kapitalstrukturen:
En l4g finansiell havstang (hog soliditet) innebar en suboptimal kapi-
talanviandning med for mycket av det dyra egna kapitalet.

Slutsatser

Med mer tyngd at den dynamiska kassaflodesvirderingen, sa pekar
véra varderingsmetoder pa en uppsida pa nagra kronor. Pa langre
sikt, ddremot, si finns en mer betydande potential. Det ligger darfor
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Om réntabiliteten pa eget kapital vasentligt 6verstiger av-
kastningskravet Gver tid sé ska aktiekursen reflektera det. Nu
véarderas det egna kapitalet till 1,9 gédnger. Varderingsmo-
dellen tenderar att underskatta vardet da tillvaxten inte beak-
tas.

Kalla: Analysguiden
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nara till hands att tdnka att aktien bara ar for den langsiktige, men det
finns nagra skil att Anda 6verviga en investering nu:

e Vi har anvint ganska konservativa antaganden: Samma till-
vaxt och marginaler framover som historiskt med undantag
for beredskapslokaffaren, trots tydligt 6kade investeringar
och en marknad som skjuter fart, inte minst lokalt.

e Det finns potential i maskinforsiljning externt och lokverk-
staden som vi inte tagit hansyn till och kanske dven i utlands-
verksamheten och en mer slimmad kapitalstruktur.

e Det ar en konjunkturokinslig verksamhet som passar bra i
nuvarande osdkra konjunktur.

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

Aven om en tillfillig svacka skulle uppsti i beldiggningen, och dirmed
resultatet, s bor bddadera ha goda forutsattningar att dterhamta sig
snabbt, givet budgetcykeln hos offentliga entreprenadkopare och ett
okande 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 underlittar en sddan af-
far.

Risker

Railcare arbetar i en mycket kapitalintensiv bransch med hoga fasta
kostnader inte bara for anlaggningstillgdngar, utan ocksa for svérre-
kryterad personal med 1ang arbetsintroduktion som man ogarna gor
sig av med. Den operativa havstdngen 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 varit lugnare
under de senaste 3-4 dren sa finns grundproblematiken kvar och kan
dyka upp aven i framtiden.

En péataglig risk, om dn kanske i forsta hand pa det personliga planet,
ar sikerhet pa jarnvigen. Railcares motto ar "Vi gor det sdkert — eller
inte alls”. Trots det kan naturligtvis olyckor ske i en sa farlig teknisk
miljo, vilket forutom personliga tragedier kan innebira skadestand,
ryktesrisker, etc for bolaget som férsakringar inte tacker.

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

Railcares utlandsaventyr har hittills inte burit frukt trots fors6k under
manga ar. Konkurrensen ar en helt annan pa de storre internationella
marknaderna, och i en konservativ bransch med statliga kopare ar
sannolikheten stor att tjinsteménnen viljer inhemska leverantorer,
snarare dn att ta risken med en ny innovativ uppstickare, s &ven om
Railcare har bevisat sin teknologi och tjansteleverans &tminstone pa
hemmaplan, sa aterstar det att visa den kommersiella gdngbarheten i
dessa pa en internationell marknad.
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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. Nagon enstaka hogteknologisk
nisch i marknaden visar ocks& 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
kannetecknas 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
sétt pa vilket underhallsarbeten planeras, kommuniceras och laggs ut.
Inom ramen for upprattade ramavtal ldggs specifika arbeten ut pa de
kontrakterade leverantorerna. Framforhallningen ar dock emellanét
kort, arbetena mindre stycken av storre projekt och oonskade glapp
uppstar latt mellan arbetena, vilket forsvarar leverantorernas visibili-
tet, mojlighet till planering och en jamn beldggning 6ver tid. Det finns
dock fog for forhoppningar om béttre forutsattningar framéver.

Mycket av de stora jobben, inte minst vid nyanldggning utfors av de
stora drakarna, sdsom de stora byggentreprenorerna 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 ar underhéll i speciella mil-
joer som bangardar, tunnlar, mm som ar svardtkomliga och tranga
samt kansliga 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 tidshallning. Ofta maste jobben goras nattetid for
att undvika storningar pé trafikfloden som maste fortsdtta gd som
vanligt, vilket stéller hoga krav pa disciplin, flexibilitet och ett 16s-
ningsorienterat forhallningssitt hos de som utfor arbetena. Detta nas
av Railcare genom en god personalpolitik, en platt organisation och
vidareutbildningar, vilket frimjar en 1ag personalomsittning, erfaren
personal och yrkesstolthet.

Transport

Den har foretagskulturen har ocksa gynnat utvecklingen av transport-
affiren inom affirsomradet Transport Skandinavien, dar Railcares
leveranssdkerhet och flexibilitet verkar ha varit en tydlig fordel i
vunna upphandlingar. Ett genombrott for Railcare var det unikt langa
10-ariga kontrakt som erholls med Kaunis Iron for malmtransporter
fran Pitkdjarvi till utskeppningsterminalen i Narvik med start i au-
gusti 2018. Centralt for en god leverans &r flexibilitet — t ex med av-
seende pa sddana saker som problem i gruvan, variationer i malm-
halt, dockningstider for skeppen, mm — och snabba detaljbeslut ute
pa faltet for att minska stopp och stélltider och fa ner cykeltiderna till
ett minimum, ndgot som passar Railcares sitt att arbeta.
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Relining

7

Over tid skadas trummor och genomféringar under
ralsen, 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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Efter genombrottsaffiren med Kaunis Iron har Railcare fatt dterkom-
mande uppdrag av LKAB for malmtransport, om an for kortare peri-
oder. Det senaste paborjades i slutet av mars i ar, efter ett avbrott un-
der forsta kvartalet fran att tidigare haft uppdrag under fjoléret.

Det har exemplet visar dock pé problemet med beldggningen. Under
forsta kvartalet i fjol hade man inget uppdrag frin LKAB och inget
annat uppdrag heller som tog dessa resurser i ansprdk. Man kunde
visserligen i ndgon man sysselsitta sig med exempelvis snordjning,
men risken ar att man star med dyra maskiner och personal man in-
vesterat mycket i som man inte vill fristélla for en kortare period, utan
att ha full beldggning for dem. Personalen ar attraktiv och det tar tid
och pengar att nyrekrytera och utbilda néar efterfrigan kommer till-
baka. Att omdirigera resurser innebar stéllkostnader och ar heller inte
gratis och kan vara avhéngigt certifieringar. Problemen dr desamma
inom Entreprenad och nir de intraffar tynger det givetvis margina-
lerna men far anses som en del av verksamheten — "a cost of doing
business”.

Den kostnaden syntes tydligt under forsta kvartalet i fjol. Avbracket
som pausen i LKAB-affiren innebar gjorde att marginalen i Transport
Skandinavien obarmhirtigt brakade ner till noll, Samtidigt, pa kon-
cernniva lyckades 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 &ren.
Bade omsittningstillvixt och marginaler har legat klart 6ver koncern-
genomsnittet, om dn med variationer enstaka kvartal.

Maskin & Teknik

RailCares affirsomrade Maskin & Teknik innefattar Railcares ma-
skinutveckling, dock inte lokverkstaden som ligger under Transport
Skandinavien och som utfoér reparationer, underhéll och uppgrade-
ringar savil at externa kunder som av den egna maskinparken. Inom
Maskin & Teknik har flera innovationer sett dagens ljus, sisom

RailVac: Detta var startskottet for bolaget och dr 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
pa att gora, speciellt i trdnga miljoer. RailVacen minimerar ocksa ris-
ken for skador pa de kablar som alltid 16per i anslutning till ralsen och
ca halften av dess jobb ar specifikt kabelsdnkningar, 4n mer i Storbri-
tannien.

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

Snorojningsmaskiner: Railcare borjade ocksa anvinda sin vacu-
umteknik for skonsam snorojning pa sparen och har nu senast ut-
vecklat en snosmiltare som eliminerar problemet med att behéva
frakta bort snon pé t ex en bangard. Trafikverket forlangde ocksa ifjol
hostas kontraktet med Railcare for snorojning till 2025, vart ca 40
mkr per ar.
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Snorojningsmaskiner

Utover traditionella snérdjningsmaskiner som bara
flyttar snon, s& har Railcare tagit fram maskiner som
smalter bort snén for anvéandning dér borttransporte-
ring ar opraktiskt eller dyrt, t ex pd bangardar i tattbe-
byggda omraden.

Kalla: Bolaget

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

Kalla: Bolaget
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MPVn: Det senaste stora tillskottet i produktfloran &r MPVn, Multi
Purpose Vehicle, som dr som en gigantisk powerbank pa rils. 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 ddr strommen i kontaktledningen — om
en sddan ens finns pa platsen — inte kan vara péslagen av sdkerhets-
skal. I mars ifjol anvindes den exempelvis for arbeten i Citytunneln i
Stockholm, dédr den passar perfekt. I dagarna lanseras uppfoljaren,
MPVe, med stromavtagare, sa batterierna kan laddas om det finns
strom i luftledningen pa platsen.

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 frén sma konkurrenter som EuroMaint
och Svensk Jarnvagsteknik pa den svenska marknaden, till storbolag
som franska Alstom och spanska CAF. CAF testar for 6vrigt nu ett vét-
gasdrivet tag.

Railcare har tidigare ront en viss framgang med att silja RailVacen i
utlandet, men i 6vrigt har extern forsiljning av produkter frdn Maskin
& Teknik varit begriansad. Ett tungt vigande skil har varit att inte
gynna konkurrenter pa den svenska marknaden och pa de utlindska
marknaderna har man inte ront nagra stora framgangar. Det hir gor
att vardet pd innovationsférmégan sticks och vi tillméater den inget
storre virde 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 vinnligger 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 anstéllda viaxer med ansvaret, yrkesstoltheten 6kar och en entre-
prendriell anda genomsyrar bolaget.

Det har far flera effekter:

+ Nojdare kunder, da problemen 16ses snabbare och en smidig
leverans underléttas.

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

+ Battre 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 anstalld for att hja kompeten-
sen, vilket innebar langre inkoérningsperiod for nyanstillda
och storre sdrbarhet ifall ndgon ldmnar.

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

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-
astiaffirsomrade Transport Skandinavien som béde har vuxit snabb-
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RailVac

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

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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are och haft bittre marginaler 4n entreprenadverksamheterna, trots
att de senare har gynnats av den interna produktutvecklingen.

Ledning och agare

VD ar 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 till annan tung industri.

Agandet i Railcare #r, som si ofta i mindre bolag, relativt koncentre-
rat pa f4 hander. Intressant nog i det har fallet sa ar det inte i forsta
hand grundarhinder, utan andra langsiktiga, institutionella hinder.
Sa ar fallet efter att de tidigare huvudagarna Ulf Marklund och Leif
Dahlqvist hosten 2021 sélt sina resterande innehav till Norra Véster-
botten Fastighets AB, som tillsammans med Treac AB ar en lokalt for-
ankrad foretagsutvecklare med stiftelsegrund.

Grundaren och tidigare VDn Ulf Marklund ar dock fortfarande aktiv
i bolaget som vice VD och uppfattas fortfarande som en tongivande
ledare.

Storsta aktieagarna, % aktier andel
Norra Vasterbotten Fastighets AB 7121395 29,5%
TREAC Aktiebolag 2390 000 9,9%
Alandsbanken AB 1276 858 5,3%
Forsakringsbolaget Avanza Pension 878 579 3,6%
Bernt Larsson 750 987 3,1%
HSBC Bank PLC 599 906 2,5%
Mikael Gunnarsson 489 000 2,0%
Nordnet Pensionsforsakring AB 392 149 1,6%
Torsten Germund Dahlqvist 282 559 1,2%
Harry Markku Sjéblom 274 870 1,1%
De tio storsta dgarna 14 456 303 59,9%
Ovriga dgare 9 667 864 40,1%
Summa 24 124 167 100,0%
Kalla: Bolaget.

Merparten av de aktier som sitter hos de 10 storsta dgarna far nog
betraktas som langsiktiga positioner och sikerligen flera till som fall-
ler utanfor topp-tio-listan, sa free-floaten ligger sannolikt en bit un-
der 50%. I kombination med ett borsvirde pé ca en halv miljard kro-
nor, blir likviditeten i aktien himmad. Medianvolymen f6r en borsdag
ir senaste aret ca 5,9 tusen aktier, eller drygt 110 tkr. For den som
har ett lite storre kapital att placera innebar det att det tar tid att
bygga en position och ocksa att komma ur den, om inte en s k "block
trade” dr mojlig. Det innebar att en smabolagspremie ar klart motive-
rad vid virderingen av aktien.
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Disclaimer

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

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

Investeringar i finansiella instrument ger majligheter till virdestegringar
och vinster. Alla sddana investeringar ar ocksd férenade med risker. Ris-
kerna varierar mellan olika typer av finansiella instrument och kombinat-
ioner av dessa. Historisk avkastning ska inte betraktas som en indikation for
framtida avkastning.

Analytikern Johan Voss-Schrader dger inte och far heller inte 4ga aktier i det
analyserade bolaget.

Ansvarig analytiker:

Johan Voss-Schrader
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