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av Aktiespararna

Rekordkvartal

Hogsta omsattning och resultat nagonsin
Aterhimtningen efter investeringspuckeln centrerad 6ver forra vin-
tern har varit klart starkare dn vi viantat oss. Omséttningen for det
tredje kvartalet 6kade med 16% till 196 mkr (169 for Q3-24) och 9%
over var prognos om 185 mkr. Rorelseresultatet 6kade till 30,2 mkr
(20,3), vilket var betydligt battre d4n de 22,6 mkr vi forvintade. Rorel-
semarginalen nadde 15,4% (12,0%; vér forvantan 13,2%).

Transport 6kade omséttningen med hela 23% till 112,8 mkr (91,6)
och rorelseresultatet med 52% till 22,8 mkr (15,0), mycket tack vare
de nya beredskapsloken. Entreprenads omsittning okade till 72,6
mkr (66,6), men resultatet tyngdes av en kundforlust och av en brand
i en Railvac-maskin i Storbritannien och landade pa 4,0 mkr (5,8).

Nya uppdrag behovs i nartid for att na 2027-malen
Aterhimtningen forvintas fortsitta under de kommande sisongssva-
gare vinterkvartalen, dels med full effekt av redan introducerade be-
redskapslok, dels med uppskalningskostnader som faller ifrin. Sam-
mantaget siktar vi pa nist basta kvartalsomsattningen nagonsin med
183 mkr (157) och en rorelsemarginal pa drygt 10%.

Foretagsledningen framstér inte som mindre trygg nu med att nd mé-
len for 2027 — omsittning 1 mdr, 13% rorelsemarginal — &n de varit
tidigare, och med tanke péa de stora fina uppdrag som bolaget erhallit
de senaste tva aren si finns anledning att utga fran att det kommer
att komma nya. For att nd mélen 4r det inte bara nédvandigt med nya
storre uppdrag, utan de méaste ocksa annonseras under vintern for att
hinna fa full effekt under hela 2027.

Varderingen pekar pa en attraktiv risk/reward

Vart huvudscenario ar att mélen nistan nas och om vi utgar fran att
aktien handlas till EV/EBIT=12, motsvarande P/E=11, i slutet av
2027, s& motiverar det en kurs idag om ca SEK 40, dvs en potential
om ca 40%. Om diremot inget nytt uppdrag tas eller hinna komma
igdng under 2027, utan tillvixten for 2026 och 2027 hamnar p4a hi-
storiska underliggande 10% med drygt 10% marginal, s blir den mo-
tiverade kursen SEK 27.

Med tanke pa ett stigande antal mangariga uppdrag sa borjar vi allt-
mer héja blicken mot 2030-talets mitt, och med forsiktiga antagan-
den om tillvixt och marginal nastan dubblas den motiverade kursen.
Utan nya uppdrag fram till 2027 som ovan, och med noll volymtillvaxt
2027-2035 och en rorelsemarginal pa 7% i ett pessimistiskt scenario,
sa kan vi And& motivera dagens kurs, vilket f6r en investerare innebar
en avkastning om 11,7%/ar till 2035.

Risk/reward framstir med andra ord som mycket attraktiv pa bade
kort och lang sikt. Till det ska laggas en konjunkturokéanslig verksam-
het och bra portfdljegenskaper genom den diversifiering aktien tillfor.
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Kalla: Refinitiv

Prognoser & Nyckeltal, mkr
2024 2025p 2026p 2027p

Omsattning 635 683 820 990
Bruttoresultat 372 434 520 620
Rorelseres. (EBIT) 66,3 72 105 127
Resultat f. skatt 40,8 57 86 104
Nettoresultat 30,4 43 65 79
Vinst per aktie 1,26 kr 1,78 kr 2,69 kr 3,27 kr
Utd. per aktie 0,70kr 0,70kr 0,90 kr 1,10 kr
Omsattningstillvaxt 12,6% 7,5% 20,4% 20,3%
Bruttomarginal 58,5% 64% 63% 63%
Rorelsemarginal 10,4% 10,5% 12,8% 12,8%
Nettoskuld/eget kap. 1.9 1,6 14 1.2
Nettoskuld/ebitda 1,4 11 0,9 0,8
P/e-tal* 20,0 15,7 104 8,6
EV/EBIT* 17,2 16,1 11,1 9,2
EV/omsattning* 1.8 1,7 14 1,2
Direktavkastning* 2,8% 2,5% 3,2% 3,9%

* FOr 2024, baserade pa kurs & data per 2024-12-30
Kélla: 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 nir det inte konkurrerar med den egna verksamheten.
Jarnvagsmarknaden vixer nu, samtidigt som underhallsskulden frén
tidigare r av eftersatta investeringar ska betas av, vilket borgar for en
god marknad for Railcares produkter och tjanster under ménga ar
framover. Till det ska laggas ett 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 bidadera bidrar till en lag kinslighet for konjunk-
tursviangningar. Den bilden forstiarks 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 en jaimn vinstutveckling ligger i att
hitta sitt att reducera svingningar i beldaggningen pa koncernniva, till
exempel med ldnga kontrakt som nu tas i allt stérre omfattning.

Aktien har fortfarande klar potential

Med véara prognoser som nastan kommer upp i linje med bolagets fi-
nansiella mal, s ser vi en potential pd ca 40% i kursen idag, och be-
tydligt mer med en lingre horisont &n 2027. Aven utan nya uppdrag
sa kan dagens kurs motiveras. Med vart basscenario tar vi 4ndéa inte
ut svingarna, sd utrymme for 6verraskningar pa uppsidan finns. Ut-
over en 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 himmande pa kursen férutom att nya uppdrag
kanske inte sdkras i nartid, dr bl a ett lagt borsvarde med en 13g free-
float vilket ger en 14g likviditet i aktien och "sméabolagssmitta” samt
en viss operativ volatilitet.

Aktien ar dnda fortsatt klart intressant pa dessa kursnivéer, inte minst
i ett lite mer utmanande borsklimat och med tanke pd den gynn-
samma diversifieringseffekt ett innehav har pa de flesta portfoljer.
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Rullande 4Q omsattning
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Kalla: Bolaget (tjock linje), estimat Analysguiden (tunn linje)
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Railcare utfor batteridrivna spararbeten i Citytunneln i Stock-
holm med en av sina unika maskiner. Bolagets specialitet ar
arbeten i tranga utrymmen kansliga for buller, damm och av-
gaser.
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Marknadsutvecklingen

Marknad

Den stora nyheten under kvartalet var den nationella planen for
svensk infrastruktur fér perioden 2026-2037 som Trafikverket pre-
senterade i slutet av september. Jarnviagsinvesteringarna ska omfatta
totalt 340 miljarder, varav 210 miljarder investeras i underhéllet. Det
har kommer enligt Tagforetagen emellertid bara att ticka 10-15% av
underhallsskulden, som enligt Trafikverket inte kommer att vara
bortarbetad forran till 2050 — fast ingen plan for hur det ska ga till
har presenterats. Det dr dndé ett rejélt skifte, dd underhéllsskulden,
som idag berdknas till 91 miljarder, fram till nu fortfarande faktiskt
okat, och dubblerats sedan 2015. Varst ar situationen for kontaktled-
ningarna, dar nastan 40% anses vara tekniskt forbrukade enligt Tra-
fikverket.

Skalet till den utdragna processen for atgirder ar att underhéllsar-
betena maste balanseras mot en stadigt 6kande trafikméngd; att fa tid
i sparen for att genomfora underhéllet ar den storsta flaskhalsen och
dar konkurrerar man med en okad trafik i en anldggning som redan
har sjunkande kapacitet genom exempelvis hastighetsbegransningar
pé illa underhéllna spér. Det innebar att effektivitet niar arbetena ut-
fors kommer att vara centralt, och hir ligger Railcare erkint i fram-
kant. Detta tillsammans med att Trafikverket rdknar med en under-
hélls6kning om 10-15% per ar fram till 2029, innebar goda utsikter
for Railcare, savil direkt inom Entreprenad, som indirekt for inte
minst entreprenadtransporter inom affirsomrade Transport.

Arbetssattet maste forandras

Enligt en rapport fran Innovationsforetagen ar produktiviteten inom
bygg- & anldggningsbranschen 4% ldgre idag dn for 25 ar sedan —
alltsd inte forandringstakten utan nivén! Detta giller enligt rapporten
sarskilt infrastrukturbyggen. Den tidigare stadiga produktivitetsut-
vecklingen med 1-2% per ar brots pa 90-talet, men om utvecklingen
istdllet hade fortsatt som inom 6vriga branscher si hade man sparat
225 miljarder enligt rapporten som férordar mer innovation och nya
arbetssitt som en 16sning pa problemet.

Det gar att vinda den negativa utvecklingen, men da krévs ett fokus
fran regeringen och att Trafikverket vigar testa nya tillvigagéngssatt,
enligt rapporten. Berdkningar pekar pa att forseningarna pa jarnva-
gen kostar samhéllet 9 miljarder per ar, s om den summan istallet
kunde ga till underhall sa skulle underhéllsskulden vara borta pa 10
ar, om det bara riackte med att "kasta pengar pa problemet”, men som
beskrivet ovan ar tid i sparen den tranga sektorn.

Det handlar istéllet om att dndra sittet att arbeta, som Innovations-
foretagens rapport pekar pa. Trycket pa effektivitet kommer nu defi-
nitivt ocksd uppifrdn for att en noédviandig kulturfordandring ska
komma till stdnd. Det 4r ndgot som passar som hand i handsken med
Railcare och VD Mattias Remahls depastoppsmodell f6r utférande av
projekt som bolaget fick testa ifjol somras for forsta gadngen. Enligt
den modellen utfors alla arbeten péa strackan parallellt, med avsevart
kortare sparavstangning och hojd effektivitet som foljd. Att arbeta ef-
fektivare blir inte dyrare — tvirtom — och innovativa aktorer, som
Railcare, stér redo att gladeligen hjilpa Trafikverket i detta.
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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 vatgas, till koppar
och séllsynta 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.tagforetagen.se/2025/09/underhallsskulden-pa-jarnvagen-ar-ett-minne-blott-2050/
https://www.innovationsforetagen.se/2025/05/225-miljarder-i-forlorad-nytta-tio-reformer-som-kan-vanda-krisen-i-transportinfrastrukturen/
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Verket raknar med en marknadstillvaxt under ménga ar framéver pé
runt 10% per ar. Ambitionerna om en 6kad effektivitet borjar ocksa
synas i verkligheten enligt Railcare, som menar att verket borjar bli
duktigare pa att “fa ut pengarna i sparen”. Ytterligare nodviandiga ef-
fektiviseringar kriaver emellertid fordndrade arbetssitt, med bl a mer
nattjobb, sdsongsanpassningar och storre och flera jobb nir sparet
inda maste stingas.

Forandringsarbete ar jobbigt, tidskravande och stéter nastan alltid pé
internt motstdnd, men dagens situation leder inte bara till att passa-
gerare viljer bort taget till formén for andra transportalternativ som
t ex flyget. Viktigare ar foretagssektorn, diar problemen innebar 6kad
administration, kostnader och potentiellt forlorade affarer och inve-
steringar pa grund av forseningar och installda transporter, och ka-
pacitetsbristen pé jarnvigen riskerar allt oftare att strypa deras till-
vaxtmojligheter. Det har gjort att résterna har borjat héjas dven i stor-
bolagen. Det 4r med andra ord allt fler delar av den allménna opin-
ionen som trycker pa for forandring, ndgot som gynnar bade entre-
prenad- och transportverksamheterna pé kort och lang sikt.

NATO-medlemskapet

Aven Sveriges nyvunna NATO-medlemskap paverkar marknaden pa
flera sitt:

e Det innebdr att externa krav pa Sverige att rusta upp var jirnvag
laggs till de ovan diskuterade kraven fran allmanhet och foretag.
For att uppfylla vara plikter mot alliansen maéste rejila atgarder
vidtas omedelbart. Till skillnad mot tidigare fokus pa nord-sydliga
banstrackningar sd dr inte minst vist-Ostliga transportleder nu
prioriterade for NATO, och Malmbanan, ibland kallad Nordens
Suez-kanal, ir d4ven i detta sammanhang helt central. Férutom att
den sékerstiller den vitala transporten fran malmfilten till Narvik
for utskeppning till stalproducenter och -férbrukare i Europa och
varlden, sa ar den helt central for Nordnorge och samma diskuss-
ioner som vi har kring den svenska delen av banan, har Norge runt
den norska delen, Ofotbanen. Den utgor bara en procent av norska
jarnvigsnatet men star for 60% av deras godsméngd i ton riknat.
Utéver malm sa fraktas exempelvis fisk for 25 miljarder arligen,
hélften av alla dagligvaror till Nordnorge samt post, och den ersit-
ter 20 000 langtradare per ar. Den dr pd manga sitt vigen till och
fran Arktis. Upprustningen, med bl a lingre och fler métesspaér,
kan inte vinta langre, och det ar nog till stor del i det ljuset som
timingen av regeringens proposition om upprustning av viag och
jarnvag ska ses. Daremot verkar varken svenska eller norska poli-
tiker viga satsa pd dubbelspar dnnu, vilket mer tydligt skulle
minska sdrbarheten och 6ka kapaciteten.

En annan effekt av NATO-medlemskapet dr prioriteringen mellan
klimatsatsningar och férsvar. Vi sig det férra hosten nar det galler
den havsbaserade vindkraften som blivit diskvalificerad fran
Oresund till Aland, forst av forsvaret och bara dagar senare under-
skrivet av regeringen. Kraven fran forsvaret kommer sannolikt pa
samma satt fi 6verhanden i en prioritering av dieseldrift 6ver el-
drift nir det géller draglok, di eldrift ar for sarbart. Sannolikt l1ar
marknaden rora sig mot hybridlok, men de dr bade dyrare i inkop
och svérare att fa tag pa. Sverige ar inte ensamma om den ompri-
oriteringen och &r en liten marknad som dessutom kor pé véxel-
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Vindkraftsutbyggnad
3.Gron el

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

Gront = Beviljat
Gult = Handlaggs
R&tt = Avslag

Kalla: Vindbrukskollen
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strom, vilket gor att storre och enklare kunder/ldnder i Kontinen-
taleuropa sannolikt hamnar fore oss i kon.

Aven om nuvarande regering tydligt nedprioriterat klimatet stir fore-
tagens klimatambitioner kvar och bidrar till efterfragetrycket. Kli-
matbelastningen av underhéll och nyttjande av den befintliga jarn-
vagsanldggningen dr ju mangfalt lagre dn lastbilstransporter och
dessutom ér lastbilstransporter ibland inte ett alternativ, framfor allt
for tung industri. Redan innan Rysslands oprovocerade anfall pa
Ukraina och Sveriges NATO-intrdde spidddes att gods- och person-
transporter i Sverige totalt kommer att 6ka med 50% till 2040.

Sammantaget borgar dessa faktorer for att den underliggande tillvix-
ten for jarnvig generellt fortsatt kommer att vara mycket god, vilket
ir en aterspegling av en viaxande transportmarknad p& jarnvigen.
Samtidigt borjar den stora underhéllsskulden som finns i det svenska
jarnvagsnitet betas av, om dn mycket l1angsamt. Forutom att det gyn-
nar entreprenadverksamhet generellt, 4ven Railcare, s gynnar ocksa
jarnvigens sarbarhet i sparen Railcares snabbt expanderande verk-
samhet med beredskapslok, dar Railcare &r en av fa aktorer som kan
erbjuda de mer miljévénliga maskiner som efterfragas, ndgot som &r
mojligt efter forra sommarens affir med Nornan Invest avseende for-
viarvet 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 bérjar utkristallisera sig att inte alla stora industripro-
jekt som planerats i Norrland de senaste aren kommer att bli av, sa
kommer de kvarvarande dnda innebéara en kraftig expansion specifikt
i Norrland av tung industri. Det accentuerar transportbehoven pa
jarnvag i regionen aven jamfort med landet i 6vrigt och forvéntas
gynna Railcare speciellt, med sin lokala forankring, unika produkter
och med den flexibilitet som &r inbyggd i organisationen.

Dessa nya industrier bygger dessutom oftast sin existens pa miljohéan-
syn, och kraver darfor att hela féradlingskedjan ska vara gron, inklu-
sive de transporttjanster de upphandlar, och detta géller ocksa allt fler
transportkopare. Aven Trafikverket har aviserat stegvis hogre krav pa
alla aktorer som arbetar pa eller med jarnviagen, 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 jarnvagen, tagit fram tjanster och
produkter som minskar eller helt eliminerar de direkta utsldppen och
har satt upp méal 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 nya uppgraderade efterfoljare med
stromavtagare, MPVe, perfekt in pa 6kade miljokrav, savil for Railca-
res egna behov, som for externa kunder vad det lider.

Trafikverkets krav kommer att bli tuffa f6r manga aktorer att né, an-
tingen av ekonomiska skail 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 &r bortat 50 ar gamla, brénsle-
torstiga och smutsiga och tillverkade under en tid di varken brénsle-
priser eller klimat stod i fokus. Dessutom infors ett helt nytt europe-
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Nordic Hydrogen Route
4. Vitgas, till industriprocesser och brénsle

En 130 mil lang vétgaspipeline runt Bottenviken, som genom sin
dimension ocksa ska fungera som lagring, planeras for bygg-
start 2026 och drift fran 2030. Berdknat vatgasbehov ar 65
TWh/ar, vilket motsvarar 7,5 GW kontinuerlig konsumtion, att
jamforas med EUs mal om 40 GW installerad elektrolyseffekt ar
2030.

Kalla: Nordic Hydrogen Route — Bothnia Bay
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iskt signal- och sidkerhetssystem, ERTMS (European Rail Traffic Ma-
nagement System) som i Sverige kommer att ersatta vart gamla sy-
stem ATC. Det har ska pa sikt fa bort mycket av de problem som pas-
serandet av landsgranser innebar, dar tag hittills varit tvungna att ha
multipla system ombord for detta — ett problem som varit en konkur-
rensnackdel for jarnvigen mot lastbils- eller flygtransporter. De nu-
varande nationella systemen borjar ocksé bli gamla och det &rtom i
vissa lagen svart att f4 tag pa reservdelar.

Det finns nu darfor tva starka, for att inte sdga tvingande, skal till om-
byggnad av stora méngder lok i den existerande flottan; hallbarhet
och tekniska krav. Lok som inte ar alltfor gamla 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 uppat. Att bygga om de dldsta och mest slitna loken till
modern standard bade vad giller utslapps- och sidkerhetsaspekter
med ETCS (som ar den del av ERTMS som sitter i sjalva loken), 16nar
sig knappast egentligen dd en ombyggnad typiskt sett kostar 10-15
mkr. Har kan dock Trafikverkets nya 50%-iga st6d hjélpa kalkylen!.
Det kan likafullt bli n6dvindigt om nya lok inte stir att uppbringa
med tanke pa den stora méngd lok det handlar om, inte bara i Sverige
utan i hela Europa. Tillverkningskapaciteten hos loktillverkarna
riacker helt enkelt inte pa langa vagar for att mitta efterfragan. Vare
sig det blir nytt eller ombyggnad sa star branschen alltsa infor en rejil
investeringspuckel dir Railcare tack vare finansiell styrka och férut-
seende ligger i framkant.

De stora ombyggnadsbehoven gynnar Railcares lokverkstad som re-
dan sett en sa kraftigt stigande efterfragan de senaste aren att kapaci-
tetstaket i princip ar natt och ett beslut om utbyggnad ser sannolikt
ut da flera forberedelser redan har paborjats, bl a inkép av den mark
som krévs for detta. Utover 6kad kapacitet sa skulle en utbyggnad
ocksa mojliggora en breddning av tjansteerbjudandet (t ex hjulsvarv-
ning) vilket skulle betyda forkortade stillestand och leveranstider till
gagn for kunderna och darmed lokverkstadens marginaler.

En framtida joker i leken dr ocksd Finlands beslut nyligen att byta
standard pa hela sitt jairnvagsnit fran den ryska dito man har idag till
europeisk standard, vilket bl a innebir en férandring 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?

! Alla fordon pa svensk jiarnviig méste vara ombyggda fér ERTMS till 2030 och Trafik-
verket anslar nu en ram pa 3 miljarder for ett stod pa 50% av ombyggnadskostna-
derna for gods- och persontrafik.
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Railcares lokverkstad

Railcare planerar for utbyggnad av sin lokverkstad i Langsele,
da kapacitetstaket ar natt och efterfrdgan bedoms vara fort-
satt mycket god under manga ar framéver.
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Resultatutveckling

Notera de fordndringar som genomfordes vid arsskiftet avseende
dndrade redovisningsprinciper och fordndringar i affdrsomrddes-
indelningen.? Alla jamforelsesiffror dar justerade utom ddr annat dr
angivet.

Rapporten som helhet var en positiv 6verraskning. Omsattningen
kom in 6% battre &n var prognos och 16% hogre an fjolaret och lan-
dade pé 196,3 mkr (169,1 for Q2-24). Hogre intékter och négot lagre
kostnader — framf6r allt personalkostnader, dir antalet anstéllda nu
har slutat 6ka och faktiskt minskade med 2 personer fran Q2 — ledde
till ett rorelseresultat om 30,2 mkr (20,3), betydligt battre dn de 22,6
mkr vi forvintade.

Affarsomradena

Transport

Bade omsittning och rorelseresultat var alltsa koncernens biasta né-
gonsin for ett enskilt kvartal, och hela dran for detta kan tillskrivas
Transport, som 6kade omsittningen med 23% till 112,8 mkr (91,6)
och rorelseresultatet med 52% till 22,8 mkr (15,0). Det beror dels pa
att 4 av 5 nya beredskapslok gick igdng innan kvartalets borjan, sa det
blev full effekt av dessa for kvartalet, dels ocksa pa en hog niva av ent-
reprenadtransporter till sparbyten.

Aven om entreprenadtransporter gar in i vintervila under Q4 (och dér
helt under Q1) sd dr manga sparbyten planerade under kommande
ar, s om bara Railcares kunder far sparbytesuppdragen sa bor det
bada gott for bolaget framéver.

Beredskapslokaffaren har tvartom férdelen av att inte paverkas av sa-
song; sparen méste kunna réjas dven pa vintern, vilket ger en god sta-
bilitet. Det femte nya loket i kontraktet frén i forfjol gar igang fran
forsta januari och bidrar di ytterligare till affirsomradet.

Den tredje och sista delen inom Transport ar de 1angsiktiga fasta kon-
trakten — som malmtransporten 4t Kaunis Iron och LKAB — som
ocksa ar opaverkade av sisong. Har hoppas vi fi nyheter om nya sad-
ana inom nagot kvartal for att koncernen ska kunna né sina finansi-
ella mal.

2 Notera tva forandringar frin och med 2025 avseende redovisningen:

e Lokhyror omklassificeras till leasing (IFRS 16), vilket innebér forbéttringar av
framfor allt bruttoresultat och EBITDA, men dven EBIT.

e Forandring av affirsomrédesindelningen: Entreprenad Utland gér upp i Entre-
prenad Sverige och Lokverkstaden flyttar till Maskin & Teknik frn Transport
Skandinavien.

Béda forandringarna anser vi dr av godo for forstéelse av koncernstrukturen, men for-
svarar jamforbarheten med historiska siffror och leder temporirt till en lite st6rre osé-
kerhet i prognoserna, framfor allt pa affirsomradesniva. P4 koncernniva &r storsta for-
dndringen att rorelseresultatet och resultatmétten ovanfor det framstar som béttre
jamfort med tidigare och att kassaflodena ser starkare ut. Se véra tidigare analyser for
detaljer.

Analysguiden
11 december 2025

Intakter externa kunder

180
160
140
120
_ 100
§ 80
60 u %
m
40 o
2% % 7
o
2% %2 7
il
0o B % 2%
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3
2023 2024 2025
B Entreprenad Transport Teknik

Intdakter externa kunder, rull. 4Q

Q1 Q2 Q3 Q4 3 Q4 Q1 Q2 Q3
2023 2024 2025

600
500
400

< 300

200

100

b
R
s

BRRRERERRR

2
fo)
(]
o)

% Entreprenad Transport Teknik

Kalla: Bolaget, Analysguiden (estimat, streckat)



Railcare

Entreprenad

Entreprenads omsittning okade visserligen i linje med var prognos
till 72,6 mkr (66,6), men resultatet kom in visentligt simre &n var
forvantan, pé 4,0 mkr (5,8). Det kan helt forklaras med dels en kund-
forlust pa 1,5 mkr, dels en brand i en Railvac-maskin i Storbritannien
som stoppade upp hela det pidgéende projektet och darmed gav upp-
hov till ett tapp pé gissningsvis minst lika mycket till. Marginalerna
paverkades ocksa ndgot av mindre volym lining-arbeten.

Teknik

Affarsomradets omsittning sjonk till 26,3 mkr (29,5) framst pa grund
av minskad internuthyrning; tidigare hyrde andra affirsomrdden ma-
skiner fran det tidigare Maskin inom Teknik, men det har gjorts om
sé dessa intdkter faller bort och tanken ir att de ska ersittas dels med
mer arbeten for externa kunder — lite som med lokverkstaden — dels
med sporadiska maskinforsiljningar externt.

Rorelsemarginalen battre @n var prognos
Sammanr#knat innebar allt detta en rorelsemarginal for kvartalet om
15,4% (12,0%; var forviantan 13,2%) for koncernen. Aven om Q3 &r
sdsongsmassigt starkt, sa visar det att d&terhdmtningen efter de sen-
aste kvartalens satsningar nu ar har. Den storre organisatoriska ko-
stymen kommer ocksa att kunna bira den tillvixt med nya affarer
som kravs for att nd bolagets finansiella mél, och ar ocksé en styrka
att visa upp i forhandlingar; Railcare har redan resurserna for att han-
tera nya affarer.

Tillvaxten skjuter nu fart igen, dven pé rullande 12 manader, och ro-
relsemarginalen forbattras. Detta &r helt enligt vara tidigare progno-
ser; vi skrev efter Q2 att "var bedémning ar att bade 12-ménaderstill-
vaxten och -marginalen bottnar ur hir och viander upp redan under

QS”.

Inga nyheter av nagon storre dignitet har annars presenterats under
kvartalet eller efter kvartalets utgang.

Prognoser

Kort sikt

Vi vill p@minna om hur bade omsdttning och marginaler kan sla
ganska mycket fran kvartal till kvartal, sG prognoser pa kort sikt
ska tas med en nypa salt, och vi foredrar att fokusera pa siffror 6ver
rullande fyra kvartal och prognoser pa lite lingre sikt. Med det sagt
sd finns det faktorer pd kort sikt som vi tycker dr vdrda att beakta
och som vi beskriver nedan. Prognosarbetet har ocksa forsvarats av
dndrade redovisningsprinciper, dndrad affdrsomrdadesindelning
och uppskalningen av organisationen. Dessa faktorer kvarstar i av-
tagande mdan for prognosarbetet under hela innevarande ar.

e Entreprenad

Det storre politiska trycket pa Trafikverket borjar enligt Railcare
markas i verkligheten ocksa. Verket har blivit duktigare pa att fa
ut pengarna i sparen, men flaskhalsen ar nu att fa tid i sparen
eftersom trafiken and4 maste flyta samtidigt. Railcare argumen-
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terar for lite lingre slots, gidrna nattetid, for att projekten inte ska Prognos, rull 4Q omsattning
dra ut pa tiden. Storre projekt pd samma plats, dd man slipper

stora stallkostnader i att flytta utrustning och personal, ar ocksé 0 200
det basta ur ett effektivitets- och lonsamhetsperspektiv. Forutom 400 800
tid i spéren s kravs nu ocksd att entreprenorerna, efter ménga
ar med l6ften och falska starter, vagar vixla upp och leverera p& 350 700
den Okande efterfrigan. Railcares uppskalning av organisat- °
ionen gor att bolaget ar val rustat att for att kunna leverera pa 300 600
okade volymkrav. .

250 500
Nir det giller de langdragna och kostsamma problemen i Stor-
britannien, si framstar det nu som alltmer sannolikt att besked 200 400
om dess framtid kommer att komma fore arets slut. Det ar for- \
stieligt att Railcare vill uttomma alla mojligheter att kunna 150 300
vianda den brittiska verksamheten till Ionsamhet, men efter att
ha f6rsokt med detta under flera &r och med en motpart som up- 100 200
penbart har en annan agenda, sd méste plastret till slut rivas av. 50 100
Vi ar nu rimligen nara den punkten — om inte verksamheten =< Entreprenad < Transport
ovintat vinder. Den var faktiskt pd vig mot svarta siffror i Q3, 0 < Teknik “===Koncernen > 0
nir en brand stoppade allt arbete. Var den ljuspunkten en glimt Qo o a a  a
av tunnelns slut eller ett inrusande tag? 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Forutsittningarna for l1onsamhet under vintern har visserligen
forbattrats 6ver tid, bl a med det 1angre snordjningsuppdraget at
Trafikverket, men Q4 och framfor allt Q1 ar perioder med ldgre
aktivitet. Utfallet i Q4 dr ocksa som vanligt beroende av hur tidigt
vintern anldnder, men ifjol kom den sent sa jamforelsesiffrorna
ar tuffa. Vi raknar anda sammantaget med att omséattningen 6kar
med 10% for Q4-25 och att rorelseresultatet ar oférandrat fran
sista kvartalet forra aret.

Kalla: Bolaget (heldragen linje), Analysguiden (estimat, tunn
linje & prognoser, prickad linje)

e Transport

For att koncernen ska né sina finansiella mal for 2027 sa behovs
ytterligare affirsvolymer och dessa férviantas komma via nya
transportuppdrag. For att de ska hinna fa effekt for hela 2027, sa
méste de komma igdng senast mot slutet av nasta ar. Med ledti-
der infor starten pa ett sddant uppdrag si behover avtal troligen
slutas under innevarande kvartal eller nista, for att hinna
komma igdng inom ett ar. Vi férvantar oss darfor sidana besked
som kan bekrafta vart grundscenario om att de finansiella mélen
for 2027 kommer att nas. Med den fina serie av uppdrag som
Railcare har kunnat sdkra under de senaste &ren sa haller vi det
ocksa for sannolikt att det kommer att infrias, 4ven om inga ga-
rantier finns forstés.

Av de sex beredskapslok som omfattades av avtalet med Trafik-
verket som tecknades for tva ar sedan si tridde fyra av dessa i
tjanst under forsta halvaret och ett innebar en forlingning med
start i oktober.3 Ett nytt uppdrag aterstar med start vid arsskif-
tet, sa full effekt pa affaren kommer fr o m Q1-26. Hyreskostnad-

3 De beredskapslok som Railcare vann kontrakt p& hosten 2023, &r
e detva som gicki tjinst 1 januari i &r i Niissjo och Almhult,
e detvaiAnge och Gévle frin 1a maj,

o etti Borléinﬁe frén 27e oktober, som dock &r en férlingning av existerande
kontrakt oc

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
11 december 2025 9
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en for loken borjar visserligen 16pa forst nir de tas i bruk, men Prognos, rull 4Q EBIT
kostnaderna for den personal som ska bemanna det sista loket 80

belastar resultatet i forvég, dels da rekryteringar tar tid och vil e Enitreprenad

en lokforare har borjat sd maste denne ldra sig organisationen 70 Transport

och eventuellt utbildas och certifieras. Det hir har tyngt forsta Teknik
halvérets resultat, men redan under Q3 ségs en stor del av de po- 60

sitiva resultateffekterna pd omséittning och resultat och mer

kommer nista ar. Det gér inte heller att utesluta att kontrakt pa 50

ytterligare beredskapslok kan komma att tas, inte minst d& Rail-
care har tillgdng till fler splitter nya lok fran narstdende AC Fi-
nance.

40

30
Utover fasta langa transportuppdrag och beredskapslok som

béda dr mycket stabila och forutsigbara verksamheter, si till- 20 v—/\
kommer entreprenadtransporter som kan variera ganska mycket cess

over tid och sdsong. Denna verksamhet gar nu i vinterdvala, men 10

det ar dnda glddjande for hogsasonger framdover att Trafikverket 0

bestaller fler storre sparbyten och mer forberedelsearbeten infor

dessa av de stora drakarna i sektorn. Det bor rimligen gynna -10

Railcares entreprenadtransportverksamhet. Ar det dessutom Q4 Q1 @2 Q@3 4 Q1 Q2 Q3 4
storre jobb pa samma plats ir det gynnsamt inte bara for omsétt- 2024 2025

ningen utan ocksé for marginalerna. Under fjarde kvartalet ifjol
rapporterades det lagre volymer entreprenadtransporter, sa for
Q41 ar borde inte jamforelsesiffrorna vara sa utmanande.

Prognos rull 4Q EBIT-%

Sammantaget raknar vi med att Transport vixer med knappt

18% till 91 mkr (77,3) i Q4, och att rorelsemarginalen terhdm- 20%
tar sig frén fjoléarets dipp och nar 10% (5,9%).
o Teknik 15%
Kortsiktiga prognoser for Teknik dr svara eftersom det ar svart
som extern betraktare att ha koll pa avrakningar pa olika projekt, 10% e
vilken typ av arbeten som dominerar och hur mycket arbete som S~—_

gors for egen del kontra for externa kunder. _—\,
5% ~

Den senaste MPVe ska levereras i Q4 och parallellt arbetas med
den Railvac Norsk Baneservice bestillde i varas. Samtidigt plan-
eras att lata verkstaden i Skelleftehamn ta 6ver en del arbeten 0% | . , / ,
fran lokverkstaden i Langsele. Det kidnns inte langsokt att det

skulle kunna vara lokkonverteringar (fran diesel till el/hybridd- —Entrep renad Transport

rift) med tanke p& den kompetens inom el som rimligen byggts 5% Teknik === Koncernen

upp i Skelleftehamn under framtagandet och byggandet av U QA @ B U QU @R B A
MPVerna. Intrycket nu ar att ett beslut om utvidgning av lok- 2024 2025

verkstaden darmed inte ar fullt lika hogt prioriterat; delvis moj-

ligen ocks& beroende pd hur investeringskalkylen ser ut i takt Kalla: Bolaget (heldragen linje), Analysguiden (estimat, tunn
med att den preciseras. I vilket fall borde den héar utvecklingen linje & prognoser, prickad linje)

pa lite sikt bidra till att en hogre andel av omséttningen kommer
att komma frén externa kunder och en forstarkning av resultatet.

Vi noterar ocksi att kronan har starkts lite hittills under kvartalet, vil-
ket ar positivt for finansnettot for fjairde kvartalet, da ju flera hyres-
kontrakt for lok ar skrivna i euro.

Narmaste kvartalen sammantaget

Nar vi summerar allt detta landar vi i var prognos pa en omséttning
for fjarde kvartalet om 183 mkr; klart mer &n fjolérets 157 mkr, pa-
drivet framst av full effekt fran fyra nya beredskapslok. Det kommer

Analysguiden
11 december 2025 10
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ocksé att fa en positiv effekt pa rorelseresultatet som vi tror hamnar
pa 19 mkr (13,7). Vi raknar sedan med ett betydligt battre Q1-26 an
Q1-25 savil avseende omsittning som resultat, dels tack var bered-
skapsloken, dels d& uppskalningskostnaderna minskar och dessutom
sprids pé en storre affarsvolym. Vi raknar dd med en rorelsemarginal
pa dryga 10%.

Langre sikt: Omsattningsprognoser

Bolaget verkar inte svikta i sin tro pa att na sina finansiella mal om
1000 mkr i omsittning for heléret 2027 och en rorelsemarginal pa
13%. Det betyder att omsattningen maste 6ka med 20% i arstakt un-
der de kommande nio kvartalen. Inte ens med full effekt av de nya
beredskapsloken framstar detta som mojligt. Som jamforelse taktade
koncernen runt 13% per ar under aren fore 2025, da investeringarna
har tyngt tillvixttakten. Vi raknar darfor med klart lagre underlig-
gande tillvaxt, men vi noterar samtidigt passusen i halvarsrapporten
om ”...goda forhoppningar att kunna erhélla nya transportuppdrag de
kommande aren, vilket 4r nodvandigt for att klara uppsatta mal.”

Entreprenad

Med den rejila infrastruktursatsningen vi beskrev under Marknad
och en 6kad press fran naringslivet, allmanheten, forsvarsmakten och
inte minst politiker, s& kommer jairnvigen att fa mer resurser. Trafik-
verket sjdlva pratar alltsd om minst 10% tillviaxt per ar, och Railcare
gor ingen hemlighet av att de riknar med att fortsitta ta marknads-
andelar dessutom. De senaste 9 aren har gamla Entreprenad Sverige
trendmassigt vuxit med 7,7%/ar, de senaste 5 dren med 13% i arstakt
och med mer 18% per ar under de tre aren innan 2025 (nistan
30%/ar om man bara riknar den svenska entreprenadverksam-
heten!). Med en 6kande marknad borde det inte vara omgjligt att hoja
5-arstrenden nagot framover, inte minst om Trafikverket viljer att ga
vidare med upphandlingar enligt "depastoppsmodellen”. Det finns
signaler som pekar p4 att flera sidana uppdrag kan komma att laggas
ut, bl a regeringens transportinfrastrukturplan som tydligt pekar pa
behovet av 6kad effektivitet hos myndigheten, vilket ocksa bekriftas
av rapporten fran Innovationsforetagen, beskriven ovan.

For att det ska finnas chans att infria den typen av scenarios kréavs
dock att affarsomrédet blir av med den black om foten man haft i
manga ar nu och som stavas British Rail. Vi har nu atta &r av kumu-
lativa forluster for Railcare i Storbritannien, uppgéende till samman-
lagt 6ver -30 mkr efter finansnetto, och forsiljningen har stortdykt
och uppgar nu bara till ndgon enstaka miljon. Senaste kvartalet bjod
dock pé en liten ovintad ljusglimt med ett resultat som hade varit po-
sitivt om inte en brand satt stopp for verksamheten. Annars har tva
Railvacs och en Ballast Feeder har statt i princip arbetslosa dar och
Network Rails anslag har minskat i reala termer f6r den nyligen pa-
borjade planperioden, sa vi har inte mycket hopp, men tar giarna en
positiv 6verraskning. Om den inte kommer i nértid sa forvantar vi oss
att bolaget later bilan falla, 4ven om uttrddeshindren ar héga med
mycket "sunk costs” i materiel, kontakter, goodwill, utbildningar, cer-
tifieringar, mm. Aderlatningen kan inte fortsitta i det oindliga och
bolaget har stillt i utsikt besked om den brittiska verksamheten innan
arsskiftet. En nedstdngning i Storbritannien skulle inte bara fa bort
de darmed sammanhéngande forlusterna, utan ocksé frigora resur-
ser, saval personella och maskinella som fran foretagsledningen.
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Affarsomradena Q3-25

= Entreprenad Transport Teknik

Affiarsomradena Q3-27p

Trots en forvantat kraftig tillvaxt for Transport, sa blir inte om-
sattningsfordelningen forskjuten mer an marginellt till 2027
om vara prognoser infrias.

Kalla: Bolaget, Analysguiden (prognos)

1
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Vi raknar med étgarder i nartid och &sétter darfor inte verksamheten
ett negativt viarde i dagslaget, trots de tveksamma utsikterna. Ned-
stangningskostnaderna ser vi kalkylméassigt snarast som en investe-
ring for att frigéra produktiva resurser till annan verksambhet.

Transport

Under 2025 sé har successivt det stora beredskapsloksprojektet som
togs hosten 2023 dragit igdng. Avtalet om 6 lok 16per ut successivt
under 2030, men en option pa 1+1 ar finns med i kontraktet. Det ska
laggas till de 4 befintliga beredskapslok som Railcare har kontrakt pa
och som Ioper till 2027 ars slut, varefter en ny upphandling tar vid.
Aven om Trafikverket d4 ir skyldiga att gi pa erbjudet pris, si kom-
mer det att finnas ett antal krav som maste uppfyllas, inte minst av-
seende miljon dar ju Railcare ligger bra till med sina splitter nya lok.
Fram t o m 2027 ar intdkterna sikrade, och i var skiss pa aren till
2035 raknar vi kanske for forsiktigt med att det senaste avtalet 16per
ut utan att ersittas. Sjalvklart vet vi inte hur konkurrenternas bud kan
komma att se ut di, men med ratt sorts lok, invanda rutiner och skal-
fordelar i beredskapsloksverksamheten, sa borde forutsittningarna
for en fornyelse pa attraktiva villkor vara goda. Ytterligare lok av
samma kaliber finns dessutom att tillgd om ytterligare affiarer inom
omradet skulle sikras.

Transportverksamheten har vuxit med 6ver 15% per ar de senaste 4
aren enligt vdra berdkningar. Beredskapsloken har d& varit en
mindre, om dn vixande affér, sa en stor del av tillvixten har kommit
fran annat hall och kan rimligen forviantas gora det dven framéver:

¢ Inom fasta transportuppdrag bidrar feméarskontraktet med LKAB
som sdkrades i Q4 ifjol och snérdjningskontraktet pa 4+1+1 ar
som sikrades i januari, till att ytterligare stabilisera intakterna for
flera ar framover.

e Efterfrdgan pa entreprenadtransporter dr lite mer volatilt Gver
tid, men bor rimligen gynnas av Trafikverkets 6kade satsningar.

Bolagets ledning dr nu tydlig med att det behovs ett par storre och
langre uppdrag som ir i storleksordning ungefar som beredskaps-
loksavtalet, alternativt nagot stérre och ett par mindre uppdrag, for
att nd koncernens omsittningsmal. Forst d& kan vi komma néra mil-
jarden 2027. S hur sannolikt ar det?

¢ En lagt hangande frukt ar forstis kontrakt pa ytterligare bered-
skapslok. Railcare dr en av mycket fa aktorer som har lok redo (via
AC Finance) som uppfyller alla Trafikverkets hogt stillda krav.
Dessutom ar relationen med uppdragsgivaren vl etablerad och
Railcare har nu testats for dessa uppdrag i flera ar. Det skulle dar-
for inte forvéna om ett pressmeddelande kommer inom de narm-
aste kvartalen om nya uppdrag som erhallits.

e Andra transportkopare ar ocksa n6jda med Railcares service, flex-
ibilitet och kompetens, ndgot som 2020-talets niastan 20%iga till-
vaxt per ar ocksé vittnar om. Flera sannolika bestillare kan urskil-
jas, sdsom LKAB dar Railcare fatt in foten ordentligt de senaste
aren, eller varfor inte Boliden diar VD Mattias Remahl har sin bak-
grund? Aven nya bolag som Stegra kan tinkas, men oavsett s lir
Railcare fora diskussioner med de flesta.
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Prognos, rull 4Q omsattning
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De tjocka prickade linjerna anger vart huvudscenario, med tva
nya storre transportuppdrag nédvéandiga for att nd malet om
1 miljard 2027. De tunna prickade linjerna visar pa utveckl-
ingen utan nya storre transportuppdrag

Kalla: Bolaget (heldragen linje), Analysguiden (estimat, tunn
linje & prognoser, prickad linje)
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Efter att ha presenterat nya finansiella mal i borjan av
2023, sa gjorde Railcare en betydande hojning av dem
igen i borjan av 2024.

Kalla: Bolaget
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Railcare

Storre kontrakt tar i allminhet tid att borja leverera pi. Bered-
skapslokskontraktet annonserades i oktober 2023 och de forsta loken
togs i drift i januari i ar; 15 méanader senare, och de sista vid kom-
mande arsskifte; mer &n tva ar efter signering. Vi tanker darfor att
besked om nya stora kontrakt rimligen inte lar ligga sarskilt l&ngt in i
framtiden for att de ska hinna fa full effekt pa 2027 ars siffror. Vi skis-
sar pa annonseringar av kontrakt i slutet av innevarande &r och bor-
jan av nésta, for pdborjade leveranser successivt under 2026.

Teknik

I Skelleftehamn avslutas bygget av den tredje MPVe under Q4 och den
nya Railvac till norska Baneservice ska levereras i borjan av 2026.
Darefter planeras vissa jobb som tidigare utforts i lokverkstaden i
Langsele inrymmas i Skelleftehamn parallellt med eventuella kom-
mande maskinbyggen for avsalu. Verkstdderna ligger néra varandra
verksamhetsmissigt, s det ar positivt med den flexibilitet som
skapas genom en tétare integration och utbyte mellan Langsele och
Skelleftehamn.

Verksamheterna ar dock svara att prognosticera av manga skal:

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 star klart 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, eller
rimligen bygget av den tredje MPVn som gors nu, kan ofta hogre
marginaler nés.

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

Fluktuationer i omséttning och resultat mellan kvartal 1ar darfor vara
normen aven i framtiden, i bade positiv och negativ riktning. Det ar
dock ingenting en aktieinvesterare bor oroa sig for. Tvartom framstar
det sammantaget som att Teknik 6ver tid har god tillvixt och goda
marginaler, och att efterfragan pa dess tjanster ar fortsatt mycket hog
och vintas sa forbli, inte minst mot bakgrund av marknadsutsikterna
beskrivna ovan.

Den utbyggnad av lokverkstaden i Langsele som diskuterats, skulle —

om den kommer — sannolikt innebéra ytterligare fordelar utover
“more of the same”, ndmligen

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

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

Notera att omtolkningen av IFRS16 fran drsskiftet 2024/25 innebdr
att kostnader flyttas nedat i resultatrdkningen, frdn Ravaror & For-
nodenheter till Avskrivningar och Finansiella Kostnader. Forutom
tydligt positiva effekter ner till EBITDA-nivd i resultatrdkningen,
och viss positiv paverkan dven lingre ner, blir kassaflodet fran den
lopande verksamheten hoégre medan finansieringsverksamheten
tyngs. Leasingskulden 6kar balansomslutningen och eftersom flera
kontrakt dr skrivna i EUR och skulden omrdknas till kronor pa ba-
lansdagen sG@ kommer valutaeffekterna att bli tydligare i redovis-
ningen och 6ka slagen mellan kvartalen utan ndgon forvdntad pa-
verkan pa lingre sikt.

Ravaror

Foradlingsvardet i de flesta av verksamheterna ar generellt sett hogt,
sa eventuella kostnadsférandringar for ravaror far endast litet ge-
nomslag pa resultatet. Daremot kommer en 6kad andel intdkter fran
beredskapsloken rimligen sdnka ravarukostnaderna som andel av to-
tala omsittningen, s bruttomarginalen borde forbattras nagot, allt
annat lika. Detsamma bor rimligen ocksa gélla f6r Transport totalt,
som dessutom utgor en allt stérre andel av Railcares omséttning.

Personal

Storleken pa organisationen har nu natt ritt niva enligt ledningen och
faktiskt minskade antalet anstédllda under Q3 med tva personer, sé
bolagets forberedelser for en storre affirsvolym ar nu klara. Det hand-
lar inte bara om l6ner, utan ocksa om rekryteringskostnader, utbild-
ningar, certifieringar, etc. Det betyder att dessa senare kostnader rim-
ligen har borjat falla tillbaka nu nér de anstéllda borjar komma i ar-
bete. Visserligen sjonk personalkostnaderna som andel av omsitt-
ningen kraftigt i Q3, men det dr mer relaterat till semesterperioder.
Andelen var dock nagot lagre dn i Q3-24 och Q3-23, sa rimligen bor
det mesta av extrakostnaderna for personalokningen senaste dret nu
ligga bakom oss.

Av-/Nedskrivningar

Da4 detta dr tung industri dr kapitalbindningen hog. En omsvangning
pagér mot en allt storre andel leasade fordon och maskiner, samtidigt
som omtolkningen av IFRS 16 trycker ner kostnaderna for dessa fran
en operativ leasingavgift under kostnad for sélda varor, till att berét-
tigat betrakta denna kostnad som avskrivning respektive finansiella
kostnader. Det betyder att avskrivningarna som andel av omsatt-
ningen okar jamfort med tidigare, &ven om det inte fullt ut motsvarar
minskningen av den tidigare operativa leasingkostnaden hogre upp.
Huvuddelen av mellanskillnaden hamnar alltsd i finansnettot, vilket
okar rorelseresultatet med uppskattningsvis runt en procentenhet
jamfort med innan omtolkningen.

Vi riaknar ocksd med att en eventuell utbyggnad av lokverkstaden
kommer att gora visst avtryck béde i resultatrakningen och langt ner
i kassaflodesanalysen, men med positiva resultateffekter lingre fram.

Mekaniken i kostnadsutvecklingen

En hog andel fasta kostnader gor resultatet kénsligt for beldggningen.
Det ar med andra ord en fortsatt h6g operativ havsting i bolaget dven
om den minskat 6ver aren med en breddning av tjansteutbudet, fler
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Det nya kontraktet pa beredskapslok syns tydligt pa niva-
skiftet 2026.

Kalla: Bolaget, Analysguiden (prognoser)

14



Railcare

kunder, storre andel ldngre kontrakt och en fordndrad produktmix.
Svackor kommer dock att komma framover, bade pa grund av dippar
i efterfragan och underhéll av utrustning. Stoppet pd Malmbanan un-
der forra vintern kan tjana som exempel, d4 Railcare passade pé att
gora underhéll pd loken. Andra halvaret 2022 ar ett annat, nar den
okade aktiviteten hade borjat tira pa personal och maskiner. Det in-
nebar att slutet av 2022 préglades av rekryteringar och ett 6kat un-
derhallsbehov for maskinerna. Resultatet blev 6kande kostnader for
underhall, men ocksa 6kade kostnader for att hyra in maskiner som
ersatte de som var pé service. Aven om bolaget passade pi att vidta
dessa tgiarder under en lite mindre hektisk period s dr det hir ndgot
som vi far rakna med att det d&terkommer da och da, kanske framfor
allt efter en period med hog aktivitet.

Beldggningen pé entreprenadsidan, som alltsa ar avgorande for mar-
ginalerna pa kort sikt, varierar ju 6ver tid, men ar svar att prognosti-
cera och ofta viderberoende. Beldggningen dr ocksa beroende av
planldggningen av jobben hos anliggningsdgaren, som i Sverige oftast
ar Trafikverket, som dnda har forbattrats pa sistone. Med en forvintat
storre volym sa blir det ocksa automatiskt en viss utjamning av be-
laggningen, men att 6ka kapaciteten ar heller inte helt enkelt. Det ar
ont om lok och utbildad personal gér nistan inte att fa tag pa. Att 6ka
kapaciteten innebar att bolaget tar pa sig 6kade fasta kostnader. Bo-
laget investerar mycket i sina anstdllda men stéller i gengidld hoga
krav pa hur de dr som personer, med ritt installning till service, flex-
ibilitet och formaga att sjdlva losa problem ute i filt. Nir en rekryte-
ring vil lyckas och investeringen i nédviandig utbildning och certifie-
ringar tagits, sa ska det mycket till innan man later en sddan person
gé fran foretaget, 4&ven om en svacka uppstér 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 mgjligt for att
kunna hoppa in pé flera olika stillen. Det minskar kostnaderna och
okar flexibiliteten d& personal lattare kan rora sig mellan olika arbets-
platser, dven om det samtidigt kan kréva fler certifieringar och till-
stand.

De langa kontrakt som bolaget har tecknat och kan komma att teckna
framo6ver blir i det har sammanhanget extra mycket virda, eftersom
de innebir bade en jamn beldggning och en forutsagbarhet vilket un-
derlattar effektiv planering. Ett exempel dr Railcares genombrotts-
kontrakt med Kaunis Iron, vart totalt 740 mkr pa 10 ar, for att frakta
malmkoncentratet frin omlastningsstationen i Pitk&jarvi till hamnen
iNarvik. Tva andra ar kontraktet for beredskapslok fran hosten 2023,
och LKAB-kontraktet i Q4-24. Aven Trafikverkets fornyelse och for-
langning i januari 2025 av snoréjningskontraktet for 4+1+1 ar, vart
59 mkr per &r, ar pd samma sitt vildigt vardefullt, inte minst eftersom
det ger forutsiagbar beldggning under lagsasong.

Marginalutvecklingen

Det finns en rimlig chans for bolaget att na sitt marginalmal om 13%
for rorelseresultatet i slutet av 2027 och férdndringen av redovis-
ningsprinciperna hjalper till — riknat pa 2023 ars siffror med ca en
halv procentenhet, men den siffran har rimligen 6kat betydligt med
ett allt storre antal inhyrda lok. Andra faktorer som pekar mot att
marginalmalet skulle kunna nés ar:
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Notera att aren 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, da leasingandelen tidigare var betydligt
lagre an idag.

Kalla: Bolaget, Analysguiden (berdkningar)
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Railcare konstaterar att Trafikverket redan betalar lite mer for
arbeten dir Railcare som en av fi aktorer kan arbeta hallbart.
Det giller inte minst for kdnsliga arbeten som néstan bara kan
utforas med MPVn — och alltsd ddrmed uppfyller nollutslapps-
kraven — som t ex arbeten i citykdrnor, tunnlar som Citybanan,
etc, nagot som forhoppningsvis kan 6ka framgent och som bola-
get forbereder sig for med ytterligare en MPV pé vig ut.

Det ar ocksa rimligt att Railcare, som en av mycket fa aktorer
som uppfyller Trafikverkets allt hirdare 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.

Aven om de varierar mellan kvartalen beroende pa projektens
natur, bor Teknik rimligen ocksa kunna 6ka sina marginaler Gver
tid, med en 6kande andel externa kunder och den stora efterfra-
gan pa deras tjidnster som beskrivet ovan.

Till det ska ocksa ldggas en jamnare beldggning pa entreprenad-
sidan, inte minst med allt fler langa kontrakt, vilket bor gynna
genomsnittsmarginalen framéver. Nya “depéstopp” lar visserli-
gen dra ner sjdlva marginalen trots att resultatet stiger, som i Q2-
24, eftersom Railcare da tar in en hel del underentreprendrer och

i och med det far behalla en lidgre andel av foradlingsvardet.

e Om blodflodet slutligen kan stoppas i utlandsdelen av entrepre-

nadverksamheten si ar ju det givetvis ocksa en stor hjilp.

Vi bedomer sammantaget att rorelsemarginalmalet inte ar sjalvklart
att na, men att det kan komma inom rickhall mot slutet av perioden.

Prognossammanfattning

Sammanfattningsvis bedomer vi omsattningsmaélet som svarare att
nd jamfért med marginalmalet, men ledningen siger sig inte vara
mindre trygg med malen idag jamfort med nar de sattes, sé vi ser fram
emot att bli positivt 6verraskade. Bolaget har till och med angivit hur
det ska gi till; med fler stora transportuppdrag. Investeringarna for
att majliggora detta har nu tagits under senaste aret, s nu behover
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Notera att aren fram till och med 2022 ar baserade pa siffror re-
dovisade enligt de gamla redovisningsprinciperna, vilket kan in-
nebéra en viss underskattning av rérelsemarginalen jamfort med
dagens standard, Effekten &r dock sannolikt liten, da leasingande-
len tidigare var betydligt lagre an idag.

Kalla: Bolaget, Analysguiden (prognoser)

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025p 2026p  2027p
Nettoomsattning 270 371 401 438 497 564 635 680 820 988
Ovrigt Intakter 7 9 20 15 15 18 25 38 44 44
Kostnad salda varor -142 -177 -181 -204 -269 -262 -289 -285 -346 -415
Bruttoresultat 135 203 241 249 243 321 372 433 518 617
Personal -108 -120 -125 -139 -146 -170 -197 -220 -244 -290
Ovriga rérelsekostnader .4 .1 =2 =2 2 .3 =2 5 8 38
Resultat fore avskrivningar (ebitda) 26 82 114 108 95 147 173 208 266 379
Avskrivningar -24 -50 -53 -52 -43 -77 -106 -136 -162 -192
Rorelseresultat (ebit) 2 32 60 56 52 70 66 72 104 127
Finansnetto -5 -6 -5 -4 -5 -12 -26 -16 -20 -24
Resultat fore skatt -4 27 56 52 47 58 41 57 85 104
Skatter 2 -6 -12 -11 -10 -14 -10 -14 -21 -25
Nettoresultat -1 21 44 41 37 44 30 43 64 79

Kalla: Bolaget, prognoser Analysguiden

Anaysyuiucn

11 december 2025
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man vixa i sin nya, storre kostym for att fullt ut skorda frukterna av Likvidlitet i aktien

satsningarna. 120 600

o N 2 a < » . < Omsatt antal, tusental
Vart huvudscenario ar att detta uppnés med tva uppdrag i "Kaunis Omsatt, tkr, 50 dg shitt >

storlek”, dvs 75 mkr per &r, och att dessa rullar igang fore 2026 ars 100 | 500
utgéng. Da landar vi pd en omséttning for 2027 pa nastan en miljard.
Det skulle ocksa bidra till att marginalmaélet blir ldttare att nd. Emel-

80 400
lertid ar ju dessa uppdrag dnnu inte sikrade, s utan dem landar vi
165 mkr lagre i omséttning och en rorelsemarginal som natt och
jamnt blir tvasiffrig, &tminstone till dess att kostymen fylls ut eller att 60 300
den anpassas nerét till de intdkter koncernen har.

40 200
For aren efter 2027 skissar vi pa en tillvaxttakt om 10-11%, om &n
lagre 2031 och 2032 nir beredskapsloksavtalen loper ut, och en ro- %0 100
relsemarginal om 12-13%. Skulle verksamheten vixa snabbare sa kan
det kosta lite pd marginalen under investeringsperioderna, men viagas
upp av forbattringarna pa sista raden péa langre sikt. 0 0

PP samap paane ©T8T5eTITEERITS

Kassaflodesmaéssigt ser det tack vare starka rorelseresultat fortfa- NEREREHR E Rpd® Tmn G

rande bra ut, trots att tillvixt kostar med Okat rorelsekapital och néd-

Eandgo’a lggest)efn?gar' D(;I(;t .Slutet 2(11‘, 1202])71.1(3? kaﬁl.Ske frag&gl Om;tt Likviditeten i aktien har sjunkit under senaste halvaret. Med
_'OJa en . -40%-1ga u_t € nmgsan € E?n 1aktuell igen, med mindre forbattringar i saval tillvéxt som marginaler borde intresset
in att nya intressanta investeringar blir aktuella. atervanda.

Kalla: Refinitiv

Vardering

OBS: Fordndringen i redovisningsprinciperna fran arsskiftet dar
IFRS16 omtolkats sa att leasade lok tas in i balansrdkningen ger
tydliga effekter pa flertalet resultatmdtt, balansrdkningsposter och
kassaflodesposter, bl a eftersom resultaten pdverkas av minskade
bruttokostnader da inga leaseavgifter ingar ldngre emedan de lea-
sade tillgangarna okar avskrivningarna och rdantekostnaderna. Det
hdr betyder att vinstmultiplarna blir ldgre — olika mycket for olika
multiplar — och kassaflodesmdtten blir hégre, bl a da resultatmdttet
ar hogre och tillbakalagda avskrivningar okar. Ojusterat far det hér
till effekt att aktien framstar som billigare jamfort med tidigare.

Kassaflodesvardering

Tyngdpunkten i var viardering av Railcare-aktien har alltid legat i en
kassaflodesviardering (DCF), da vi dels har ett bra underlag for pro-
gnoser, dels kan finga dynamiken i bolagets utveckling i en DCF och
sedan stimma av denna mot andra virderingsindikationer.

Hittills har vi anvint oss av en metod kallad "Free Cash Flow to
Equity” (FCFE) eller "Levered Free Cash Flow”. Den har fordelen att
den gar direkt pa vinst/aktie och med fordel d&ven anvinder P/E-talet
for bestimningen av terminalvirdet i kalkylen, ndgot som kéanns
hemtamt for aktieinvesterare.

Med inforandet av IFRS 16 och med betydande (och troligen sti-
gande) belopp for leasingskulder, s& framstir "Free Cash Flow to
Firm” (FCFF) eller "Unlevered Free Cash Flow” som en alltmer rele-
vant alternativ metod. Kalkylen har fokus pa kassaflodesgenereringen
frdn verksamheten utan att beakta hur den ar finansierad; via skuld
eller eget kapital — och resulterar i ett bedémt obelénat foretagsvarde,
EV (Enterprise Value), fran vilket nettoskulden dras for att nd bedomt
borsviarde och diarmed motiverad kurs. Fordelen ar fokuset pa

Analysguiden
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verksamhetens virde oavhingigt finansieringen, medan nackdelen ar
att EV/EBIT-multipeln som vi anviander for berdkningen av terminal-
vardet dr lite mindre bekant materia &n P/E-talet for manga aktiein-
vesterare.

Bada metoderna ska i teorin ge samma motiverade aktievarde, men i
praktiken kan det skilja ndgot. I bolag med en stor andel 1dnat kapital,
sd tenderar exempelvis FCFF att ge ett hogre motiverat viarde an
FCFE, da den far med skatteeffekten av lanerantorna, vilket egentli-
gen ar mer korrekt. I allménhet dr dock dessa effekter relativt smé,
jamfort med de varderingseffekter som kan uppsté av skillnader i pro-
gnoser och andra antaganden.

Antaganden

Vart avkastningskrav pad det egna kapitalet i bolaget utgar fran den
riskfria 10-ariga statsobligationsrantan som ligger pa 2,7%, till vilken
vi adderar en generell riskpremie for aktieinvesteringar om 6%. Dess-
utom tillkommer en sméabolags- och illikviditetspremie som vi med
hénsyn till bolagets allt storre andel langre kontrakt och allt battre
bredd i produktutbudet sankte till 2,5% i slutet av forra aret, men som
vi med hénsyn till redovisningsforandringarna hdgjde tillbaka till 3%.
Totalt summerar detta till 11,7%. Det ar fortfarande relativt hogt for
ett bolag i en sd mogen bransch, men dterspeglar bade en viss operativ
volatilitet baserad pa hoga fasta kostnader, och en ldg likviditet i ak-
tien som beror bade pé bolagets litenhet och en lig free-float.

Kort sikt

Vi fortsatter att utga fran vart scenario dir bolaget i princip nar sina
finansiella mél for 2027. Med tva nya transportuppdrag i "Kaunis-
klass” (eller ett stort och tvd mindre uppdrag) nis omsattningsmaélet
med véra prognoser och nés det si ar marginalmalet precis runt hor-
net.

Med nya metoden, FCFF, s hamnar diskussionen snabbt i frigan om
rimlig EV/EBIT-multipel som det ar rimligt att anta att marknaden
kommer att prissétta aktien till vid sista prognosérets slut, alltsa slu-
tet 2027. Vid utgéngen av 2024 var multipeln 17,2 (P/E 20,0), med
en lagre skuldsattningsgrad dn nu och ett resultat som tyngdes en del
av satsningarna framat. For innevarande ar, med bl a hogre skuldsétt-
ning men utan full helarseffekt av beredskapsloksavtalet, ser vi ut att
landa pa 16,2 (P/E 15,7). 2026 ser det nu ut att kunna hamna i nér-
heten av 11,2 (P/E 10,6). Forhillandet mellan EV/EBIT och P/E-talet
fordandras till stor del av skuldsattningsgraden (inklusive leasingskul-
der) och ddrmed sammanhéngande rantor. I var kalkyl ar det darfor
inte orimligt med en négot hogre EV/EBIT-multipel &n P/E-multipel
i berdkningarna av resp. terminalvirde. Vi viljer nu att ha 12 for
EV/EBIT och 11 for P/E-talet, for de nivaer vi bedomer att mark-
naden minst kommer att handla aktien till i slutet av 2027. I var
FCFF-berdakning under ovan angivna forutsittningar landar vi da pa
en motiverad kurs om knappt 40:-

Med gamla metoden, FCFE, sa mot bakgrund av redovisningsférand-
ringarna noterade i ingressen till virderingsavsnittet ovan, sankte vi
forsiktigtvis P/E-multipeln i terminalvardesberdkningen frén 12 till
11 efter fordndringen. Det ar i ssmmanhanget vart att notera att om
bolaget hade nétt sitt marginalmal i ar, sa hade P/E-talet blivit drygt
12 med nuvarande kurs och utan full effekt pd omsattning. I takt med
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Motiverad kurs

Kanslighetsanalys till 2027

Motiverad |Avkastningskrav --->
kurs, 9%

: 6 28
N 7 31
<
o 8 34
o 9 37

: 10 39
v

11 42
12 45
13 48
14, 50

15

10% 11% 12% 13% 14%
28 27 27 27 26
31 30 30 29 29
33 33 32 32 31
36 35 35 34 34
39 38 37 37 36
41 41 40 39 39
44 43 43 42 41
47 46 45 44 44
49 49 48 47 46

50 50 49

53 52

16 =
17 |58 58
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51
54
57
59

53 52 51
56 55 54
58 57 56

15%
26
28
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36
38
40
43
45
48
50
53

Om bolaget ndr vara prognoser avseende rorelsemarginal
och omséttningstillvaxt fram till och med 2027, s framgar
motiverad kurs idag ur tabellen, givet det avkastningskrav
man har pd investeringen och den multipel man tror att ak-
tien kommer att handlas till mot slutet av 2027.
Notera hur lite paverkan avkastningskravet har pa den moti-
verade kursen, pga att diskontering bara sker fran 2027 som

langst.
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att slutet av prognosaren, dvs 2027, narmar sig allt snabbare, och att
aterhdmtningen fran forra vinterns svacka gatt fortare dn beraknat,
sd har den motiverade kursen kommit upp nagra kronor till ca 40:-.
Det betyder att om antagandena ovan infrias sé fir en investerare idag
knappt 40% i drsavkastning (inklusive utdelningar) fram till slutet av
2027.

Om diremot férvintan om de nya transportuppdragen inte infrias,
eller forsenas kraftigt, s sjunker omséttningstillvixten fér 2026 och
2027 fran drygt 20% till 10% per ar. Med hyggligt konservativa anta-
ganden om kostnadskontroll, begriansade 6kningar i investeringarna
och reducerade hojningar av rorelsekapitalbehovet, sa landar vi i en
motiverad kurs pd drygt 27:-. Da héller vi fast vid att marknaden
handlar aktien till P/E 11 i slutet av 2027 vilket ar forsiktigt, framfor
allt om det handlar om en forsening av de nya affarerna.

Sammantaget ser alltsd risk/reward bra ut pa kort sikt, med en be-
gransad nedsida och en bra potential uppét. Dock utgor terminalvar-
det tre fjardedelar (65% med det pessimistiska scenariot) av det be-
riaknade virdet, pa grund av att 2027 ligger sa nira i tiden nu, vilket
leder till lite av ett cirkelresonemang: Om marknaden betalar en
multipel pd 11 om tv4 ar, s borde marknaden betala multipel X nu.”

Langre sikt

For att minska den stora paverkan antagandet om terminalvirdet far
pa varderingen, sa skissar vi pd en férlingning av prognosperioden
till 2035. Det kan lita langt bort, men med sa ldngsiktigt stabila for-
utsittningar som rader inom nistan samtliga verksamhetsomraden,
sa behover en langre prognosperiod inte bara handla om en gissnings-
lek.

Under konservativa forutsittningar, bl a att beredskapslokskontrak-
tet 10per ut efter ett av tva optionsar utan att ersattas med ndgon an-
nan intdkt och resten av verksamheten vixer med 10% per ar ger det
en omséttning om ca 2 mdr 2035. Samtidigt, om rorelsemarginalen
kan bibehallas kring 12-13% — vilket framstar som fullt mojligt givet
den goda underliggande intjaningen, inte minst inom Transport — si
motiverar det ytterligare en dubbling av den kortsiktigt motiverade
kursen, med samma avkastningskrav och givet att aktien handlas till
EV/EBIT pa 12, eller P/E 11 &r 2035. Omvant sé skulle en investerare
idag fa ca 20% i arsavkastning (inklusive direktavkastningen) fram till
slutet av 2035.

Det ar virt att notera att med den langre horisonten svarar terminal-
vardets andel av totala virdet bara for ungefir en tredjedel, vilket ger
en betydligt storre trygghet i berakningen. Med mangariga transport-
avtal, stort behov for lokverkstadens tjanster under 6verskadlig tid
och Trafikverkets langsiktiga plan i botten for Entreprenad, finns en
bra grund for ett 1angsiktigt prognosarbete.

Berdkningen ar ocksé gjord pa ganska konservativa antaganden avse-
ende omsittningstillvixten och vi ska heller inte glomma att detta ar
for en verksamhet som ar mycket lite paverkad av konjunkturen och
diarmed ocks4 tillfér andra kvalitéer i en diversifierad aktieportfolj.

Med ett riktigt pessimistiskt scenario; inget ytterligare transportupp-
drag t o m 2027, darefter fram till 2035 noll volymtillvaxt (= +3%/ar
nominellt) och en rorelsemarginal pa bara 7%, sa kan vi anda moti-
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Pa langre sikt

Motiverad |Avkastningskrav --->
kurs, 9% 10% 11% 12%
6. 69 65 62 58
7. 72 68 64 60
8, 75 70 66 62
9 78 73 69 65
100 81, 76, 71 67
11, 83 78 73 69
12086 81, 76 71
83 78 73
80 75
83 78
80
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18/ 103 9% 90 84

<--- P/E2035 ---
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15%
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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 na en rérelsemarginal pa 12-13%, sa blir motiverad kurs
idag betydligt hgre med samma antagande om P/E-tal i slu-

tet av den perioden.
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Med andra prognoser

Pessimist [Rorelsemarginal --->
kurs, [ 7% 8% 9% 10%
3% 30 33 36 38
4% 31 34 37 40
5% 33 36 39 42
6% 34 37 40 44
7% 35 39 42 46
8% 37 41 44 48
9% 39 43 46 50
10% 40 45 49 53
11% 42 47 51 55
12% 44 49 54 58
13% 47 51 56 61
14% 49 54 59/ 64
15% 51 57) 62

<--- Tillvixttakt t om 2035 ---
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Riktigt pessimistiska antaganden om tillvaxttakt och rorelse-
marginal kravs for att komma ner mot aktuell kurs, och da far
investeraren anda avkastningskravet (11,7%) pa sin investe-

ring varje ar till 2035.
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vera dagens kurs, dvs en investerare far avkastningskravet 11,7% per
ar till 2035.

Sammanfattningsvis framstar det som ett attraktivt forhallande mel-
lan risk och potential dven pa langre sikt i Railcare-aktien.

Multipelvardering

Multipelmatt 4r en-periodsmatt, vilket dr en betydligt *fattigare” mo-
dell 4n en diskonterad kassaflodesmodell. De fdngar inte dynamiken
i bolagsutvecklingen som en DCF-kalkyl kan gora. De har dock férde-
len av att vara enkla och anvands darfor mycket, varfor vi inkluderar
négra av dem har:

e Innevarande ars P/E-tal hamnar som sagt pa knappt 15,7 och
nasta ar pé ca 10,6, for att for 2027 komma ner till 8,6 med vara
prognoser. Det framstér inte som dyrt med den tillvaxt, de kvali-
téer och den potential som bolaget besitter och som vi beskrivit
ovan.

e Samma resonemang giller ocksd EV/EBIT som ligger pa 16,2 for
2025, 11,2 for 2026 och 9,2 for 2027, vilket med hansyn till den
stora kapitalbindningen inte kan anses som dyrt.

e EV/Sales pa 1,7 for 2025, 1,4 for 2026 och 1,2 for 2027, fangar
tillvixten i bolaget simre och ar vildigt grovhugget, men dock inte
dyrt.

Multiplar anviands kanske framst vid jamforelser med liknande bolag,
men det ar inte helt 14tt i Railcares fall, d& jarnvigsmarknaden bara
for underhall ar fragmenterad i smé nischer och bolagen oftast ar an-
tingen onoterade, delar av mycket stora koncerner med bara en liten
del av omsittningen inom jarnvig eller del av en stor internationell
koncern med mycket 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 juni uppgick det egna kapitalet
per aktie till 12,59 kr. Dagens aktiekurs pekar darmed pé en virdering
pa 2,2 ginger det egna kapitalet. Samtidigt ser avkastningen pa det
egna kapitalet (ROE) ut att hamna pa knappt 14,4% for 2025 och
drygt 18% i genomsnitt for de senaste fyra rikenskapsaren. De siff-
rorna ska sattas i relation till vért avkastningskrav om 11,7%, och vi-
sar da ett varde fran 16 till 19 kronor per aktie.

Det kan finnas flera skal till att den har metoden indikerar ett mycket
lagre varde, men huvudskalet ar rimligen att den inte tar hansyn till
tillvixten i bolaget som forvintas vara kraftig de narmaste aren.

Slutsatser

Railcares forméaga att vinna stora och langsiktiga uppdrag har 6kat de
senaste dren, med de viktigaste exemplen som snérojningskontraktet
med Trafikverket i borjan pa aret, avtalet med LKAB ifjol hostas och
naturligtvis ordern pa beredskapslok hosten 2023. Bolagets arbets-
sétt har ocksa givit det ett gott rykte i branschen for flexibilitet, nytan-
kande och problemlésning. Det framstir darféor som sannolikt att
Railcare ska kunna boka nya avtal framo6ver — inte minst i en viaxande
marknad — som gor att de kan leverera pa sina finansiella mal.
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Om rantabiliteten pa eget kapital vasentligt overstiger avkast-
ningskravet éver tid sa ska aktiekursen reflektera det. Nu varde-
ras det egna kapitalet till 2,3 ganger. Varderingsmodellen tende-
rar att underskatta vardet da tillvaxten inte beaktas.
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Det ar darfor utgadngspunkten i vara prognoser, vilka leder till en kurs-
potential pa ca 40% idag, baserat pa en forsiktig virdering — antagen
EV/EBIT 12 och P/E 11 — i slutet av 2027. Det dr nu bara 2 ar bort,
s med ett langre perspektiv och forsiktiga antaganden si ar poten-
tialen betydligt storre. Antaganden pé langre sikt 4r mojliga att gora
mot bakgrund av stabiliteten i affiren och marknaden, och var kon-
servativa skiss fram till mitten av 30-talet motiverar en ytterligare for-
dubbling av kursen.

Skulle det emellertid inte bli négra fler stora uppdrag fram till 2027,
sa sjunker givetvis bdde omséttning och marginal, men den langsikt-
iga viarderingen péverkas inte s& mycket som man kan tro, givet att vi
fortfarande arbetar med samma tillvixt- och marginalsiffror for efter-
kommande &r.

Det finns dock ytterligare skil att 6vervéiga en investering:

e Vi har inte varit sirskilt aggressiva i vara antaganden, vare sig
det giller slutmultipel for 2027, eller tillvaxt- och marginalanta-
ganden for aren darefter.

¢ Det finns potential bade i ytterligare depastoppsuppdrag”, den
externa maskinforsiljningen, i verkstadsaffaren savil i Skellef-
ted som ett eventuellt utbyggt Langsele. Inget av detta har vi tagit
hénsyn till i vira prognoser.

e Det dr en konjunkturokénslig verksamhet som géar lika bra i en
sdmre konjunktur eller bors, vilket vi sdg under borsturbulensen
iaprili ar, inflationskrisen 2022 och pandemidret 2020.

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

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

Det gar heller inte att helt bortse frin mdjligheten 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 1dng arbetsintroduktion som man ogarna gor
sig av med. Den operativa hivstdngen ar med andra ord relativt stor.
Efterfragan pa bolagets tjanster kan variera ganska kraftigt med kort
varsel och historiskt har beldggningen haft svackor emellanat. Resul-
tatet har darfor varit ganska volatilt, och &ven om det blivit battre un-
der de senaste 3-4 dren sa finns grundproblematiken kvar och kan
dyka upp aven i framtiden.

En pétaglig risk, om &n kanske i férsta hand pé det personliga planet,
ar sikerheten pa jarnviagen. Railcares motto dr ”Vi gor det sikert —
eller inte alls”. Trots det kan naturligtvis olyckor ske i en s farlig tek-
nisk miljo, vilket forutom personliga tragedier kan innebara skade-
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sténd, ryktesrisker, intiktsbortfall, 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 sdkrade tillgdngen till vixellok ge-
nom affaren med AC Finance AB, si leasas ocksa lok fran andra hall,
t ex linjelok for ldnga transportuppdrag. Om brist uppstér sa kan det
bli svart eller dyrt att fornya leasar for att ha maskiner tillrackligt for
att leverera mot kundataganden, eller si kan Railcares tillvdaxt ham-
mas av bristen pé lok. Det ar en brist som inte ar latt att dtgarda.

Railcares utlandsiaventyr eller maskinforséljning har hittills inte burit
frukt trots forsok under manga ar. Konkurrensen ar en helt annan pa
de storre internationella marknaderna, och i en konservativ bransch
med statliga kopare dr sannolikheten stor att tjainsteménnen viljer
inhemska leverantorer, snarare n att ta risken med en ny innovativ
uppstickare, si dven om Railcare har bevisat sin teknologi och tjans-
televerans atminstone pd hemmaplan, sa dterstir 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 jimnare marginalutveckling, med Q1-
25 som undantaget som bekraftar regeln. Det forklaras delvis av att
bolaget hittat och fokuserat pa nischer dar man har férdelar med sin
finurliga teknik — som t ex inom snér6jning och lining-verksamheten
— men ocksi av att man kunnat dra storre fordel av sin organisato-
riska struktur med brett utbildad personal, en 16sningsorienterad kul-
tur och bolagets relativa litenhet som alltihop ger flexibilitet. P&
sistone har ocksa Trafikverkets battre framforhallning i sin utlagg-
ning av arbeten bidragit till jamnheten och det nya langsiktiga sno-
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Relining

Over tid skadas trummor och genomféringar under rélsen,
men istéllet for ett kostsamt byte gor Railcare en "relining” av
trumman genom att kla insidan med ett flera lager tjockt och
hért glasfiberror.

Kalla: Bolaget

Malmtransport

Railcare kor Kaunis Irons malm de 22 milen fran 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 da-
gar i veckan vilket ger en volym pa cirka 2,3 miljoner ton jarn-
malm per ar.

Kalla: Bolaget
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rojningsavtalet kommer ocksa ge en jamnare beldggning och béttre
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.

En klar konkurrensfordel for Railcare, utover finurliga specialmaski-
ner och en flexibel och decentraliserad organisation med en problem-
16sande och nytdnkande personal, ar tillgdngen till maskiner och for-
don som uppfyller hogt stillda milj6- och sakerhetskrav.

Snorojningskontraktet som togs i januari och som ndmndes ovan, ar
i det sammanhanget ett bra exempel: Kraven fran Trafikverket pa de
sex kontrakterade enheterna — snéplogar och snosméiltare — ar att
uteslutande HVO100 ska anvindas som bransle och loken méste ha
Steg V-motorer installerade. Dessutom ska ocksa det nya pan-Euro-
peiska signalsystemet ETCS vara installerat. Det utesluter manga till-
giangliga maskiner pa marknaden och omojliggjorde ett bud fran kon-
kurrenter som inte natt lika langt som Railcare i miljoarbetet. Det pe-
kar ocksé pa potentialen i lokverkstaden och dess utbyggnad, dar ma-
skiner uppgraderas till just dessa standarder.

Transport

Foretagskulturen har ocksa gynnat utvecklingen inom affarsomradet
Transport, diar Railcares leveranssikerhet och flexibilitet verkar ha
varit en tydlig férdel i vunna upphandlingar. Ett genombrott for Rail-
care var det unikt 1anga 10-4riga kontrakt som erholls med Kaunis
Iron for malmtransporter fran Pitkdjarvi till utskeppningsterminalen
i Narvik med start i augusti 2018. Centralt for en god leverans ar flex-
ibilitet — t ex avseende sddana saker som problem i gruvan, variat-
ioner i malmhalt, dockningstider for skeppen, mm — och snabba de-
taljbeslut ute pa filtet for att minska stopp- och stilltider och fa ner
cykeltiderna till ett minimum, nagot som passar Railcares sitt att ar-
beta.

Efter genombrottsaffiren med Kaunis Iron har Railcare fatt aterkom-
mande uppdrag av LKAB for malmtransport, om &n for kortare peri-
oder. Det senaste paborjades i slutet av mars 2022, efter ett avbrott
under Q1-22 fran att tidigare haft uppdrag under 2021. Darfor var det
mycket glddjande att bolaget i hostas fick ett ldngtidsuppdrag 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 innebér stillkostnader och ar heller
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RailVac

Railcares RailVac fungerar som en jattestor dammsugare som
suger upp den gamla ballasten, t ex vid ballastbyten eller ka-
belsankningar, som har vid underhallsprojekt i Norra Sverige.

Kalla: Bolaget
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inte gratis och kan vara avhingigt certifieringar. Problemen ir de-
samma inom Entreprenad och nir de intraffar tynger det givetvis
marginalerna men fir 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 obarmhirtigt brakade ner till noll,
Samtidigt, p&4 koncernnivé lyckades dock Entreprenad Sverige desto
béttre och vigde upp Transport Skandinaviens svaga kvartal.

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

Teknik

RailCares affirsomrdde Teknik innefattar Railcares maskinutveckl-
ing, och sedan arsskiftet ocksa lokverkstaden som tidigare 14g under
Transport och som utfor reparationer, underhéll och uppgraderingar
saval 4t externa kunder som av den egna maskinparken. Inom Teknik
har flera innovationer sett dagens ljus, sisom

RailVac: Detta var startskottet for bolaget och dr egentligen som en
gigantisk dammsugare for ballasten, alltsa den makadam som ligger
under réls och syllar och som ger en st6tddmpande funktion. Nar den
efter en viss tid borjar forlora denna forméga sa behover den laggas
om och da maste den gamla f6rst tas bort vilket RailVacen ar 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 ir nésta steg i ballastbytet, dar den nya bal-
lasten ska ldggas ut jamnt och med precision pa ett effektivt satt. For
detta utvecklade Railcare sin Ballast Feeder.

Snérojningsmaskiner: Railcare borjade ocksa anvianda sin vacu-
umteknik for skonsam snéréjning pa sparen 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 &r, vart 59
mKr per &r.

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 ocksa anvindas i andra
sammanhang. Den gor det mojligt att arbeta avgasfritt och mycket
tystare i miljoer dar strommen i kontaktledningen — om en sddan ens
finns pé platsen — inte kan vara paslagen av sidkerhetsskal. I mars
2023 anvindes den exempelvis for arbeten i Citytunneln i Stockholm,
dar den passar perfekt. Uppfoljaren, MPVe, med stromavtagare si
batterierna kan laddas om det finns strém i luftledningen pa platsen
eller i narheten, har precis lanserats.

Utover dessa dr batterikonvertering av dieseldrivna maskiner under
utveckling. Det borde lova gott for Teknik, men marknaden 4r kon-
servativ, prototyper i lokal produktion ar nédvandiga och politik kan
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Snorojningsmaskiner

Utover traditionella snérdjningsmaskiner som bara flyttar
snon, sa har Railcare tagit fram maskiner som smaélter bort
snon for anvandning dar borttransportering ar opraktiskt el-
ler dyrt, t ex pa bangardar i tattbebyggda omraden.

Kalla: Bolaget

Ballast Feeder

En Ballast Feeder underlattar att pa ett precist satt lagga ut
det grus som ligger som ett stétddmpande lager under rél-
sen.

Kalla: Bolaget
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spela in. Utveckling av specialmaskiner dr de heller inte ensamma om.
Det finns allt frdin smé& konkurrenter som EuroMaint och Svensk
Jarnvagsteknik pa den svenska marknaden, till storbolag som franska
Alstom och spanska CAF.

Railcare har tidigare ront en viss framgéng med att silja RailVacen i
utlandet, men i 6vrigt har extern forsiljning av produkter fran Teknik
varit begrénsad. Ett tungt vigande skil har varit att inte gynna kon-
kurrenter pa den svenska marknaden och pa de utlindska mark-
naderna har man inte ront nagra stora framgéngar. Det gor att virdet
pa innovationsformégan sticks och vi tillmater den inget storre varde
utover skyddet for de nischer bolaget i 6vrigt arbetar med, frimst
inom entreprenadverksamheten. Skulle detta dndras framover, t ex
med MPVn, s& finns en betydande potential i den hir verksamheten.

Verksamheten inom Teknik dr kanske den mest svarprognosticerade,
dé den forutom exogena faktorer ocksé styrs av periodiseringar och
avrakningar. Vi faster darfor inte sa stort avseende vid enstaka avvi-
kande kvartal. One-off-byggen kan stéta pa oviantade problem och
fordyringar/forseningar, samt som var fallet i Q1-25 sa kan behovet
av reservdelar hos kunderna tillfalligt minska. Vid langre projekt som
avraknas varje kvartal, kan en storre saldopost — positiv eller negativ
— uppsta pa slutet i forhallande till hur projektet berdknades i offerten
och darmed avriknades, vilket paverkar affirsomradets siffror for
kvartalet ganska kraftigt. Ett exempel ar nar lokverkstaden fardig-
stdllde arbeten pa fem Traxx-lok at Beacon Rail under Q3-23, dar
man successivt drog lardomar av forsta loket till att kunna arbeta be-
tydligt snabbare pa de vriga fyra, vilket 6kade affirsomradets resul-
tat kraftigt (d& Transport Skandinavien) under projektets sista kvar-
tal. Lirdomen &r att investerare gor bast i att titta pa trenden Gver
flera kvartal i stillet. Teknik utgor dock en bra potential for Railcare
inom ett I6nsamt segment med stor efterfragan under lang tid.

Organisation

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

Det har far flera effekter:

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

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

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

— En hogre investering i varje anstalld for att héja kompeten-
sen, vilket innebar langre inkoérningsperiod fér nyanstillda
och storre sdrbarhet ifall ndgon ldmnar.

— En storre kinslighet for belaggning, dd man ogéirna fristéller
kompetenta medarbetare da det ar svart och dyrt att nyrekry-
tera och utbilda.
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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 kraftkélla. En RailVac med en MPV kan kéra ett fullt ar-
betspass, atta timmar, non-stop.

Kalla: Bolaget
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Sammantaget framstir Railcares sitt att organisera sig som en av de
viktigaste framgangsfaktorerna for bolaget i konkurrensen med ofta
betydligt storre och mer trogrorliga bolag. Det kanske framgéar tydlig-
ast 1 affirsomrade Transport som bade har vuxit snabbare och haft
béttre marginaler dn entreprenadverksamheten, trots att de senare
har gynnats av den interna produktutvecklingen.

Ledning och agare

VD ir sedan hosten 2021 Mattias Remahl som har en bakgrund inom
gruvindustrin fran Boliden, dar han var finansdirektor for affarsom-
rdde Gruvor. Det ar naturligtvis positivt for Transportaffaren, dé
Mattias har stor forstaelse for gruvkundernas floden, kalkyler och pri-
oriteringar, men han tillfér dven i 6vriga affirsomraden mycket kom-
petens och andra perspektiv frén en annan tung industri. I augusti
2024 stiarktes ockséd bolagsledningen upp med en ny CFO, att sdker-
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 f& hander. Intressant nog i det hir fallet s ar det inte i forsta
hand grundarhénder, utan andra langsiktiga, institutionella hander.
Sa ar fallet efter att de tidigare huvudédgarna Ulf Marklund och Leif
Dahlqvist hosten 2021 sélt sina resterande innehav till Norra Vaster-
botten Fastighets AB, nu Norman Invest AB,som tillsammans med
Treac AB dr en lokalt foérankrad foretagsutvecklare med stiftelse-
grund.

Storsta aktiedgarna, % aktier andel
Norman Invest AB 7121 395 29,5%
Swedia Capital AB (Staffan Persson) 2 556 304 10,6%
Bernt Larsson 750 987 3,1%
Avanza Pension 723 424 3,0%
Canaccord Genuity Wealth Management 599 906 2,5%
Mikael Gunnarsson 507 000 2,1%
Nordnet Pensionsforsakring 323640 1,3%
Torsten Germund Dahlqvist 307 780 1,3%
Per-Ake Nilsson 307 000 1,3%
Christer Lundholm 287 000 1,2%
De tio storsta dgarna 13 484 436 55,9%
Ovriga gare 10 639 731 441%
Summa 24 124 167 100,0%
Totalt antal dgare 5013

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 borsvarde pa drygt 600 mkr blir lik-
viditeten i aktien himmad, om &n att omséttningen har 6kat under de
senaste aren till en medianomsittning om ca 500 000 kronor per
borsdag senaste dret. For den som har ett lite storre kapital att placera
innebar det dnda att det tar tid att bygga en position och ocksa att
komma ur den, om inte en s k "block trade” dr mgjlig. Det innebar
ocksé att en viss smébolagspremie fortfarande ar motiverad vid vér-
deringen av aktien. Det hindrade dock inte att Staffan Persson kom in
som tung dgare via sitt bolag Swedia Capital AB i somras.
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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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