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av Aktiespararna

Innovativ jarnvagsspecialist
I konservativ bransch

Gor specialjobben ingen annan kan eller vill

Railcare dr en nischaktor inom jarnvagsunderhall och transporter
som lever pa sin flexibilitet och uppfinningsrikedom i en konservativ
bransch. Bolaget har sina rotter i utvecklingen av flera innovativa
produkter for entreprenadarbeten, for egen rakning och delvis till-
sammans med partners, dar tva exempel stér ut:

e RailVac dr som en gigantisk dammsugare som suger upp den
makadam som syllar och rils vilar pé, vilket kravs vid olika slags
underhallsarbeten, varav ca hilften dr kabelsiankningar.

e MPV ir en alldeles nyligen sldppt batterivagn — som en power-
bank pé rils — som kan anviandas tillsammans med RailVacen el-
ler andra maskiner, nir buller och avgaser fran dieseldrift méste
undvikas.

Kombinationen av de tva anvindes exempelvis nu i mars pa ett av
MPVns forsta stora jobb, i Citytunneln under Stockholm dir det
givetvis dr hog prioritet pa att undvika avgaser och buller.

Transport, den lysande stjarnan pa senare ar

De senaste 3-4 aren har dock transportaffaren vuxit betydligt snabb-
bare och har hogre marginaler dn entreprenad. Ett viktigt och for
kunden helt vitalt kontrakt pd hela 10 4r med Kaunis Iron for malm-
transporter fran gruva till hamn brot isen och visade att lilla Railcare
inte bara kunde hantera ett sddant uppdrag bra, utan gora det si
mycket béttre och 16nsammare dn de stora drakarna. Det har nu lett
vidare till att bolaget ocksa fatt LKAB som aterkommande kund.
Hemligheten bakom kundné6jdheten ligger i bolagets foretagskultur,
med honnorsord som ansvarstagande, flexibilitet och yrkesstolthet,
vilket ocksd har mgjliggjort en plattare och darmed effektivare och
billigare organisation.

Prognoser och vardering

Jarnvigsbranschen utmirker sig inte for hog tillvaxt, daremot for
stabilitet. For en liten nischaktér kan dock timingen pa enstaka stora
uppdrag innebdra ganska stora svingningar fran ett kvartal till ett
annat. A andra sidan behover inte omsittningstillviixten begrinsas
av marknaden, di det ar lattare att vdxa pd egna meriter. Det ar
ocksa det som har gjort att bolaget nastan vuxit ifrdn sina egna me-
delfristiga finansiella mal som nu kéinns nattstdndna, vilket ocksa
reflekteras i vara prognoser. Varderingen aterspeglar en lag tillvaxt
och hog kapitalbindning & ena sidan, mot en stabilitet och begransad
risk & den andra. Anda ger den utrymme for en uppsida pa ca 30%
frdn nuvarande kurs, dven i det simre investeringsklimat vi nu be-
finner oss i. Med hogre tillvaxt 4n vira antagna 6%, optimerad kapi-
talstruktur eller jamnare beldggning finns ytterligare uppsida.

Analysguiden
14 juli 2022

Railcare Group AB

Initieringsanalys
Datum 14 juli2022

Analytiker Johan Voss- Schrader
Basfakta

Bransch Jarnvag, underhall & transporter
Styrelseordférande Anders Westermark
vd Mattias Remahl
Noteringsar Nasdaq 2018 (First North 2012)
Listning Nasdag Stockholm Small Cap
Ticker RAIL
Aktiekurs, 14/7 2022 19,16 kr
Antal aktier, milj. 24,1
Borsvarde, mkr 462
Nettoskuld, mkr 179
Foretagsvarde (EV), mkr 641
Webbplats www.railcare.se

Kursutveckling senaste aren

25,00

20,00

15,00

10,00
e = a = a = a = a <
g 5 & 5 g 5 2 5 2 5
I ® » © 3 8 8% RKN

Railcare OMXS30

Prognoser & Nyckeltal, mkr
2021 2022p 2023p 2024p

Omsattning 438 464 492 522
Bruttoresultat 249 244 263 280
Rorelseres. (EBIT) 56,2 57,7 58,1 59,4
Resultat f. skatt 51,7 52,8 53,0 53,9
Nettoresultat 40,5 41,4 41,5 42,3
Vinst per aktie 168kr 1,72kr 1,72kr 1,75kr
Utd. per aktie 0,60kr 0,60kr 0,70kr 0,80 kr
Omsattningstillvaxt 9,1% 6,0% 6,0% 6,0%
Bruttomarginal 56,8% 52,5% 53,5% 53,7%
Roérelsemarginal 12,8% 12,4% 11,8% 11,4%
Nettoskuld/eget kap. 0,8 0,7 0,7 0,6
Nettoskuld/ebitda 0,7 0,7 0,7 0,6
P/e-tal 1,4 1,2 1,1 10,9
EV/EBIT 11,4 1,1 11,0 10,8
EV/omsattning 15 14 1,3 1,2
Direktavkastning 3,1% 3,1% 3, 7% 4,2%

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 sparen, men
dven for avsalu nar det inte konkurrerar med den egna verksamhet-
en. Jarnvagsmarknaden vixer nu samtidigt som underhallsskulden
fran tidigare &ar av eftersatta investeringar ar rekordstor, vilket bor-
gar for en god marknad for Railcares produkter och tjinster under
ménga ar framdover. Till det ska ldggas ett kraftigt 6kat transportbe-
hov lokalt i Norrland hos den tunga industri som nu etablerar sig
dar.

Bolaget ar specialiserat pa trdnga miljoer med hog kinslighet for
avgaser och buller, som t ex i tunnlar, pad bangardar, i stadskdrnor,
mm, dir konkurrenterna har svagare erbjudanden och dessa arbeten
ofta #r for sma for de stora aktérerna pa marknaden. Aven de jobben
maste dnda goras, och specialiseringen ger skydd for marginaler och
mot konkurrens och dven nar konjunkturen viker.

Lag konjunkturkanslighet

Samtidigt som transportsidan ser strukturell tillvixt, med framst
privata foretag som kunder, ser entreprenadsidan stora behov med
staten som kund, vilka baddadera borgar for en lag kinslighet for
konjunktursvingningar. Den bilden forstarks av att kunden betalar
branslet vid tjansteforsiljning och produktforsiljningen har ett hogt
foradlingsviarde och ett stigande hallbarhetsfokus. Hojningar av
réavarupriser far darmed heller inte annat &n marginell padverkan pé
resultatet och inte ens rantehdjningar forviantas fa stor betydelse
trots hog kapitalbindning.

Aven om kinsligheten for konjunkturen #r l1ag, si kan #nd4 resulta-
tet variera en hel del 6ver tid, dd den operationella havstangen ar
hog pd grund av en hog andel fasta kostnader hanforliga till savil
maskiner som personal. Det betyder att hitta satt att reducera
svangningar i beldggningen pa koncernniva ar nyckeln till att kunna
optimera kapitalstrukturen sa anvandningen av dyrt eget kapital kan
minskas.

Prognostiserar stark tillvaxt men viss osakerhet

Aven om vi héller igen ritt ordentligt pa tillviixtantagandena trots
gynnsamma utsikter, lite ldgre marginaler dn de senaste ganska
starka dren och utan att ta hinsyn till den forbattringspotential som
finns i flera delar, s& motiverar redan idag resultat- och kassafldes-
utvecklingen en hogre kurs pa aktien.

Det som kan verka hammande pa kursen ar dels ett 1agt borsvirde
med en 1ag free-float vilket ger en 1ag likviditet i aktien, dels bolagets
externa kommunikation som tidigare har lamnat utrymme for for-
béattringar, framst i kvalitetshdnseende.

Det senare ar dock nigot som ligger bakom oss, och pé helt egna
meriter framstér bolaget som klart intressant, inte minst i ett lite
mer utmanande borsklimat som nu.
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Spararbeten i Citytunneln i Stockholm. Railcares spe-
cialitet ar arbeten i trdnga utrymmen kénsliga for
buller, damm och avgaser.
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Marknad, produkter & tjanster

Jarnvagsmarknaden, séval for infrastruktur som for tjanster, ar en
konservativ bransch med tung statlig dominans. Detta géller saval i
Sverige som i Railcares storsta utlandsmarknad, Storbritannien.
Aven om marknaden ir mogen, si har den sett bittre tillvixtforut-
sattningar pé senare ir, fraimst tack vare 6kad klimathansyn da tig-
transporter ar mycket energieffektiva. Nagon enstaka nisch i mark-
naden visar ocksd mycket god tillvaxt.

Entreprenad Sverige & Utland

I Sverige forvaltas 90% av ralsen fortfarande av Trafikverket som
dirmed utgor lejonparten av entreprenadmarknaden. En marknad
som kédnnetecknas av en helt dominerande képare — dartill statlig —
kommer att ha sina villkor i hég grad styrda av denne och inte nod-
vandigtvis vara rationellt marknadsdrivna. Ett konkret exempel ar
det sitt pa vilket underhéllsarbeten planeras, kommuniceras och
laggs ut. Inom ramen for upprattade ramavtal 14ggs specifika arbe-
ten ut pa de kontrakterade leverantorerna. Framforhallningen ar
dock emellanét kort, arbetena mindre stycken av storre projekt och
oonskade glapp uppstar ldtt mellan arbetena, vilket forsvarar leve-
rantorernas visibilitet, mojlighet till planering och jamn beldggning
over tid.

Mycket av de stora jobben, inte minst vid nyanldggning utfors av de
stora drakarna som de stora byggentreprencrerna InfraKraft, Sweco,
WSP, Ramboll m fl, och mer specifika dito som NVBS, Ricardo Rail,
Systra, m fl, ofta specialiserade pa specifika nischer i jairnvagsmark-
naden, likt Railcare. RailCares nisch dr underhall i speciella miljéer
som bangardar, tunnlar, mm som ir svaratkomliga och tranga samt
kansliga for avgaser och buller. Det gor ocksa att RailCare ligger i
framkant nar det giller hallbarhet. De har varit tvungna att forbattra
existerande och utveckla nya egna produkter for egna behov, ef-
tersom deras arbetsmilj6er ar speciellt kravande.

Med arbete i sddana miljéer stélls ocksa hoga krav pa planldggning,
koordination och tidshallning. Ofta maste jobben goras nattetid for
att undvika storningar pé trafikfloden som maste fortsdtta gd som
vanligt, vilket stéller hoga krav pa disciplin, flexibilitet och ett 16s-
ningsorienterat forhéllningssétt hos de som utfor arbetena. Detta
nés av Railcare genom en god personalpolitik, en platt organisation
och vidareutbildningar, vilket frimjar en 13g personalomsittning,
erfaren personal och yrkesstolthet.

Transport

Den hir foretagskulturen har ocksad gynnat utvecklingen av trans-
portaffiren inom affirsomradet Transport Skandinavien, dar Rail-
cares leveranssikerhet och flexibilitet verkar ha varit en tydlig fordel
i vunna upphandlingar. Ett genombrott for Railcare var det unikt
langa 10-4riga kontrakt som erhélls med Kaunis Iron for malm-
transporter frdn Pitk&jarvi till utskeppningsterminalen i Narvik med
start i augusti 2018. Centralt for en god leverans ar flexibilitet — t ex
med avseende pa sddana saker som problem i gruvan, variationer i
malmbhalt, dockningstider for skeppen, mm — och snabba detaljbe-
slut ute pa faltet for att minska stopp och stalltider och f& ner cykel-
tiderna till ett minimum, négot som passar Railcares sitt att arbeta.
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RailVac

Railcares RailVac fungerar som en jattestor dammsu-
gare som suger upp den gamla ballasten, tex vid
ballastbyten eller kabelsénkningar.

Relining

7

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

Ballast Feeder

En Ballast Feeder underlattar att pad ett precist satt
lagga ut det grus som ligger som ett stotdampande
lager under rélsen.
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Efter genombrottsaffiren med Kaunis Iron har Railcare fitt ater-
kommande uppdrag av LKAB for malmtransport, om an for kortare
perioder. Det senaste erholls i april, efter ett avbrott under forsta
kvartalet frén att tidigare haft uppdrag under fjoléret.

Det har exemplet visar dock pé problemet med beldggningen. Under
forsta kvartalet i &r hade man inget uppdrag frin LKAB och inget
annat uppdrag heller som tog dessa resurser i ansprak. Man kunde
visserligen i ndgon man sysselsatta sig med exempelvis snorojning,
men risken ar att man stdr med dyra maskiner och personal man
investerat mycket i som man inte vill fristélla f6r en kortare period
utan full beldggning for dem. Personalen &r attraktiv och det tar tid
och pengar att nyrekrytera och utbilda nir efterfrigan kommer till-
baka. Att omdirigera resurser innebar stillkostnader och ar heller
inte gratis. Problemen dr desamma inom Entreprenad och nir de
intraffar tynger det givetvis marginalerna men far anses som en del
av verksamheten — ”a cost of doing business”.

Den kostnaden syntes tydligt i forsta kvartalet i ar. Avbriacket som
pausen i LKAB-affiren innebar gjorde att marginalen i Transport
Skandinavien obarmhirtigt brakade ner till noll, Samtidigt, pa kon-
cernniva lyckades Entreprenad Sverige desto béttre och vigde upp
Transport Skandinaviens svaga kvartal.

Sadana luftgropar till trots har Transport Skandinavien, kanske lite
otippat, utkristalliserat sig som Railcares stjirna de senaste aren.
Bade omsattningstillvixt och marginaler har legat klart 6ver kon-
cerngenomsnittet, om dn med variationer enstaka kvartal.

Maskin & Teknik

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

RailVac: Detta var startskottet for bolaget och dr egentligen som en
gigantisk dammsugare for ballasten, alltsd den makadam som ligger
under réls och syllar och som ger en stétddimpande funktion. Nar
den efter en viss tid borjar forlora denna forméga sa behéver den
laggas om och d& maste den gamla forst tas bort vilket RailVacen ar
utmirkt pa att gora, speciellt i tranga miljoer. Den minimerar ocksé
risken for skador pa kablar som alltid 16per i anslutning till rilsen
och ca halften av dess jobb ir specifikt kabelsdnkningar, mer i UK.

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

Snoérojningsmaskiner: Railcare borjade bl a anvinda sin vacu-
umteknik for skonsam snorojning 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 ocksa i
hostas kontraktet med Railcare for snorojning till 2025, vért ca 40
mKr per ar.

MPVn: Det senaste stora tillskottet i produktfloran adr den splitter
nya MPVn, Multi Purpose Vehicle, som dr som en gigantisk power-
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Snorojningsmaskiner

Utover traditionella sndrdjningsmaskiner som bara
flyttar snon, sa har Railcare tagit fram maskiner som
smalter bort snén for anvéandning dér borttransporte-
ring ar opraktiskt eller dyrt, t ex pad bangardar i tatt-
bebyggda omraden.

Kalla: Bolaget

MPV

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

Kalla: Bolaget
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bank pa rils. Den har hittills kopplats ihop med RailVacen, men kan
ocksd anvandas i manga andra sammanhang. Den gor det majligt att
arbeta avgasfritt och mycket tystare i miljoer diar strommen i kon-
taktledningen — om en sédan ens finns pd platsen — inte kan vara
paslagen av sdkerhetsskal. I mars anviandes den exempelvis for arbe-
ten i Citytunneln i Stockholm, dar den passar perfekt.

Mycket av den produktutveckling Railcare har gjort har haft sitt
ursprung i egna behov. Utveckling av specialmaskiner dr de dock
inte ensamma om. Det finns allt frdin sm& konkurrenter som
EuroMaint och Svensk Jarnvagsteknik p& den svenska marknaden,
till storbolag som franska Alstom och spanska CAF. CAF testar for
ovrigt nu ett vitgasdrivet tag.

Railcare har ront en viss framgang med att silja RailVacen i utlan-
det, men i 6vrigt har extern forsiljning av produkter frin Maskin &
Teknik varit begriansad. Ett tungt vigande skil har varit att inte
gynna konkurrenter pd den svenska marknaden och pa de utlindska
marknaderna har man inte ront nagra stora framgangar. Det hir gor
att viardet p& innovationsférmégan sticks och vi tillméter den inget
storre varde utover skyddet for de nischer bolaget i 6vrigt arbetar
med, framst inom entreprenadverksamheten. Skulle detta dndras
framover, t ex med MPVn, sé finns en betydande potential i den har
verksamheten.

Organisation

Railcare vinnlidgger sig om en platt organisation med korta besluts-
vagar och decentraliserat operativt beslutsfattande. P4 svenska be-
tyder det att personalen ute pa filt har befogenhet och kompetens
att 16sa problem som uppstir och att bolagets overheadkostnader
reduceras. De anstillda vixer med ansvaret, yrkesstoltheten okar
och en entreprenoriell anda genomsyrar bolaget.

Det har far flera effekter:

+ Nojdare kunder, d& problemen l6ses snabbare och en smidig
leverans underlittas.

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

+ Battre marginaler d& farre stopp och farre personer blir in-
volverade for att 16sa sméproblem, samt att overheadkost-
naderna blir l4gre.

— En hogre investering i varje anstilld for att h6ja kompeten-
sen, vilket innebar langre inkorningsperiod for nyanstéllda
och storre sarbarhet ifall ndgon ldmnar.

— En storre kinslighet for beldggning, dd man ogéirna fristéller
kompetenta medarbetare d& det ar svart och dyrt att nyre-
krytera.

Sammantaget framstar Railcares satt att organisera sig som en av de
viktigaste framgéangsfaktorerna for bolaget i konkurrensen med ofta
betydligt storre och mer trogrorliga bolag. Det kanske framgéar tyd-
ligast i affirsomrédde Transport Skandinavien som bade har vuxit
snabbare och haft biattre marginaler &n entreprenadverksamheterna,
trots att de senare har gynnats av den interna produktutvecklingen.

Analysguiden
14 juli 2022

Affairsomradena senaste 12 man

500
450
400
350
300
250
200
150
100
50
0

Mkr

Omsittning

B Entreprenad Sverige B Entreprenad Utland

Transport Skandinavien ™ Maskinforsaljning

60
50
40

30

Mkr

20

; -
0 ——
Resultat efter finansnetto
-10

Transport Skandinavien har vuxit upp till att bli det
dominerande affarsomradet, bade i omsattning och
annu mer i resultat (EBIT).

Kalla: Bolaget
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Ledning och agare

Ny VD sedan i hostas d4r Mattias Remahl som har en bakgrund inom
gruvindustrin fran Boliden, dar han var finansdirektor for affarsom-
rdde Gruvor. Det ar naturligtvis positivt for Transportaffaren, da
Mattias har stor forstdelse for gruvkundernas fléden, kalkyler och
prioriteringar, men bor dven i Ovriga affarsomrdden kunna tillféra
mycket kompetens och andra perspektiv till annan tung industri.

Agandet i Railcare ir, som si ofta i mindre bolag, relativt koncentre-
rat pa f& hander. Intressant nog i det hir fallet si ar det inte i forsta
hand 4garhéander, utan andra langsiktiga, institutionella hander. Sa
ar nu fallet efter att de tidigare huvudiagarna Ulf Marklund och Leif
Dahlgqvist i hostas sélt sina resterande innehav till Norra Vasterbot-
ten Fastighets AB, som tillsammans med Treac AB ar en lokalt for-
ankrad foretagsutvecklare med stiftelsegrund.

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

Storsta aktiedgarna, % aktier andel
Norra Vasterbotten Fastighets AB 7 121 395 29,5%
TREAC Aktiebolag 2 415 000 10,0%
Alandsbanken AB 1222 989 5,1%
Forsakringsbolaget Avanza Pension 834 159 3,5%
Bernt Larsson 750 987 3,1%
HSBC Bank PLC 600 000 2,5%
Nordnet Pensionsforsakring AB 403 299 1,7%
Mikael Gunnarsson 360 000 1,5%
Emil Burén 276 711 1,1%
Torsten Germund Dahlquist 257 058 1,1%
De tio storsta dgarna 14 241 598 59,0%
Ovriga &gare 9 882 569 41,0%
Summa 24 124 167 100,0%
Kalla: Bolaget.

Merparten av de aktier som sitter hos de 10 storsta dgarna far nog
betraktas som langsiktiga positioner och sdkerligen flera till som
faller utanfor topp-tio-listan, si free-floaten ligger med stor sanno-
likhet under 50%. I kombination med ett borsvirde under en halv
miljard kronor, blir likviditeten i aktien himmad. Medianvolymen
for en borsdag ar ca 16,5 tusen aktier, eller till dagens kurs ca 330
tkr. For den som har ett lite storre kapital att placera innebér det att
det tar tid att bygga en position och ocksa att komma ur den, om inte
en s k "block trade” dr mojlig. Det innebar att en smabolagspremie
ar klart motiverad vid varderingen av aktien.

Resultat & Prognoser

Omsittning

Bakgrunden for omséattningsprognosen ar den underliggande tillvax-
ten for jarnviag generellt, accentuerad av starkare forvantningar i
Norrland an for landet i 6vrigt. Satsningar for narmare 1000 miljar-
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Malmtransport

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

Kalla: Bolaget
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der planeras nu i Norrland, i huvudsak inom tung industri vilket
gynnar jarnvagen. Detta forviantas gynna Railcare specifikt med sin
lokala forankring, unika produkter och med den flexibilitet som &r
inbyggd i organisationen.

Smolken i den gladjebédgaren dr ju variationerna i efterfrigan. Pa
entreprenadsidan &ar det beroende pa planldggningen av jobben hos
anlaggningsigaren, som i Sverige oftast dr Trafikverket. Pa trans-
portsidan ar det tviartom variationer i transportbehov som i minga
fall inte ens transportképaren rider 6ver, som t ex graden av gra-
bergsinblandning. Det hir var kdnnbart for Railcare niar LKAB inte
fornyade transportkontraktet for forsta kvartalet i ar, utan forst for
andra kvartalet vilket resulterade i ett nollresultat for affarsomradet
under Q1.

Pa si sitt ar de langa kontrakt som bolaget har tecknat och kan
komma att teckna framover extra mycket virda, eftersom de innebér
bade en jaimn beldggning och en forutsigbarhet vilket underlittar
effektiv planering. Det bista exemplet dr Railcares genombrottskon-
trakt med Kaunis Iron, virt totalt 740 mkr p& 10 ar, for att frakta
malmen fran gruvan till hamnen i Narvik. Aven Trafikverkets forny-
else av snorojningskontraktet till 2025 viart 40 mkr per ar ar pa
samma satt viardefullt, om dn att det dr sdasongsbundet.

P& papperet borde Railcares kompetens inom bolagets entreprenad-
nischer kunna komma till sin ratt &ven utomlands. Det 4r dock svart
att spara den potentialen — atminstone pé ett konsekvent och 16n-
samt sitt — i den historiska bilden. Entreprenadverksamhet pa
marknader utanfér Skandinavien har gétt trogt och 16nsamheten har
lyst med sin franvaro dven i Storbritannien dir de storsta anstrang-
ningarna gjorts. Foretagsledningen fortsdtter dock att hivda att
potentialen finns och den asiatiska marknaden lockar, men det lig-
ger formodligen flera &r framat i tiden och inget vi raknar med i vira
prognoser.

P4 samma sitt borde Railcares innovativa produkter vara intres-
santa utomlands. Railcare har historiskt lyckats ta fram unika pro-
dukter sdsom RailVac och MPV, och batterikonvertering av diesel-
drivna maskiner ar under utveckling sa bolagets innovativa formaga
ar val belagd. Det borde borga gott for Maskin & Teknik, si ldnge
som kommersialiseringen kan ta vid. For att undvika att hjilpa kon-
kurrenter framst pd entreprenadsidan, har Railcare beslutat att inte
sdlja till dessa i Sverige. Daremot bor det finnas en betydande mark-
nad utomlands, inte minst for MPVn, men marknaden ar konserva-
tiv, prototyper i lokal produktion dr ndédvindiga och politik kan
spela in, sa det gir knappast att forvianta sig nagra snabba segrar och
vi tar heller inte ut ndgra i vara prognoser.

Sammantaget, med bolagets egna mal om en omséittning om 500
mkr per ar pd medellang sikt i bakhuvudet, forvantar vi oss i vart
forsiktiga huvudscenario en omséttningstillvixt for de kommande
dren runt 6%, men vi gor ocksé en kinslighetsanalys pa den progno-
sen ur varderingshinseende och ar snarast beredda att revidera upp
dem vartefter.

Kostnader

Det finns inga indikationer pa att kostnadsbilden som andel av till-
ginglig kapacitet skulle ha ndmnvért forandrats frén tidigare &r.
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Finansiella mal:

Railcare har som ambition att pad medellang sikt na
foljande finansiella mal:

Omsattning: 500 mkr (2021: 438 mkr)

EBIT-marginal: 10% (2021: 12,8%)
Soliditet: 25% (2021: 39,6%)
Kalla: Bolaget
Sasongsvariationer
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Entreprenadverksamheten tenderar att ha en svacka
under sommarhalvdret, samtidigt som Transport
Skandinavien da ar starkare.
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Railcare

Hoéjda energipriser far mycket begriansad paverkan d& Railcare dels
har kontrakt dar kunden betalar brénslet, dels har sddana jobb dar
denna post utgor en liten del av totalen. Hojningarna till trots, job-
ben maste goras dnda. I ovriga delar ar foradlingsviardet hogt, sa
eventuella héjda kostnader for 6vriga ravaror far endast marginellt
genomslag pa marginalerna.

Personalkostnaderna fordndras inte heller stort utan foljer bran-
schen, dar Railcare dndé ligger lite ovanfor genomsnittet. Lopande
sikerhetsutbildningar, certifieringar, rekryteringskostnader, mm
kan forvantas ligga pd samma andel av forsiljningen som historiskt.

D4 detta ar tung industri ar kapitalbindningen hog, men dels ar ran-
torna fortfarande 1aga, dels ar sjdlvfinansieringsgraden nara 200%
for de tre senaste dren i genomsnitt. Bland annat av dessa skél for-

Kostnadsfoérdelning
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viantas inte kostnadsmassan och dirmed marginalerna paverkas BGOGS MPersonal ®Kapital ®Ovrigt * Vinst
meningsfullt framéver, dven om det givetvis fir en effekt pa 16nsam-
heten att soliditeten tillatits stiga s& hogt 6ver ledningens mal — ca Kalla: Bolaget, Analysguiden
40% mot en medelfristig malsittning om 25%.
Sammantaget ser vi inga stora strukturella fordndringar pa kost-
nadssidan ligga i korten. En joker i leken ar inflationen, men den
forvintas bara till en mindre del paverka de nominella siffrorna
avseende intdkter och kostnader, men egentligen inte alls pa ett
namnvart siatt marginalerna. Den riktigt stora fragan ar darfor be-
laggningen.
Resultatrakning (Mkr)

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022p 2023p 2024p 2025p
Nettoomsattning 353 293 270 371 401 438 464 492 522 553
Ovrigt Intakter 3 4 7 9 20 15 17 19 19 21
Kostnad salda varor -189 -161 -142 -177 -181 -204 -238 -248 -260 -274
Bruttoresultat 167 136 135 203 241 249 244 263 280 300
Personal -92 -93 -108 -120 -125 -139 -139 -153 -164 =177
Ovriga rérelsekostnader -4 -3 -1 -1 -2 -2 -2 -3 -3 -3
Resultat fore avskrivningar (ebitda) 71 40 26 82 114 108 102 107 113 120
Avskrivningar -22 -23 -24 -50 -53 -52 -45 -49 -54 -60
Rorelseresultat (ebit) 50 17 2 32 60 56 58 58 59 60
Finansnetto -5 -5 -5 -6 -5 -4 -5 -5 -5 -6
Intresseforetag 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Resultat fore skatt 45 12 -4 27 56 52 53 53 54 54
Skatter -10 -3 2 -6 -12 -11 -1 -11 -12 -12
Nettoresultat 35 9 -1 21 44 41 41 42 42 43

Balansrdkningen - For hog soliditet?

Med hog kapitalbindning och en stor andel fasta kostnader blir vari-
ationerna i efterfrdgan ett problem. En 1ag beldggning slar hart mot
marginalerna, dven om efterfrigan snabbt kommer tillbaka, s som
den gjort historiskt. Med en ganska hog operativ risk ar det darfor
inte forvdnande att Railcare vill balansera av den med en 1dg finansi-
ell risk, vilket bl a kommit till uttryck i bolagets soliditetsmal. Sedan
det sattes till 25% for manga ar sedan har bolaget stabiliserats av
bl a Kaunis-kontraktet och en totalt hogre omséttning. Trots det har
soliditeten tilltits stiga till ca 40% — hela 60% Gver mélet.

Analysguiden
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Det dyraste kapitalet i ett bolag ar det egna kapitalet och det ar i
Railcares fall tydligt att den hoga soliditeten straffar 16nsamheten.
Aven ett toppar som fjolaret stannar rintabiliteten pa eget kapital pa
under 20%.

Hallbarhet

Jarnvagen ar ju i grunden ett hallbart transportsitt dd den pé ett
energieffektivt satt kan hantera stora mangder gods eller persontra-
fik. Energieffektiviteten handlar till stor del om ett 1gt rullmot-
stdnd, men ocksa luftmotstind i forhallande till mangden gods.

I Sverige — och framfér allt i sodra landsdelen — ar jarnvégen i en
internationell jaimforelse elektrifierad till en hog grad. Dessutom
produceras elen sa gott som helt utan fossilt ursprung, vilket inte ar
fallet utomlands. Trots det har jarnvigen en hel del utslapp, dels
fran oelektrifierade banor, dels fran de maskiner som krévs for jarn-
vagens underhall och nybyggnation. Till en stor del beror det pa att
saval lok som andra maskiner har en lang livslangd och darfor ar det
en gammal flotta, med lok som ofta kan vara fran 70-talet da utslapp
och bransleférbrukning var en icke-fraga.

Railcare har darfor satt som mal att till 2025 minska sina fossila
utslapp med 40% och arbetar pa flera sétt for att né dit:

e Sjdlvklart kommer MPVn med sin unika batteridrift att bi-
dra till det mélet, forutom att lokalt minska buller och avga-
ser. Nista generation som berdknas lanseras hosten 2023
kommer ockséa att ha en stromavtagare for att bli annu mer
flexibel.

e  Mindre flashigt, men som s ofta i hallbarhetssammanhang
betydligt viktigare for de totala utsldppen, si arbetar Rail-
care i sin lokverkstad i Langsele med uppgraderingar och
motorbyten pa lok — egna savil som externa kunders — for
att uppfylla moderna standarder for utslapp och ge maski-
nerna ett langre liv.

Vardering

Tyngdpunkten i var viardering av Railcare-aktien kommer att ligga
pé en kassaflodesviardering (DCF), da vi dels har ett bra underlag for
prognoser, dels kan finga dynamiken i bolagets utveckling i en DCF.

Vi kompletterar den med enkla multipelmétt och stimmer av varde-
ringen av det egna kapitalet mot réantabiliteten pa detsamma. Dessa
ar visserligen en-periodsmétt och har ddrmed svarare att ta héjd for
bolagets tillvixt annat &n som tumregler, men tillfor dnda ett visst
varde. Vi tittar ocksd helt kort pa en variant av Gordons formel for
vardering utgdende fran utdelningarna, som ger ett liknande virde.

En relativvardering hade ocksa kunnat vara av virde, men avsakna-
den av tillrackligt naraliggande jamforbara bolag, gor denna metod
mindre intressant. Jaimforelsen skulle d& riskera att hamna pa ’an-
nan tung industri’, men inte spegla de speciella férutsattningarna for
Railcare och i virsta fall riskera att bli missvisande.
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For hog soliditet?
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En hog soliditet ger en hdg finansiell stabilitet, men
satter en hamsko pé Idnsamheten pd det egna kapi-
talet da den finansiella havstangen ar 1ag.
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Kassaflodesvardering

For att berdkna virdet pd aktien behover vi bedoma en rimlig kapi-
talkostnad eller avkastningskrav for det egna kapitalet i bolaget. Dar
utgdr vi fran den riskfria 10-ariga statsobligationsrdntan pi idag
knappt 2%, och adderar den allmint vedertagna generella riskpre-
mien for aktieinvesteringar ex ante om 6%. Till det kommer en sma-
bolags- och illikviditetspremie som vi bedomer till 3%. Det ar rela-
tivt hogt for ett bolag i en sd mogen bransch, men &terspeglar bade
en operativ volatilitet baserad pa hoga fasta kostnader i kombination
med fluktuerande beldggning, och en lag likviditet i aktien som be-
ror bide pé bolagets litenhet och pé en l1ig free-float.

Ett alternativt sitt att berdkna den totala riskpremien vore att be-
rikna CAPM-modellens beta-varde, ett statistiskt matt. Ett beta-
varde storre dn 1 betyder att aktiens kursfluktuationer ar storre &n
marknaden i stort, och vice versa. Ju hogre fluktuationer i kursen,
desto hogre risk och desto hogre blir avkastningskravet. Stora fluk-
tuationer ar vanligare hos sma bolag, ddrav smébolagspremien. Be-
riakningen visar visserligen ett historiskt beta for Railcare pa ca 0,5,
men dessvirre ar forklaringsvardet (R2) sa lagt som under 0,1 oav-
sett frekvens pa avldsningarna, s det ar statistiskt helt insignifikant
och hjilper oss darfor foga. Av det skilet gor vi istillet bedomningen
om en smabolagspremie pa 3 procentenheter av ovan redovisade
skal, vilket for 6vrigt motsvarar ett betavarde pa 1.5.

Med avkastningskravet faststillt sa kan vi borja diskontera framtida
pengafloden for att bilda oss en uppfattning av aktiens virde idag.
Det finns flera olika modeller for att gora detta och i Railcares fall
befinns det fria kassaflodet hanforligt till eget kapital (FCF to equity)
som en lamplig bas. I den anvinda modellen, som pa klassiskt sitt
bestar av en prognosperiod foljd av ett terminalvirde, har vi varierat
prognosperiodens langd under vissa enkla antaganden om tillvaxt i
omsittning, en rorelsemarginal nira bolagets mal om 10% for den-
samma, kapitalanvindning, mm.

Beldggningen ar en oerhort viktig faktor som direkt avspeglas i mar-
ginalen. Den har tidigare ar svingt mycket upp och ner, men stabili-
serats de senaste 3 dren. Det dr dock minst lika omgjligt for en ex-
tern betraktare som det dr for bolaget att prognosticera belaggning-
en for kommande ar, mot bakgrund av marknadssituationen. Givet
att vi laser marginalen langsiktigt till bolagets mal om 10%, ar de tva
andra parametrar som paverkar virderingen i sirklass mest; om-
sattningstillvixten och avkastningskravet. Med konservativa anta-
ganden om 6% omséttningstillviaxt och ett avkastningskrav pa 11%
skulle vi landa pa en uppsida for aktiekursen pa 20%. Givet en 6kad
stabilitet i affirsvolymerna av allt fler ldnga kontrakt har vi lite
hogre marginaler i vart huvudscenario och diarmed en lite hogre
motiverad kurs.

I tabellerna intill framgar motiverad kurs for olika avkastningskrav
(=diskonteringsranta) och antaganden om framtida foérséljningstill-
vaxt, givet en rorelsemarginal (EBIT) om 10% respektive 12%. En-
kelt uttryckt ger en procentenhets fordndring pd nigon av de tre
parametrarna en forandring av motiverad kurs pa ca 2 kr (£ en fem-
tiooring).
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DCF-kalkyl, 10% EBIT-marginal

Motiverad|Avkastningskrav --->
kurs, 8% 9% 10% 11% 12% 13% 14%

% 19 17 16 15 14| 13 12
1% 20 19 17 16 15 14| 13
2% 22 20 18 17 16 15 14
3% 23 21 20 18 17 16 15
4% 25 23 21 20 18 17 16
5% 27 25 23 21 20 18 17
6% 29 26 24 22 21 20 18
7% 31 28 26 24 22 21 20
8% 33 30 28 26 24 22 21
9% 36 33 30 28 26 24 22

10%0038 35 32 30 28 26 24

11% 0041 38| 35 32 30 28 26

_ 1o EAINESITS7 s 32 30 28

Kanslighetsanalys p& motiverad kurs med bolagets mar-
ginalmal utifrdn olika antaganden om omséttningstill-
vaxt och anvand diskonteringsranta.

<--- Omes.tillvaxt

Kalla: Analysguiden

DCF-kalkyl, 12% EBIT-marginal

Motiverad [Avkastningskrav --->
kurs, 8% 9% 10% 11% 12% 13% 14%

0% 22 21 19 18 17/ 16 15
1% 24 22 20 19 18 17| 16
2% 26 24 22 20 19 18 17
3% 28 25 23 22 20 19 18
4% 30 27 25 23 22 20 19
5% 32 29 27 25 23 22 20
6% 34 31 29 27 25 23 22
7% 37 34 31 29 27 25 23
8% 39 36 33 31 28 27 25
9%/ 42 39 35 33 30 28 27
1090048 "4 38 35 33 30 28
11004844 41 38 335 32 30

MBI w0 3 3 32

Kanslighetsanalys pa motiverad kurs med en margi-
nal i nérheten av de senaste arens, utifran olika an-
taganden om omsattningstillvaxt och anvénd dis-
konteringsranta.

<--- Omes.tillvaxt

Kalla: Analysguiden
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Multipelvardering

Som namnts ovan ar multipelmétt enperiodsmaétt, vilket ar en betyd-
ligt “fattigare” modell 4n en kassaflodesanalys. De fangar inte dyna-
miken i bolagsutvecklingen som en DCF-kalkyl kan gora. De dr dock
enkla och darfor ofta anvinda och presenteras ofta ocksé for flera &r,
varfor vi inkluderar ett par av dem har:

e Aven i beaktande av en relativt lag tillviixt framstar inte ett P/E-
tal pa innevarande ar om 12 som utmanande. Det motsvarar en
sa kallad earnings yield pa over 8%, alltsd den direktavkastning
en investerare skulle erhélla om bolaget delade ut hela nettovins-
ten (alltsd de 60 ore i utdelning dividerat med 35% i utdelnings-
andel). Det kommer vid en jamforelse med vart avkastningskrav
pa eget kapital om 11% upp lite kort, men da tas inte hansyn till
tillvaxten i bolaget.

e Om vi tittar pd EV/EBIT s ligger det pa knappt 12, inte heller
det séarskilt utmanande.

Multiplar anvinds kanske framst vid jamforelser med liknande bo-
lag, men det dr inte helt 1att i Railcares fall, d& jirnvigsmarknaden
bara for underhall ir fragmenterad i sma nischer och bolagen oftast
ar antingen onoterade, delar av mycket stora koncerner med bara en
liten del av omséttningen inom jarnvag eller del av en stor internat-
ionell koncern med mycket jirnviag, men varav bara en liten del ar
hanforlig till Sverige eller till Railcares nischer.

Det nirmaste som gar att komma verksamhets- och marknadsmass-
igt 4r formodligen NVBS Railgroup Holding AB som i mars koptes
till 74% av Ratos. NVBS vinder sig dock i viss mén till kunder utan-
for jarnviagssektorn och har en betydande del av sin verksamhet
inom El, Signal och Tele, som ligger utanfér Railcares verksamhets-
omrade, sd jamforelsen haltar en del. NVBS har ocksé haft en orga-
nisk tillvaxttakt pd 30% de senaste aren och har precis kopt finska
Ratatek. Emellertid finns en rykande farsk prislapp pa bolaget, vilket
and&a gor det av visst intresse. Jaimforelsevis skedde affaren till en
EV/Sales-virdering pa 1,1 och EV/EBITA om 8,9, att jaimforas med
Railcares aktuella viardering om 1,4 resp 6,1. Railcares forséljning
varderas alltsé lite hogre men dess EBITA ldgre, eftersom margina-
lerna ar hogre. Det kan i sin tur tdnkas bero pa Railcares lagre
tillaxttakt eller att Railcare omfattar en storre del av féradlingsked-
jan. Det ar ocksé skillnad pé en privat och en publik prislapp.

Andra varderingsmodeller

Gordon’s formel utgér ju fran vad som faktiskt tillkommer en ak-
tiedgare i form av reda pengar, det vill sdga aktieutdelningen (inrak-
nat eventuella engéngsutdelningar och aktiedterkop). Med en vari-
ant av denna, med 6% antagen omsittningstillvaxt och 10% rorel-
semarginal (EBIT), dar vi later utdelningsandelen vixa fran dagens
1/3 av nettovinsten dnda upp till 100% vid prognosperiodens slut,
varefter “evig” tillvixt antas till 6%, ger ett virde om ca 26 kr med
samma diskonteringsranta som ovan.

En annan ansats ar att titta pa virderingen av det egna kapitalet och
nivan pa dess forrantning. Per sista mars i ar uppgick det egna kapi-
talet per aktie till 9,42 kr. Dagens aktiekurs pekar dirmed pi en
vardering pa ca tvd ginger det egna kapitalet. Samtidigt ligger av-
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Lonsamhet pa Eget Kapital
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. ROE Avkastningskrav

Om réntabiliteten pa eget kapital vasentligt 6versti-
ger avkastningskravet oOver tid sa ska aktiekursen
reflektera det. Varderingsmodellen tenderar att un-
derskatta vardet da tillvaxten inte beaktas.

Kalla: Analysguiden
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kastningen pé det egna kapitalet (ROE) pa knappt 20% for 2021 och
knappt 15% i genomsnitt for de senaste fyra riakenskapséaren. De
siffrorna ska séttas i relation till vart avkastningskrav om 11%, och
d4 nér man inte hela vigen upp till dagens borskurs. Det kan finnas
flera skal till att den har metoden indikerar ett lagre virde, men tvé
forefaller sannolika: 1/ Modellen dr ocksé en en-periodsmodell som
inte tar hansyn till tillvaxten. 2/ En 1ag finansiell havstang (hog soli-
ditet) innebir en suboptimal kapitalanvindning med f6r mycket av
det dyra egna kapitalet.

Slutsatser

Dagens aktiekurs prisar in en tillvaxt mellan O och liga ensiffriga tal
nir vi anvinder limpliga eller justerade virderingsmetoder. Aven
om vi inte talar om ett techbolag, sd indikerar det dndi en tydlig
uppsida. P4 langre sikt har tillvixten legat kring 5%, medan den pa
senare r snarare har legat pd 10%, vilket reflekterar framgéngarna
inom Transport Skandinavien. Branschen gynnas ocksi av ckade
miljéhdnsyn och stora satsningar pa tung industri, inte minst i Norr-
land. Om vi forsiktigtvis bara skulle rakna med 6% omsittningstill-
vaxt, marginaler som sjunker tillbaka ner till mélet om 10% pa
EBIT-niva och ett avkastningskrav om 11%, sa finns dnda en upp-
sida i aktien pa ca 20%.

Ytterligare potential finns i att
e nd en hogre omsattningstillvaxt.
e  hitta sitt att jamna ut belaggningen.
o fi bolaget att ga pa alla cylindrar:
o fa fart pa utlandsverksamheten eller ligga ner.

o skruva upp tempot i produktférsiljningen inom
Maskin & Teknik

e arbeta med kapitalstrukturen for att fa en battre finansiell
havstang.

e fa upp free-floaten och likviditeten i aktien.

Ytterligare vigledning pa ett par av punkterna ovan borde komma
med en uppdatering av bolagets medelfristiga finansiella mal, dir
savil soliditetsmalet (25%) som EBIT-marginalmaélet (10%) sedan
linge ar uppnadda. Det ar bara omsattningsmalet (500 mkr) som
innu inte ar nitt, men vi ndrmar oss snabbt.

Det gér heller inte att helt bortse frdn mgjligheten att Railcare skulle
kunna bli foremaél for ett uppkop, 4ven om nuvarande dgarstruktur
med stabila hinder som storidgare inte underlattar en sddan affar.

Aven utan potentialen beskriven ovan finns #nda en uppsida pa
niarmare 30% i aktien idag enligt vir bedomning. Med en i grunden
konjunkturokinslig och mogen bransch, mycket ldg kostnadspaver-
kan fran omvérldsfaktorer och en l6nsam och lagt viarderad verk-
samhet i utgéngslaget, sa borde ocksa aktien ha begriansad fallhojd,
vilket den har visat under de senaste ménadernas besvirliga investe-
ringsklimat. Aven om en tillfillig svacka skulle uppsta i beliggning-
en, och darmed resultatet, sd bor bdda ha goda forutsdttningar att
aterhdmta sig snabbt, givet budgetcykeln hos offentliga entrepre-
nadkdpare och ett 6kande transportbehov pa jarnvagen.
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Kursutveckling hittills i ar
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Railcare har visat den stabilitet men kunde férvanta
sig, dven gentemot borsens storbolag. Den investe-
rare som sedan arsskiftet haft pengarna i Railcare
istallet for i OMX 30 hade haft nastan 30% mer kvar
idag.
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Risker

Railcare arbetar i en mycket kapitalintensiv bransch med hoga fasta
kostnader inte bara for anldggningstillgdngar, utan ocksé for svérre-
kryterad personal med ldng arbetsintroduktion som man ogirna gor
sig av med. Den operativa havstdngen ar med andra ord relativt stor.
Efterfrigan pa bolagets tjanster kan variera ganska kraftigt med kort
varsel och historiskt har beldggningen periodvis varit 1ag. Resultatet
har darfor varit ganska volatilt, och d&ven om det varit lugnare under
de senaste 2-3 aren sé finns grundproblematiken kvar och kan dyka
upp dven i framtiden.

En pataglig risk, om an kanske i forsta hand pé det personliga pla-
net, ar sdkerhet pa jarnvagen. Railcares motto ar Vi gor det sdkert —
eller inte alls”. Trots det kan naturligtvis olyckor ske i en sa farlig
teknisk miljo, vilket forutom personliga tragedier kan innebara ska-
destand, ryktesrisker, etc som forsakringar inte técker.

Det tillverkas for fa lok ur ett marknadsperspektiv, och d&ven om
Railcare dger ett antal lok, sé leasas ocksd ménga. Om brist uppstar
sd kan det bli svart eller dyrt att fornya leasar for att ha maskiner
tillrackligt for att leverera mot kundataganden, eller sa kan Railcares
tillvixt hammas av bristen pa lok. Det dr en brist som tar lang tid att
atgirda.

Railcares utlandsdventyr har hittills inte burit frukt trots forsok un-
der ménga ar. Konkurrensen ar en helt annan pa de storre internat-
ionella marknaderna, och i en konservativ bransch med statliga k6-
pare ir sannolikheten stor att tjinstemannen véljer sdkra alternativ,
snarare dn att ta risken med en ny innovativ uppstickare, sa &ven om
Railcare har bevisat sin teknologi och tjansteleverans dtminstone pa
hemmaplan, sa aterstér det att visa den kommersiella gdngbarheten
i dessa pa en internationell marknad.

Analysguiden
14 juli 2022
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Disclaimer

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag som
sammanstillts med hjilp av killor som bedomts tillforlitliga. Aktiesparar-
na 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 Aktiesparar-
na. Analyserna publiceras 16pande under avtalsperioden och mot sedvanlig
fast ersdttning. Aktiespararna har i 6vrigt inget ekonomiskt intresse avse-
ende det som &r foremal for denna analys. Aktiespararna har rutiner for
hantering av intressekonflikter, vilket sdkerstéller objektivitet och obero-
ende.

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

Investeringar i finansiella instrument ger majligheter till vardestegringar
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 dga aktier i
det analyserade bolaget.

Ansvarig analytiker:

Johan Voss-Schrader



