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Forberedelser och
kvartalsvariationer kostar

Omsittning och resultat

Totalt sett 6kade Railcares omséttning under tredje kvartalet med
6,2% till 169,1 mkr (Q3-23 159,2), med Entreprenad Sverige som
okade forsiljningen till externa kunder med 9,4% till 59,2 mkr (54,1)
och Transport Skandinavien med 3,6% till 99,1 mkr (95,7). Resul-
tatmassigt hade vi rdknat med nagot lagre vinst 4n Q3 ifjol med tanke
pa att det kvartalet var exceptionellt starkt, men minskningen var
storre dn forviantat med -29% pa rorelseresultatniva.

Sammantaget: Caset oforandrat positivt
Aktiemarknadens omedelbara reaktion pa rapporten ar forstéaelig. I
forhéllande till vira prognoser landade kvartalssiffrorna 6,4 mkr
lagre i intiakter och 6,8 mkr lagre i resultat efter finansnetto, varav 1,2
mkr var en engdngskostnad i en forsakringsaffar. Huvudorsakerna ar
mindre kostnadsvariationer i de tva storsta affirsomradena och en
upprampning av organisationen infor 2025. Strukturellt ar caset ofor-
dndrat positivt och vi kommer bara att gora smarre justeringar pa
vara prognoser i var kommande utforligare analys. Darfor ser vi nu-
varande aktiekurs som ett tillfdlle att komma in f6r den som hittills
missat taget.

Entreprenad Sverige

Entreprenad Sveriges omsittning kom in mycket nara véra forvant-
ningar, men resultatet var svagare. Skilet till det beror fraimst pa att
den hoglonsamma liningverksamheten inneholl en hogre andel
markarbeten adn vanligt. Den riktigt I6nsamma delen bestér av sjélva
liningen, eller fordringen, av trummorna (de stora dréneringsroren
som gar under sparen). Emellanat behovs det dock dikas och rensas
vid till- och franlopp vilket ar ett arbete med ldgre foradlingsvirde,
men som dock ingar i hela projektet. Det hir kvartalet innebar alltsé
en hogre andel av dessa mindre l6nsamma delar, ett exempel pa de
naturliga variationer mellan kvartalen som &ar en integrerad del av
verksamheten. Bidrog gjorde ocksé en hogre andel inhyrda lok och
maskiner, t ex for arbetena pd Malmbanan. Férutom att beldggningen
ar central for Ionsamheten inom entreprenadverksamheten som vi
har diskuterat i tidigare rapporter, s ar den ocksa avhingig den geo-
grafiska spridningen pa arbetena. Det dr nistan lika langt till Riks-
gransen fran SkellefteAhamn som det ar till Stockholm. En ytterligare
faktor ar langden péa arbetena — ju langre jobb, desto storre intdkts-
massa att skriva av stéllkostnader emot. Nir sedan Trafikverket bor-
jar lagga ut storre projekt med totalansvar — som “depéstoppet” i bor-
jan av sommaren — s kommer volymerna att 6ka mer an resultatet
som en effekt av att underentreprendrer behover tas in. Pa sikt ar
dock det viktigaste att fa fler jobb for att f4 upp beldggningen sa hogt
som mojligt, sd Trafikverkets 6kade utliggning av underhallsansvar
och regeringspropositionen for transportinfrastrukturen som kom i
borjan av oktober ar mycket positiva for framtiden.
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Transport Skandinavien

Omsittningen i Transport Skandinavien kom in nastan 10 mkr lagre
an vara forvantningar och 5 mkr lagre pa resultat efter finansnetto.
Lokverkstaden hade lagre avrikning av pagdende projekt och ovanligt
ldga marginaler, till skillnad mot ifjol da situationen var precis den
omvanda, med ovanligt hog avrdkning och marginaler. Dessa para-
metrar slir mellan kvartalen, d& det ofta handlar om langa projekt
och projekt av olika natur. Under Q3 ifjol avslutades exempelvis in-
stallationen av ombordutrustning pa fem Traxx-lok, dir Railcare hit-
tade effektivitetsvinster i att gora om samma moment fran lok till 1ok,
vilket innebar att kostnaderna vid slutavrikningen visade sig lite
lagre 4n beridknat vid tidigare avrakningar i projektet och darfor ham-
nade mycket av arets vinst i Q3. Det ar ocksa olika marginaler pa olika
typer av projekt, t ex mellan en hyttrenovering och ett motorbyte,
men det gér inte att plocka russinen ur kakan for da gar kunden nagon
annanstans. Tviartom sa skulle en utbyggnad av lokverkstaden som vi
diskuterat i tidigare analyser sannolikt innebéra att fler olika typer av
tjanster kan erbjudas, t ex hjulsvarvning, for att bli mer av en one-
stop-shop. Det ar motiverat i och med att efterfragan pa lokverksta-
dens tjinster r fortsatt mycket hég och vintas sa forbli. Aven om vi
inte kunde forutse kvartalets svacka for lokverkstaden sa ar det inte
forvinande med fluktuationer 6ver tid i omséattning och resultat och
det lar hianda &ven i framtiden i bade positiv och negativ riktning.
Over tid visar dock lokverkstaden en tydligt positiv trend och mycket
god l6nsamhet.

Resterande delar av affirsomradet gick under kvartalet enligt plan,
véxteilinje med tidigare kvartal och gick med samma goda lonsamhet
som tidigare. Fran arsskiftet och successivt under 2025 s kommer
det stora beredskapsloksprojektet som togs forra hosten och for vilket
lok sidkrades med sommarens affir via AC Finance att dra iging. I
kombination med andra forberedelser for att mota den okade efter-
frdgan pa flera omréden i koncernen sa har kostnaderna 6kat. Det ser
trakigt ut i kvartalet, men kommer att betala sig under 2025.

Analysguiden
7 november 2024



Railcare

Investeringstes

Bra marknad generellt och lokalt

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

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

Lag konjunkturkanslighet

Samtidigt som transportsidan ser strukturell tillvixt, med framst pri-
vata foretag som kunder, ser entreprenadsidan stora behov med sta-
ten som kund, vilka bidadera bidrar till en lag kinslighet for konjunk-
tursvingningar. Den bilden forstiarks av att manga kontrakt ar index-
erade, kunden betalar brinslet och kostnaden for el vid tjansteforsilj-
ning och produktforsiljningen har ett hogt foradlingsviarde med ett
stigande hallbarhetsfokus. Hojningar av ravarupriser far darmed be-
gransad paverkan pa resultatet och inte ens hogre rantor far sarskilt
stor betydelse trots hog kapitalbindning.

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

Aktien har fortfarande potential

Med prognoser som over tid kommer upp i linje med bolagets finan-
siella mél, sa ser vi en potential pd 35% i kursen. D4 tar vi 4ndé inte
ut svingarna helt, sd utrymme f6r 6verraskningar pa uppsidan finns
and&. Utover en expansion av lokverkstaden och en férbattrad ut-
landsverksamhet sa kittlar tanken pé ett genombrott for extern for-
siljning av Railcares unika maskiner.

Det som kan verka hammande pa kursen ar dels ett 1agt borsvirde
med en 1ag free-float vilket ger en lag likviditet i aktien och “smébo-
lagssmitta”, dels fortfarande en viss risk for svingighet i belaggningen
med atfoljande tillfalliga luftgropar i resultatet.

Aktien ar dndé fortsatt klart intressant pa dessa kursnivéer, inte minst
i ett lite mer utmanande borsklimat och med tanke pé den gynn-
samma diversifieringseffekt ett innehav har pa de flesta portféljer.
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Railcare utfor batteridrivna spararbeten i Citytunneln i
Stockholm med en av sina unika maskiner. Bolagets
specialitet ar arbeten i trdnga utrymmen kansliga for
buller, damm och avgaser.
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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 haft svackor emellanét. Resul-
tatet har darfor varit ganska volatilt, och 4ven om det blivit battre un-
der de senaste 3-4 dren sa finns grundproblematiken kvar och kan
dyka upp aven i framtiden.

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

Det tillverkas for fa lok ur ett marknadsperspektiv, och dven om Rail-
care ager ett antal lok och nu har sikrat tillgang till vixellok genom
affairen med AC Finance AB, sa leasas ocksé lok fran andra hall, t ex
linjelok for ldnga transportuppdrag. Om brist uppstar sa kan det bli
svart eller dyrt att fornya leasar for att ha maskiner tillrackligt for att
leverera mot kundataganden, eller sa kan Railcares tillvixt himmas
av bristen pa lok. Det ar en brist som inte dr latt att atgirda.

Railcares utlandsdventyr har hittills inte burit frukt trots forsok under
maénga ar. Konkurrensen ar en helt annan pa de storre internationella
marknaderna, och i en konservativ bransch med statliga kopare ar
sannolikheten stor att tjinsteménnen viljer inhemska leverantorer,
snarare dn att ta risken med en ny innovativ uppstickare, s &ven om
Railcare har bevisat sin teknologi och tjansteleverans dtminstone pa
hemmaplan, sé aterstar det att visa den kommersiella gangbarheten i
dessa pa en internationell marknad.
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Disclaimer

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

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

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

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

Ansvarig analytiker:

Johan Voss-Schrader
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