ANALYSGUIDEN

av AXktiespararna

Leverans av pagaende
projekt dominerade Q2

Orderbok pa 376 mkr vid utgangen av Q2

Train Alliance rapporterade intdkter pa 76,9 mkr for Q2 jamfort med
116,8 mkr i Q2 2022. Motsvarande period foregdende ar inneholl
dock 66 mkr i reavinst fran forsiljningen av Rikskombiterminalen i
Sigtuna. Rorelseresultatet under Q2 minskade till 12,1 mkr,
motsvarande en rorelsemarginal pd 15,7%, att jaimféra med ett
rorelseresultat pa 54,8 mkr i Q2 2022. Train Alliance stér vil rustat
for framtiden med en orderbok for kommande 24 manader om 376
mkr med manga kommande projekt. Efter utgdngen av Q2 delades
varje aktie upp i 3 nya ordinarie aktier samt en inl6senaktie som 16stes
in for 6,26 kr.

Leverans av pagaende projekt dominerade kvartalet

Train Alliance forvarvar strategiskt placerad mark som utvecklas och
gors jarnvagsklar. Man bebygger med anliggningar for underhéll och
logistik, och dr en komplett anldggningspartner at jarnviagsnira
verksamheter med tillgdngar pa drygt 2 miljoner kvm strategiskt
placerad mark. Q2 dominerades for Train Alliance av leveranser fran
pagdende projekt. Bolagets fokus har legat pa stora projekt i
Hallsberg, och dir sarskilt pd underhéallsverkstaden for spargaende
maskiner samt den nya lokverkstaden for Siemens Mobility. Trots
omvirldsfaktorer som inflation och valutarorelser stirktes
rorelsemarginalen till 14,7% under H1 2023 jamfort med 13,8% i1 H1
2022 tack vare strategiska beslut som fattats.

Ljus framtid med flera kommande projekt

Bolaget presenterade pad Aarsstimman sitt nya natverk av
underhéllsverkstider som har mottagits vidl pa marknaden.
Kapacitetsutredningen i Sigtuna, som borjade 2022, ar nara att
slutforas, med malet att starka godstrafiken. Vidareutvecklingsplaner
finns dven for Rosersberg och Brista. Andra stider som Kalmar och
Strangnds genomgar konceptarbete. Resandet och transporter med
jarnvdg vantas oka 40—-50% fram till 2040. Fran regeringshall har
man under 2018 beslutat om en 10-arig nationell transportplan som
innebar jarnvagsinvesteringar pa uppemot SEK 250 miljarder i bade
underhéll och nya investeringar. Var nya riktkurs, justerad efter
genomford aktiesplit 3:1 samt en inlosenaktie, ar 34 kr. Detta
motsvarar 0,8 ganger Train Alliances justerade substansvirde 42,41
kr per aktie och dr baserat pa en jamférande viardering.
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Rapportkommentar

Datum 24 augusti 2023
Analytiker Thomas Nilsson
Basfakta

Bransch Fastigheter
Styrelseordférande Otto Persson
vd Joakim Weijmer
Noteringsar 2020
Listning Nasdaq First North Growth Market
Ticker TRAIN B
Aktiekurs 24,60 kr
Antal aktier, milj. 79,2
Borsvarde, mkr 1947
Nettoskuld, mkr -135
Foretagsvarde (EV), mkr 1812
Webbplats www.trainalliance.se
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Kalla: Refinitiv

Prognoser & Nyckeltal, mkr
2021 2022 2023p 2024p

Omséttning 142 265 208 229
EBITDA 38 138 52 56
EBITA 26 121 35 39
Resultat f. skatt 20 117 28 32
Nettoresultat 19 117 26 29
VPA, justerad 026kr 1,47kr 0,32kr 0,36kr
Utd. per aktie 0,00kr 2,09kr 2,09kr 2,09kr

Omsattningstillvaxt  -13% 87% -22% 10%
EBITDA-marginal 26,7% 52,0% 251% 24,3%

EBITA-marginal 18,0% 457% 17,0% 17,0%
Nettoskuld/eget kaj 0,0 -0,1 -0,1 0,0
Nettoskuld/EBITDA 1,5 -1,0 -1,8 -1,0
P/E-tal 92,7 16,4 74,7 66,5
EV/EBIT 69,5 14,7 50,1 45,6
EV/omsattning 12,5 6,7 8,5 7,7

Direktavkastning 0,0% 8,7% 8,7% 8,7%

Kalla: Bolaget, Analysguiden



Train Alliance

Operationell uppdatering

Utvecklingen under Q2

Train Alliance rapporterade intdkter pa 76,9 mkr for Q2 jamfort med
116,8 mkr i Q2 2022. Motsvarande period foregdende ar inneholl
dock 66 mkr i reavinst fran forsiljningen av Rikskombiterminalen i
Sigtuna. Rorelseresultatet minskade till 12,1 mkr, motsvarande en
rorelsemarginal pa 12,1%, att jamfora med 54,8 mkri Q2 2022. Train
Alliance stér val rustat for framtiden med en orderbok f6r kommande
24 manader om 376 mkr. Bolaget planerar en verkstad i anslutning
till Goteborgs Hamn for underhéll av lok- och godsvagnar. Detta
kommer bli den slutliga pusselbiten for ett nationellt linjenit for
underhall av 1ok och godsvagnar. Likvida medel uppgick vid utgangen
av Q2 till 228,8 mkr. Efter kvartalets slut har inl6senaktier 16sts in,
vilket minskat bolagets kassa med 165,2 mkr. Det justerade
substansvirdet per aktie uppgar till 42,41 kr per aktie. Detta varde ar
justerat for aktiesplit 3:1 samt en inlosenaktie som l6stes in for 6,26
kr.

Leverans av pagaende projekt dominerade Q2

Q2 dominerades for Train Alliance av leveranser fran pagiende
projekt. Bolagets fokus har legat pa stora projekt i Hallsberg, och dar
sdrskilt pd underhallsverkstaden for spargdende maskiner samt den
nya lokverkstaden for Siemens Mobility. Trots omvérldsfaktorer som
inflation och valutardrelser stirktes rorelsemarginalen under H1
2023 jamfort med H1 2022 tack vare strategiska beslut som fattats.

Aktiesplit och utdelning

Styrelsen noterade i april att bolaget star finansiellt vil rustat for
framtiden med en stor orderbok som uppgar till 376 mkr for
kommande 24 ménader. I ljuset av detta beslutade Train Alliances
arsstaimma om aktiesplit och utdelning, dir varje aktie delades upp i
3 nya ordinarie aktier samt en inl6senaktie som l6stes in for 6,26 kr.
Bolagets styrelse avser att drligen prova hur stora medel som kan
delas ut till aktiedgarna. Var nya riktkurs justerad efter genomford
aktiesplit dr 34 kr. vilket motsvarar 0,8 ganger Train Alliances
justerade substansvirde 42,41 kr per aktie.

Ljus framtid med flera kommande projekt

Train Alliance &ager, utvecklar och driver anldggningar for
jarnvagsnira verksamhet. Man har idag drygt 2 miljoner kvm mark i
strategiska lagen, som ar bokforda till 1,3 mdkr i balansrakningen.
Bolaget presenterade pad Aarsstimman sitt nya natverk av
underhéllsverkstdder, som har mottagits vidl pd marknaden.
Kapacitetsutredningen i Sigtuna, som borjade 2022, ar nara att
slutforas, med malet att starka godstrafiken. Vidareutvecklingsplaner
finns aven for Rosersberg och Brista. Andra stider, som Kalmar och
Striangnas, genomgar konceptarbete. Inkommande forfragningar om
jarnvagsanslutna logistiktjanster ar hoga, vilket ledde till
organisatoriska tillagg under kvartalet. Slutligen visar Train Alliance
en stabil orderbok och ser framfor sig en relativt ljus framtid med
manga kommande projekt.
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Rekordhogt rorelseresultat 2022

Redovisat rorelseresultat per kvartal, mkr
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Kalla: Train Alliance.

Markomraden till yta

Train Alliances markomraden pa 2 miljoner kvm efter lage

35%
33%
= Sigtuna = Hallsberg Ovriga
Kalla: Bolaget.

Markomraden efter varde

Train Alliances markomradens fordelning efter véarde

20%
60%
20%

M Sigtuna M Hallsberg Ovriga

Kalla: Bolaget..



Train Alliance

Skapar ett nationellt natverk

Bide Hallsberg och Sigtuna ar stationer i det europeiska
transportnitet TEN-T. Detta nit dr kopplat till ett antal EU-projekt,
bland annat Shift2Rail som avser bygga ut infrastrukturen i Europa
for att knyta samman regionerna. Med arbetet pd de nya
etableringsorterna Malmo och Borlénge fortsatter Train Alliance sitt
arbete med att skapa ett linjendt av moderna verkstiader for
godstrafiken fran norr till soder. Under fjoldret padborjades arbetet
med att stirka bolagets nationella nitverk av platser for godstrafik,
med hogre ambitioner for Hallsberg, Malmo, Goteborg, Borldnge och
Norrland. Parallellt med sina egna projekt arbetar man dven med
utformningen av jarnvagsanslutningar till ett logistikkoncept och
storre industrisatsningar i Norrland.

Finansiellt mal na 250 mkr i omsattning 2025

Jiarnvagen har utvecklats relativt vil under de senaste é&ren.
Persontrafiken aterhdmtade sig efter pandemin medan godstrafiken
inte hade blivit paverkad pa samma sétt. Det ar tydligt att branschen
har en stark framtidstro, och nya jarnviagsfordon bestills for bade
person- och godstrafik. Dessa bestillningar ar positiva for Train
Alliance eftersom de skapar efterfragan pa verkstads-, depd- och
uppstillningskapacitet. Vid noteringen i bérjan av 2020 satte bolaget
upp ett antal finansiella mal dir man bland annat ska ni en
omsattning pad 250 mkr ar 2025. Vidare ska man héilla en
rorelsemarginal pa minst 10%, ha en langsiktig soliditet som uppgar
till 60%, samt dela ut ca 50% av nettovinsten.
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Train Alliance

Prognoser och vardering

Train Alliance ar i princip skuldfritt

Train Alliance &r i princip skuldfritt och har endast ett mindre bundet

1&n i balansrakningen. Bolagets mél att nd 250 mkr i omséttning 2025

stdr fast och bolaget ger nu den forsta utdelningen sedan

borsnoteringen 2020. Man har idag stora ytor som ska omsittas,

bland annat ungefar hilften av marken i Hallsberg. Att denna typ av

mark kan betinga hoga varden illustreras av en affar som skedde

mellan tvd andra aktorer i juni 2022, da logistikinvesteraren

Panattoni kopte 121 hektar logistikmark av Kilenkrysset i Stockholm

och Skéne for SEK 3,1 miljarder!. Utslaget per kvadratmeter

motsvarade denna kopeskilling ca 2600 kr. Det bor dock noteras att

priserna varierar fran ort till ort, och att observationen darfor inte ar

direkt oOverforbar. Foljande tabell visar hur ett urval noterade

fastighetsbolag handlas i forhallande till publicerat langsiktigt Var riktkurs 34 kr baseras pa en
substansvirde. Att aktiemarknaden hdjt avkastningskravet blir jamforande virdering
tydligt nir man beaktar att dessa bolags aktiekurser i genomsnitt

sjunkit 33% de senaste 12 manaderna. I median handlas detta urval

av bolag till 0,8 gdnger EPRA NAV. Var nya riktkurs justerad efter

genomford aktiesplit ar 34 kr. vilket motsvarar 0,8 génger Train

Alliances justerade substansvirde 42,41 kr per aktie.

Fastighetssektorns vardering relativt publicerade ERPA NAV

Nyckeltal for Train Alliance och ett urval noterade fastighetsbolag

Bolag Kurs Borsvarde, Fastighets- Kursutv Beldnings- EPRANAV, Kurs/EPRA  EK per aktie, Kurs/EK
Mkr varde ,1ar grad kr NAV kr

Balder 46,42 8657 218397 -25% 49% 91,12 05 77,23 0,6
Brinova 15,50 1510 8328 -42% 61% 32,31 05 30,77 0,5
Catena 369,00 18413 28 806 -15% 37% 364,23 1,0 326,69 1.1
Heba 25,90 4276 14 603 -45% 48% 48,92 05 40,95 06
K-Fast 17,61 3791 14 258 -33% 59% 26,17 07 23,34 08
NP3 Fastigheter 164,80 8998 20 041 -31% 55% 132,69 12 117,33 14
Sagax 215,80 68 689 55 476 -11% 43% 108,07 2,0 92,14 23
SBB 3,36 4885 130 800 -78% 52% 17,76 02 17,47 02
Stendérren 154,20 4384 12513 -20% 49% 188,50 08 162,40 09
Wallenstam 36,62 24133 62 671 -25% 46% 56,90 0,6 47,10 08
Medel 14774 56 589 -33% 50% 0,8 0.9
Median 6771 24 424 -28% 49% 0,7 0.8
Train Alliance 24,10 1908 827 -10% 6% 42,41 0,6 18,29 13

Kalla: Bolagsrapporter

L https://dagenslogistik.se/panattoni-i-rekordaffar-koper-mark-for-31-miljarder-av-
kilenkrysset/
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Train Alliance

Investeringstes

En komplett anldaggningspartner at jarnvagen

Train Alliance ar ett specialiserat fastighetsbolag som &ger och
utvecklar anldggningar for jarnvagsnira verksamhet. Bolaget dr en
komplett anldggningspartner med ett eget innehav av drygt 2
miljoner kvm mark i strategiska ldgen. Denna mark &r lokaliserad i
jarnviagsnav som Hallsberg och Sigtuna. Marken i Hallsberg ar
forddlad och detaljplanelagd for jarnvagsandamaél och ansluten till
Trafikverkets infrastruktur, nigot som tar mellan 5 och 15 ar att
genomfora fran start till mal. Det gor att man redan idag &r redo att
erbjuda etableringsmojligheter till jirnvagsaktorer. Train Alliances
verksamhet omfattar att forvirva och utveckla mark, att gora marken
jarnvagsklar, samt att tillsammans med kunder etablera anldggningar
for underhall och logistik av tdg och jarnvagsinfrastruktur. En
investering i Train Alliance &ar en investering i den expansiva
jarnvagsbranschen, som driven av ett hallbarhetsperspektiv vintas
axla ett allt storre ansvar for transporter av gods och personer i
framtiden.

Verksamhet inom tre affirsomraden

Bolaget tillhandahaller tjanster inom markféradling, kompetens och
koncept, samt som anldggningspartner. Train Alliance identifierar
strategisk placerad mark som #r ndédviandig for den svenska
jarnvagsmarknaden med avseende pa jarnvagsunderhdll och dess
logistik. Bolaget foradlar sedan och utvecklar marken for att géra den
jarnvagsklar. Tillsammans med kunder och samarbetspartners
bygger och etablerar man anldggningar for underhill av tag och
jarnvagsinfrastruktur. Bolaget erbjuder dven radgivning i samband
med planering, uppforande och drift av jarnvigsanldggningar som
dgs i egen och annans regi. Slutligen kan man dven agera finansiell
och operativ partner i samband med byggnation av
jarnvagsanlaggningar och som anliggningspartner till kunder.

Affarsomrade Markforadling

Train Alliances affirsmodell ar att dga, forvarva, samt foradla
strategisk beldgen mark som ska utvecklas till jairnvagsklar mark for
etablering av spar, vixlar och uppstéllningsplatser. I korthet kan
bolaget tjdna pengar pa sin mark pé tre sitt:

1. Sdlja mark - Att sdlja mark ar mest attraktivt pa delar som ej
ar strategiska eller hindrar arbetsflodet pa andra delar av
marken

2. Bygga anldggningar pd marken - For att driva sjilv eller
sélja anldggningen till en operator

3. Hyra ut mark - Bolaget kan ocksd hyra ut mark till andra
foretag som fér forfoga 6ver den under vissa villkor

Bolaget disponerar idag drygt 2 miljoner kvm och marken ar i
balansriakningen upptagen till anskaffningsvirde och ej till
marknadsvirde. Det ar nodvandigt med markforadling, och en
forutsattning for att agera anliggningspartner. Att géra mark
jarnvagsklar tar ca 5—15 &r, och ofta narmare 15 &r 4n 5 ar. For detta
kravs bland annat en av kommunen godkidnd detaljplan, samt av
Trafikverket godkidnd detaljplan for anslutning till stambanan.
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Train Alliance ger exponering mot den
expansiva jarnviagsbranschen

Bolagets mark ar i balansrikningen bara
upptagen till anskaffningsvirde



Train Alliance

Mark i olika stadier

For att identifiera, forvirva och foradla mark kravs det bade tid och
strukturerat arbetssitt. Foljande bild ar en illustration av processen
att ga fran forvarv av mark till jarnvagsklar mark. Tiden fran steg ett

till fyra ar omkring 5—15 &r beroende pa mark och utgéngslige.

1

2

3

4

Identifierat markomrade.
Utvardering av mark
pagar. Ingen anslutningtill
tagbana ochingen
detaljplani laga kraft, det
vill sdga ej jarnvagsklar
mark

Tidigt paborjad detaljplane-
process. Delar av tillstand
klara. Relevanta dialoger
med olika malgrupper.

Tillstand som detaljplane-
process och anslutning till
tagbanai process och néra
ett godkdnnande.
Identifierad kund-
efterfragan men svagt
underlag pa grund av icke
fardigstallda tillstand.
Uppskattningsvis 2 ar kvar

Markforadling fardig. Mark
redo for etablering.
Betydande vardeutveckling
pa markinnehav.

Exempel: Hallsberg

till jarnvagsklar mark.

Kalla: Train Alliance, Analysguiden

Affarsomrade Kompetens och koncept

Train Alliance erbjuder konceptradgivning av
produktionsanlaggningar (jarnvagsverkstader och anlaggningar) som
ej 4gs i egen regi. Bolaget har ett fital anstédllda som driver denna
verksamhet, och d& ménga uppdrag kraver specialistkompetens sa
hyr man in relevant konsultkompetens for att driva projekten. Man
stodjer kunder eller partner vid planering och utformning i syfte att
effektivisera utformning, produktionsteknik, och dimensionering av
anldggningar.  Konceptraddgivning kan omfatta befintliga
anldggningar som ska byggas om eller nya anldggningar som ska
uppforas. Bolaget har tva intdktsmodeller: antingen ett 16pande
timarvode, alternativt ett konceptarvode dar man t ex kan ta betalt i
procentuell del av berdknat sparat belopp eller okade intikter.
Affarsomradet star for ca 10% av den totala omsattningen.

Affarsomrade Anldaggningspartner

Train Alliance ar en komplett anldggningspartner som tillhandahéller
strategiska lagen med jarnviagsklar mark inklusive noédvandig
infrastruktur, som en kopare kan ta 6ver i nyckelfardig form. Bolaget
anvander har sin kompetens kring fordon och anliggningar, diar man
anpassar dessa utifrdn en hel tiglivslingd som ar uppemot 40 &r.
Modellen bygger pa att Train Alliance agerar béde finansiell och
operativ partner i ssmband med byggnationer, och i senare skede som
anlaggningspartner till kunderna diar man stéttar fortsatt optimal
drift i anldggningarna. Man ar godkénd infrastrukturférvaltare och
forvaltar flertalet anliggningar som antingen dgs direkt av Train
Alliance eller av extern part. Forvaltning inkluderar nodviandig
infrastruktur som rils och anslutning till stambanan. Affirsomrédet
star for ca 10% av den totala omsittningen.
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Train Alliance

Train Alliances marktillgangar

Bolaget har idag mark vid Hallsberg, Sigtuna, Eskilstuna, Malméo
samt Borlinge. Anliggningar finns i Hallsberg (svarv- och
kombihall), Malmé6 (godsvagn och lokverkstad) samt Eskilstuna
(lokverkstad). Total markyta idag uppgéar till drygt 2 miljoner kvm
som i rapporten for Q2 2023 varderades till 42,41 kr per aktie.

Borlinge o
Markyta om 89 000 kvm \

Hallsberg
Kombionationsanldggning
Fardigstalld tidigt 2020

Hallsberg
Jarnvagsklar mark
Markyta om 930 000 kvm
100% agande

Malmé
Agande i verkstadsanliaggning
Mark arrenderas av kommunen
Inképt mark om 20 000 kvm

Kalla: Train Alliance

Stor efterfragan i Sigtuna

Train Alliance #ger drygt 300 000 kvm mark i Sigtuna med
jarnvagsanslutningar i bade norr och séder. Samarbeten sker med
kommunen och andra markigare for att utforma omréadet pa basta
sitt. I januari 2022 vann detaljplanen for omradet laga kraft, och
kapacitetsforstarkningar utreds nu tillsammans med Trafikverket.
Under Q2 2022 sildes Rikskombiterminalerna i Sigtuna fé6r SEK 500
miljoner efter att bolaget foradlat och sikrat framtiden for dessa
anldggningar. Man fortsitter som infrastrukturforvaltare for
anldggningen pa ett langt kontrakt med den nya terminaldgaren
Polar, dir man &ven kommer att bidra till utvecklingen av
anldggningen. Godstrafiken till och fran Stockholmsomréadet har stor
potential att 6verforas fran vig till jirnvag. Det finns ett stort intresse
for etablering i norra Stockholm, inklusive lokala transporter med el-
och vitgaslastbilar for att minimera utslappen i hela transportkedjan.
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Bolagets marktillgangar virderas till 42,41
kr per aktie av Svefa

Sigtuna
Ridighet genom intressebolag
(30%)
Kilenkrysset huvudagare med 70%
Detaljplanearbete pagar

Eskilstuna
Lokverkstad 2 904 kvm
Mark 22 175 kvm
Hyresgast: GreenCargo



Train Alliance

Hallsberg

Train Alliance dger 6ver 900 000 kvm mark i Hallsberg som &r
planlagd for jarnvagsandamal. Foretaget arbetar med Trafikverket for
att oka kapaciteten i omradet, inklusive en ny bangird och
underhéllsverkstad. Siemens Mobility har tecknat ett 25-arigt
hyresavtal for en ny lokverkstad som ska byggas i Hallsberg och
levereras under 2023. Mianga konkreta forfragningar inom
logistiksegmentet har inkommit senare tid, sarskilt fo6r Hallsberg.

Investeringar i jarnvagen okar kraftigt

Det rader kapacitetsbrist pa den svenska jarnvigen och flera aktérer
har valt att investera miljarder i nya fordonsanskaffningar for att
klara kapacitetsbehovet. Samtidigt har det konstaterats att
jarnvagsinfrastrukturen ar 6verbelastad och underinvesterad, samt
att det krdavs mer jarnvag for att mote en 6kande efterfragan. Antalet
tdg pa jarnvagsnatet har stigit kraftigt och det rader brist pa plats for
tdgunderhall och uppstéllning. Ett vixande intresse for miljovanliga
resealternativ . medfor ocksd en positiv effekt pa tégtrafikens
utveckling. Regeringen faststdllde 2018 en nationell plan for
transportsystemet dar man anger att jirnvagen ska rustas upp,
moderniseras och byggas ut. Planen 1oper fram till 2029 och har en
total budget om SEK 623 miljarder plus SEK 90 miljarder fran
trangselskatt, banavgifter och medfinansieringar. Jirnvigen kommer
ta del av SEK 125 miljarder for drift, underhall och trafikledning (en
O0kning med 47% jamfort med foregdende planperiod)? dessutom
kommer man investera SEK 27 miljarder for vidmakthallande av
jarnvag. Man har dven tillsatt ytterligare investeringar, sa kallade
namngivna investeringar for att utveckla och 6ka kapaciteten pa bl a
Norrbottniabanan och Sydostlinken. Den totala summan f{or
namngivna investeringar uppgéar till SEK 193 miljarder varav SEK
148 miljarder (ca 77%) gar till jirnvagen. Detta dr en 6kning med 32%
frdn foregiende planperiod. 3 Redan idag kommer det att ske
nyanskaffningar pd ca SEK 50 miljarder for nya tdg. Utover det
kommer man gradvis att byta ut existerande lok och vagnpark mot
mer moderna som har andra krav vad giller underhéll. Det ar idag
brist pa underhallsanldggningar och vantetiden pa att fa ett tag servat
har okat.

Risker

Bolaget ar beroende av externa aktorer sdsom kommuner,
Trafikverket, Lansstyrelser vad géller tillstand, bygglov, detaljplaner
med mera. Beslut fran dessa kan paverka bolaget negativt, bade vad
giller ekonomisk paverkan och férseningar. Den information bolaget
grundar sina beslut pa i att forddla mark kan i efterhand visa sig ha
varit felaktig, eller s dndras forutsattningarna genom beslut fran
myndigheter. Forseningar i projekt eller andra direkta operativa
risker kan ha negativ paverkan pa bolaget. Bolagets mark kan ocksé
ha vissa miljorisker sdsom att man ager fororenad mark som maste
saneras. Hardare tillimpning av miljolagar skulle kunna fi en negativ
paverkan pa bolaget.

2 https://www.regeringen.se/49c0f8/contentassets/95{65f3c57ee4defa8fd9cb6e3cOb
568 /faktablad-nationell-infrastruktur-for-framtiden---bygger-sverige-starkt-och-
hallbart.pdf

3 https://www.regerin en.se/pressmeddelanden/2018{06/regeringens-plan-f0r-
infrastrukturen---sa-bygger-vi-sverige-starkt-och-hallbart/

Analysguiden
24 augusti 2023

Ett vixande intresse for miljovinliga
resealternativ positivt for tagtrafiken

Bland bolagets mal finns att na 250 mkr i
omsiittning och 10% marginal ar 2025



Train Alliance

Storsta aktiedgarna, %

Kilenkrysset Rail AB
AB Hvalfisken

Polar Structure AB
Banque Pictet & Cie
Investment AB Spiltan

Kalla: Train Alliance.
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18,0%
11,8%
8,7%
8,0%
77%



Train Alliance

Resultatrakning (Mkr)

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023p 2024p
Nettoomséttning 90 92 126 162 142 265 208 229
Rorelsekostnader . 68 T 00 e o4 27 %6 73
Resultat fore avskrivningar (ebitda) 23 21 25 36 38 138 52 56
Avskrivningar e e . S-S L A oA
Ebita 17 15 20 28 26 121 35 39
Avskr. pa forvarvsrel. immater. tillgangar 0 0 0 0 0 0 0 0
Rorelseresultat (ebit) 17 15 20 28 26 121 35 39
Extraordinéraposter .0 .0 0 (UN—— U o ..o .0
Ebit exkl. extraordindra poster 17 15 20 28 26 121 35 39
BN et oo o T T S JO e S S A
Resultat fore skatt 10 9 13 20 20 117 28 32
Skatter -2 0 -1 -3 -1 0 -3 -3
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0 0 0
Nettoresultat 7 12 17 19 117 26 29
Balansrakning (Mkr)

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023p 2024p
TILLGANGAR
Byggnader & mark 216 241 260 488 921 815 856 899
Ovriga materiella anlaggningstillgdngar 146 113 248 128 109 36 38 40
Goodwill 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga immater. anldggningstillgéngar 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga anlaggningstiligangar o o M9 33 38 B ¥ 3%
Summa anldggningstillgangar 507 503 656 959 1378 884 928 975
Varulager 0 0 8 26 371 389 409
Kundfordringar 1 8 8 7 18 19 20
Ovriga omsattningstillgadngar 10 9 6 13 32 94 99 104
Lkvidamedel n_2 s n__ 126 239 180 169
Summa omsittningstillgangar 53 43 60 71 191 722 688 701
SUMMA TILLGANGAR 559 546 727 1030 1568 1606 1616 1676
Analysguiden
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Train Alliance

Eget kapital & skulder

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023p 2024p
Eget kapital 223 223 371 759 1316 1433 1459 1487
Minoritetsintressen o S — S U A A .
Summa eget kapital 326 328 371 759 1316 1433 1459 1487
Langfristiga rantebarande skulder 107 97 135 168 177 87 68 94
Ovrigaléngfristiga skulder Yo 5 €. B 27 .. 4 e 4 4
Summa langfristiga skulder 152 151 201 201 204 90 72 98
Kortfristiga rantebérande skulder 12 12 22 24 5 17 18 19
Leverant&rsskulder 25 14 1 1 8 31 32 34
Ovriga kortfristigaskulder SN a 18 30 B M 6 38
Summa kortfristiga skulder 81 67 151 65 48 82 86 90
SUMMA EGET KAPITAL & SKULDER 559 546 727 1030 1568 1606 1616 1676
Kassafloden (Mkr)
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023p 2024p
Rorelseresultat fore avskrivningar 12 15 18 25 25 133 42 45
Rorelsekapitalforandring 35 -12 36 -106 -22 -30 -16 -17
Ovrigaposter 0 0 SR o o . 0 R
Kassaflode Iopande verksamheten 47 3 -82 -82 3 103 26 28
Investeringar -108 -13 -129 -310 -420 -45 -40 -40
Finansieringsverksamheten 24 -9 114 372 512 0 0 0
SUMMA FRITT KASSAFLODE -36 -19 -97 -20 95 58 -14 -12
Likvida medel 41 22 61 41 136 194 180 169
Nettoskuld (neg = nettokassa) 78 87 106 151 57 -135 -94 -55

Analysguiden
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Train Alliance

Disclaimer

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag som
sammanstallts med hjilp 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
investera i nigot finansiellt instrument. Asikter och slutsatser som uttrycks
i analysen ar avsedd endast for mottagaren. Analysen ar en sa kallad
Uppdragsanalys diar det analyserade Bolaget tecknat ett avtal med
Aktiespararna. Analyserna publiceras l6pande under avtalsperioden och
mot sedvanlig fast ersittning. Aktiespararna har i 6vrigt inget ekonomiskt
intresse avseende det som ar foremal for denna analys. Aktiespararna har
rutiner for hantering av intressekonflikter, vilket sikerstiller objektivitet
och oberoende.

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 siddana investeringar ar ocksd forenade med risker.
Riskerna varierar mellan olika typer av finansiella instrument och
kombinationer av dessa. Historisk avkastning ska inte betraktas som en
indikation for framtida avkastning.

Analytikern adger inte och far heller inte dga aktier i det analyserade bolaget.

Ansvarig analytiker:

Thomas Nilsson
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