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av Aktiespararna

Hall koll pa koplage

Tydlig avmattning men marginal  en halls uppe

VBG Groups tredje kvartal uppgick till 1272,9 MSEK (1439,8
MSEK) vilket &r en minskning i organisk tillvaxt med 11,5%. EBIT A-
resultatet kom in pa 171,8 MSEK (225,7) vilket motsvarar en
marginal p& 13,5% (15,7) nagot under bolagets langsiktiga mal pa
15%.

Starka finanser ger bra kudde

Bolagets tidigare starka omsattningstillvéxt har under det senaste
kvartalet vant till en minskning om drygt 11 % jamfort med Q3 -
23. Bolaget har dock en stark finansiell stallning tillsammans med en
relativt flexibel kostnadsstruktur vilket gor situationen Kklart
hanterbar. Makrobilden &r osaker, med tydliga signaler pa en svag
konjunktur i stora delar av Europa, Kina och USA. Hur denna
utveckling fortskrider kommer vara avgorande att félja. Valet i USA
blev en stor succéfér Donald Trumps republikaner vilket med stor
sannolikhet kommer férandra den ekonomiska politiken i USA men
aven paverka landets handelspartner. VBG Group har dock en stor del
tillverkning i USA vilket med stor sannolikhet kommer vara till en
fordel. Sammantaget sa ser vi ett bolag som moéter konjunkturell
motvind for tillfallet men som star bra rustat att hantera detta tack
vare en god finansiell stallning, geografisk och produktmassig
diversifiering samt relativt flexibel kostnadskostym.

Langsiktigt koplage

Vi har tidigare papekat risken for avmattad tillvaxt, sarskilt i USA,
som nagot potentiellt negativt for aktiekursen. Nu kan vi konstatera
att denna oro var befogad. Som investerare kan detta vara ett lage att
vara observant pd aktiekursen och kommande rapporter, for att
kunna képa aktien innan en vandning sker. Dock tror vi inte pd nagon
vandning under de kommande kvartalen. Vi justerar darfér ner vara
omsattningsprognoser for 2024 och 2025 med cirka 5 % respektive
10 %.

Vardering och rekommendation

VBG Group véarderas fortsatt med rabatt jamfort med andra
l&ngsiktigt I6nsamma industribolag . EV/EBIT -24 ligger pa strax
under 10 vilket kan jamféras med drygt 20 for referensgruppen. En
gradvis sankning av rantan under aret vantas ocksa stodja
multiplarna. Vi behaller langsiktigt varderingsintervall om 400i 440
kr baserat p& langsiktigt stabil affar, stabila marginaler och sankt
ranta som stodjer multiplarna framéver . Detta skulle motsvara en
EV/EBIT pa ca 14 pa vara prognoser for 2024 och 2025. Bolaget &r
valskott och det kan vara klokt som investerare att halla utkik efter
koplagen kommande kvartal.
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Prognoser & Nyckeltal, Mkr
2022 2023 2024p 2025p

Omsattning 4580 5740 5594 5582
EBITA 558 858 829 827
Rorelseres. (EBIT) 527 825 799 796
Resultat f. skatt 488 762 759 756
Vinst per aktie 14,7kr 21, 7kr 23,0kr 22,9 kr
Utd. per aktie 5,50 kr 7,0 kr 6,9 kr 6,9 kr
Omsattningstillvaxt 27% 25% -3% 0%
EBITA.marginal 12,2% 14,9% 14,8% 14,8%
Rorelsemarginal 11,5% 14,4% 143% 14,3%
Soliditet 61% 63% 67% 2%
P/e-tal 19,0 12,9 12,2 12,2
EV/EBIT 14,3 9,1 94 9,5
EV/omsattning 1,64 1,31 1,35 1,35
Direktavkastning 2,0% 2,5% 2,5% 2,5%

Kélla: Borsdata, Analysguiden
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VBG Group

Invest eringstes

Global industrigrupp med starka marknadsandelar

VBG Group har en nischstrategi som ar en viktig forklaring till den
uthdlligt starka vinstmarginalen. Ambitionen 2r att samtliga
varumarken ska etablera sig som nummer ett eller tvd inom sina
respektive omraden. Huvuddelen av verksamheten ar redan dar.

VBG Group har successivt breddat verksamheten bade geografiskt
och produktmassigt. Det bidrar till stabilitet och skapar &aven
forutsattningar for kompletteringsférvary och synergier. 2024 gick
36% av forsaljningen till Europa, 54% till Nordamerika och 10% till
ovriga varlden. Efterforsaljning star for 22% av omsattningen.

| den i nulaget osékra omvarldssituationen &r det noterbart att
bolaget tillnér de mest stabila industribolagen . De senaste 20 &ren
innehdller endast ett &r med forlust och ett &r utan utdelning. Aret
utan utdelning var det forsta pandemiaret.

EBITA-marginalen enligt malet

VBG Group hojde i februari 2022 malet for EBITA -marginal
(resultatet fore rantor, skatt och nedskrivning av goodwill i % av
omsattning) till att ligga 6ver 15%. Utfall et de senastetolv manaderna
ar 15,6%.

Lonsamhetsforbattrande atgarder i den storsta divisionen Mobile
Thermal Solutions i form av bland annat konsolidering till farre

produktionsanlaggningar har under 2022 skapat en del stérningar
men borjar nu successivtge resultat. Samordning av produktion har
aven skett inom Ringfeder Power Transmission.

Forvarvstakten okar

VBG Group har for avsikt att vasentligt trappa upp tempot vad galler
forvarv. Bolaget har ett stort utrymme i balansrdkningen och ar aven
organisatoriskt rustade for detta. Det & mest sannolikt med flera
mindre forvarv inom befintliga divisioner och speciellt inom
Ringfeder Power Transmission. Dar aterfinns flest lampliga
kandidater och vaxer divisionen sa bidrar det &aven till battre
storleksmassig balans mellan de tre divisionerna.

Lagre vardering an andra bolag med stabil marginal
Tabellen till hoger visar en jamforelsevardering av tio langsiktigt
stabila och I6nsamma industribolag samt VBG Group och Beijer Aima
som &r mest likt VBG Group.

Konklusion

God efterfrigan och forvantat |6nsamhetslyft i storsta divisionen,
Okat forvarvstempo och 1&g vardering gér VBG Group-aktien
intressant under kommande ar. VBG Groups globala och
produktmassiga diversifiering bidrar till stabilitet . Bolaget har
dessutom en stabil utdelning motsvarande 21 4% i direktavkastning.
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Tillvaxt och stabilt h6g marginal
Omséttning (Mkr) och EBITAmarginal, %

6 000 mm Nettoomsattning 17%

13%

EBITA-marginal

5 000 15%
4 000 '
3 000 1%
2 000 9%
1000 I I I 7%

- 5%

N T N W NN 0 0O O — AN M

- = = = = =

MSEK

20
20
20
20
20
20
20
202
202
202
202

Kélla: Bdrsdata

VBG Group lagt varderat

EV/EBIT for langsiktigt stabila industribolag

EV/EBIT for andra langsiktigt stabila industribolag
"Nuvarande" 2024P

10industribolag
med likvardiga 23,0 21,0
historiska nyckeltal

Beijer Alma 11,0 114

VBG Group 94 94

Kélla: Bérsdata, Refinitiv
Vardering 2024 v 45



VBG Group

Truck & Trailer Equipment

Divisionens huvudsakliga produkter ar slapvagnskopplingar,
automatiska snokedjor, skjutbara trailertak, dragstanger/ -balkar och
underkérningsskydd. Forséljningen sker till 70 -talet lander och till
storre delen till andra aktdrer &n de stora fordonstillverkarna.

Divisionen har stark marknadsposition i sina nischer. Exempelvis ar
marknadsandelen cirka 40% for skjutbara trailertak och hela 65%for
automatiska snékedjor.

Truck & Trailer Equipment minskade omséttningen under Q3-24
med

-10,8% till 340,7 MSEK (381,7) (-8,6 % exklusive valutaeffekter).
Marknaden for trailer komponenter i Europa ar fortsatt svag medan
efterfrdgan pa kopplingsutrustning fortsatter att vara stabil. EBITA
minskade under tredje kvartalet till 52,4 MSEK (81,2). EBITA-
marginalen drabbas av volymnedgangen och lag pail5,3% (21,3).
Tredje kvartalet 2023 hade dock positiva engangseffekter och rensat
for dessa lag EBITA-marginalen pa ca 17% for Q3-23. Med en fortsatt

sval Europa-konjunktur ser vi fortsatt svaghet i detta affarsomrade

ytterligare nagra kvartal.

Prognos for 2024 & 202 5

Analysguiden baserar forsaljningsprognosen pa analytikernas
prognoser for de stora lastbilstillverkarna Volvo, Traton och Daimler
Trucks, samt de noterade konkurrenterna SAF-Holland och JOST
Werke. Korrelationen med lastbilsforsdljningen  ar inte
hundraprocentig men samvariationen &r tydlig. Bolagen har &ven
andra produkter &n de som éar relaterade till Truck & Trailer
Equipment men totalt sett ar detta &nda en bra utgangspunkt.

Marginal en (EBITA) ligger nu pa 19% (rullande -12). Vi antar att
omsattning sminskningen planar ut nagot under 2025 jamfort med
2023 och med det antar vi en stabiliserad marginal.

Truck
& Trailer
Equipment
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Kélla: Bolaget, Analysguiden Rullande 12 manaders data.

Stabil resultattillvaxt 2023

Truck & Trailer Equipment

(Mkr) 2022 2023 2024P 2025P
Omséttning 1629 1728 1520 1490
Rorelseres. (EBITA) 308 370 289 283
Rérelsemarginal 18,9% 21,4% 19,0%  19,0%
Omsattningstillvaxt 23% 6% -12% -2%
Resultattillvaxt 22% 20% -22% -2%

Kalla: Bolaget Prognos:Analysguiden
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Mobile Thermal Solutions

Divisionen som tidigare benamndes Mobile Climate Control
marknadsfor produkter inom omradet varme -, ventilations- och
klimatanlaggningar for fordon. Runt halften av férsaljningen sker till
bussar och andra halften till off -road fordon av olika slag.

Mobile Thermal Solutions minskade sin omsattning med 15,5% till
706,3 MSEK (835,7). Den organiska tillvaxten exklusive
valutakursforandringar 1ag pa-12%.

EBITA-resultatet uppgick till 96,4 MSEK (106,7) vilket motsvarar en
marginal for kvartalet om 13,6% (12,8) paverkat positivt av
prisjusteringar i bussegmentet samt férbattrad effektivitet i den nya
produktionsanlaggningen i USA.

For bussar har volymerna gatt ned jamfort med samma kvartal 2023.
Lonsamheten har dock varit pa goda nivaer tack vare produktmix,
effektivisering i produktionen samt prisokningar. Efterfragan pa off-
road fordon, framst inom konsumentdelen, har klart avtagit under
kvartalet.

Prognos for 2024 & 202 5

Som referens anvands analytikerkollektivets f drsaljningsprognoser
fér ovan namnda busstillverkare samt Caterpillar & Deere & Co vilka
har stor verksamhet off-road fordon. Analysinstitutet Mordor

Intelligence visar langtidsprognoser pa sin hemsida for perioden
20237 2028. Dar vantas en tillvaxt for skolbussar i Nordamerika pa
6,6% arligen. Tillvaxten justeras sedan medbolagsunika faktorer som
exempelvis beddmd hog orderstock, valuta och att fokus pa okad
marginal i bussverksamhetenkan halla tillbaka forsaljningen nagot.

Véandningen marginalmassigt har inletts och bér kunna fortsétta nu
nar bolaget successivthunnit i kapp med prisférandringar och via
effekter fran atgardsprogrammet. Tillvaxten i USA har varit mycket
god under ett antal kvartal men visade under Q2-24 pa en
begynnande avmattning vilket tilltog under Q3 -24. Detta &r vart att
halla ©6gonen pa kommande kvartal. Vi drar ned vara
omsattnings prognoser for 2024 till 3 098 (3 288) MSEK och 2025 till
3036 MSEK (3 420) mot bakgrund av detta.
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Kélla: Bolaget, Analysguiden Rullande 12 manaders data.

Avmattande konjunktur paverkar

Mobile Thermal Solutions

(Mkr) 2022 2023 2024P 2025P
Omsattning 2235 3162 3098 3036
Rorelseres. (EBITA) 159 391 434 425
Rérelsemarginal 71%  12,4% 14,0% 14,0%
Omsattningstillvaxt 27% 41% -2% -2%
Resultattillvéaxt 1%  147% 1% -2%



VBG Group

Ringfeder Power Transmission

Divisionen inriktar sig mot breda industriella tillampningar med

produkter och system for anvandning inom mekanisk
kraftéverforing, samt energi - och stotdampning. | likhet med 6vriga
divisioner efterstravas starka positioner i respektive nisch. Ett
exempel som lyfts fram &r den industriella marknaden for
friktionsfjadrar som omsétter cirka 100 MSEK och déar bolaget har
cirka 45 procent av marknaden.

Omsittningen O6kade under tredje kvartalet med 1,6% till 225,9
MSEK (222,4) som en effektav positiv valutaférandring men framfér
allt forvarvet av Rathi Transpower. Den organiska tillvéxten var i
14,7% under Q3. EBITA uppgick till 27,1 MSEK (40) vilket motsvarar
en marginal pa 12% (18). EBITA-marginalen har paverkats negativt
under kvartalet framst pa grund av produktmix samt lagre forsaljning
inom gruvsektorn i Osteuropa och Brasilien.

Prognos for 2024 & 2025

Genom divisionens breda spridning vad galler industriella kunder
och globala forséaljningsmix &r det utvecklingen for global industri -
produktion som kommer avgtra generell efterfrdgan. Har har
osadkerheten infor framtiden Okat. Som referens anvander vi
analytikerkollektivets prognos for SKF:s tillvéaxt justerad med
bolagsunika faktorer. Vi har lagt till férvarve t av Rhati Transpower
vilket berdknas 6ka omsattningen med ca 150 MSEKpa heldrsbasis.

Marginalen bor strukturellt kunna Oka nagot frdn denna niva.
Langsiktigt bedéms samlokaliseringen av divisionens verksamheter i
Nordamerika bidra positivt samt aven effekter fran under aret
genomférda prishojningar.

Inom detta omrade &r det troligt med kompletteringsférvary men
dessa ar inte inkluderade i prognosen for divisionen.

Ringfeder
Power
Transmission

)
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Kélla: Bolaget Rullande 12 manaders data.

Fortsatt 6kande omséttning i 2024

Ringfeder Power Transmission

(Mkr) 2022 2023 2024P 2025P
Omséttning 717 850 975 1055
Rorelseres. (EBITA) 114 125 147 158
Rorelsemarginal 159% 147% 150%  150%
Omesattningstillvaxt 38% 19% 15% 8%
Resultattillvaxt 18% 10% 17% 8%



VBG Group

Q3 | korthet Konjunkturen paverkar
71 Bolagets orderbok &r ca 3% lagre dnsamma period 2023. Nettoomsattning, MSEK
Bilden framéat ar osaker med en fortsatt svag efterfragan i
Europa speciellt for Truck & Trailer Equipment. USA har LEt D
visat pd avmattning, speciellt for Mobile Thermal Solutions . 1200 5000

Detta &ar vart att halla 6gonen pad kommande kvartal.

Fortsatta rantesankningar fran ECB under aret skulle kunna .

Q2 Q3

stabilisera och eventuellt stérka efterfragebilden for Europa. G
Aven den amerikanska riksbanken, FED, har borjat med 200
rantesénkningar under hosten.
0 T T T
1 Bolagets balansrékning &r mycket stark och ger god stabilitet 93 a4 @@ 34z 03 Qs
s N . . 2021 2022 2023 2024
och mdjlighet att gora forvarv med egna medel. Kvartalsuitfall Rullande 12 mén

1 Koncernens omsattning minskade 11,6%
1 Rorelsemarginalen ar ned till 13,5% (15,7) framst p& grund

Kalla: Bolaget.
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synnerhet vad galler utvecklingen i Mellandstern. Dartill 150
finns signaler om en svag konjunktur i Kina, i USA och péa
viktiga marknader i Europa, som till exempel i Tyskland.
Med detta som utgangspunkt forvantar jag mig en fortsatt
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levererat ett stabilt kassaflode under det gangna kvartalet, 2021 2022 2023

trots en vikande marknad visar att vara processer fungerar Kvartalsulfall Rullande 12 man

och att var geografiska och produktmassiga bredd inom
koncernen ger handlingsutrymme och formaga att mota
nya utmaningar i en standigt féranderlig  omvarld.

1 Rorelseresultatet (EBIT) minskade 24% till 164,1 MSEK
(217,1) jamfort med Q 3-23 och vinsten per aktie uppgick till
19,03 kr (forsta 9 manader).

1 Sammantaget: avmattande tillvaxt. Ett fortsatt svagare
Europa och USA Vart att papeka aven om tillvaxten skulle
fortsatta mattas av ser vi goda majligheter till bibehallen
lonsamhet och paminner aven om den mycket starka
finansiella positionen bolaget har med en réantebarande
nettoskuld i forhallande till eget kapital pa 0,0 5 och i
forhallande till EBITDA pa 0,2.

Kéalla: Bolaget Q3-24

Finansiell stallning och kassaflode

VBG Group har en stark balansrdkning. Soliditeten &r mycket stark
och ligger nu pa 64,4% (mal 40%) och nettoskulden uppgar till 193,6
Mkr (jmf Q4-23: 392,9). Kassaflodet for 9-manadersperioden
uppgick till 502,5 MSEK (542,5) fran den I6pande verksamheten.
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VBG Group

Vardering

Varderingen utgar fran tre perspektiv (samma ansatssom mer
utforligt behandl adesi initieringsanalysen );

1. Historiska varderingsmultiplar for bolaget

2. Relativvardering mot andra stabilt ISnsamma industribolag

3. Relativvardering mot Beijer Alma som har flera likheter
med VBG Group

Historiska varderingsmultiplar for VBG  Group
Analysguiden anvander foretagsvardet i forhallande il
rorelseresultatet (EV/EBIT) som den viktigaste varderingsmultipeln.
En historisk tillbakablick de senastetio aren visar att medeltalet for
EV/EBIT legat runt 10 eller hogre nagon gang under nio av de tio
aren. Genomsnittet fornarvarande ar 11,9. Var prognos for 2024
indikerar ett EV/EBIT pa 10,1 for VBG Group.

Jamfoérelse med a ndra stabil a industribolag

N&ar Analysguiden sorterar fram 10 langsiktigt lonsamma
industribolag med liknande nyckeltal for vinstmarginal, vinst tillvéxt

och Iénsamhetsgenomsnitt framtrader bilden att VBG Group inte
bara har en lag vardering utan aven den klart lagsta av samtliga.
EV/EBIT baserat pa Refinitivs prognos for 2024 &r ca 22,7 for dessa
bolag, att jamféra med 10,1 fér VBG Group (Analysguidens prognos).
De 10 bolagen skiljer sig i de flesta fall mycketfran VBG Group men
industriell verksamhet och likheten i historiska nyckeltal gor gruppen
relevant som referens. Denna referens innebar en langsiktig
mojlighet till klart hogre multiplar an vad VBG Group haft historiskt.

Prognos

Analysguiden prognosticerar minskande tillvéxttakt

Prognoser & Nyckeltal, Mkr

2022 2023 2024p 2025p
Omséttning 4580 5740 5594 5582
EBITA 558 858 829 827
Rorelseres. (EBIT) 527 825 799 796
Resultat f. skatt 488 762 759 756
Vinst per aktie 14,7kr  21,7kr  23,0kr 22,9kr
Utd. per aktie 550kr  70kr  69kr  69kr
Omsattningstillvaxt 27% 25% -3% 0%
EBITA.marginal 122%  14,9% 14,8% 14,8%
Rorelsemarginal 11,5% 14,4% 143% 14,3%
Soliditet 61% 63% 67% 2%
P/e-tal 19,0 12,9 12,2 12,2
EV/EBIT 14,3 9.1 94 9,5
EV/omsattning 1,64 1,31 1,35 1,35
Direktavkastning 2,0% 2,5% 2,5% 2,5%

Kélla: Borsdata& Analysguiden

Bolag EV/EBIT 2024P EBIT %, 10 ar ROIC %, 10 ar Vinst/aktie kning  EV/Sales current EV/EBIT current
%, 10 ar
ABB 19,3 13,4% 11,9% 6,3% 4,3 22,8
Assa Abloy 17,2 14,5% 10,0% 9,1% 3,0 18,8
Beijer Ref 21,3 8,1% 10,1% 19.7% 2,7 27,2
Fagerhult 16,4 10,2% 7,9% 0,1% 1,5 16,7
Indutrade 26,3 11,5% 13,9% 14,4% 34 27,5
Nederman 16,2 8,7% 9,0% 13,5% 1,6 154
NIBE industrier 434 12,9% 9,0% 3,3% 2,8 441
Sandvik 14,5 15,5% 11,9% 7.3% 24 16,0
Trelleborg 14,7 12,6% 9,3% 6,1% 2,7 18,2
Medel, jamforbolag 21,0 11,9% 10,3% 8,9% 2,7 23,0
Beijer Alma 11,4 13,6% 15,3% 8,3% 1,8 11,0
VBG Group 9.4 12,2% 9,8% 14,7% 1.4 9.4

Data vecka 48

Kélla: Borsdata. Prognos 2024 avser analytikerkollektivet enligt Refinitiv med undantag for VBG Group dar Analysguidens prognos anvands.

Beijer Alma

| initieringsanalysen lyftes Beijer Alma fram som referensobjekt.
Bolagen har liknande strategi, marknader, storlek och langsiktigt bra
vinstmarginaler . Kursmassigt foljdes de at fran 2012 till pandemin .
Darefter har Beijer Almas hogre férvarvstempo beldnats.
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VBG Group

Med Refinitivs prognos for Beijer Almas rorelseresultat 2024 sa ar
EV/EBIT 11,7. Analysguidens prognos fér VBG Group motsvarar
10,1.

Rabattvarderingen mot referenser kvarstar
Varderingsskillnaden mot  referenserna kvarstdr. Baserat pa

prognosticerat rérelseresultat 202 4 motsvarar VBG Groups vardering

(EV/IEBIT) 45% av genomsnittet for gruppen langsiktigt [onsamma

industribolag med jamférbara nyckeltal. Varderingen ar ca 83% av
Beijer Almas.

VBG Groups EV/EBIT-v@rdering
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Kalla.Analysguiden.

Risker

VBG Group ar baserat p& historik och ar i nulaget en stabil
industrigrupp . Det finns emellertid alltid betydande risker. De mest
patagliga ar allman industrikonjunktur samt hur framgangsrikt
bolaget blir med sina forvarv.
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VBG Group

Kélla Bolagets (B-rapport, 2024
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