ANALYSGUIDEN

av Aktiespararna

Stabilisering pa plats

Fortsatt tufft jamforelsekvartal men ljusning syns

VBG Groups andra kvartal uppgick till 1362,4 MSEK (1 494,3
MSEK), en minskning med 5,2% i organisk tillvixt. EBITA-resultatet
uppgick till 178,2 MSEK (216,9), motsvarande en marginal pa 13,1%
(14,5) vilket ar nagot under bolagets langsiktiga mél pa 15%.

Vi ser forsta teckning pa stabilisering

VBG:s andra kvartal minskade med 8,8 % jamfort med Q2 2024.
Nedgangen var storst inom Mobile Thermal Solutions, med -13,7%
(organiskt -9,4%), medan Ringfeder Power Transmission minskade
med 9,4% (organiskt -1,7%) medan Truck & Trailer Equipment 6kade
2,4% (organiskt 1,7%).

Stora delar av 2025 har praglats av makropolitisk osdkerhet med olika
handelspolitiska forslag fran USA. Detta ar med stor sannolikhet inte
over men vi kan d4ndé skonja en viss stabilisering i hur detta hanteras
och marknadens reaktioner har dampats négot. VBG har dock tre
produktionsanldaggningar i USA, vilket underlattar situationen.
Hittills har de direkta effekterna pd VBG varit marginella da man
inférde prisjusteringar for att kompensera kostnadsokningarna.

Omsittningsmassigt ser vi ocksé tecken pa en stabilisering och en
gradvis 6kning av bolagets omsittning efter den sittning som kom for
ca ett ar sedan. Detta gor ocksa att man moter ldttare jaimforelsetal
fran och med det tredje kvartalet detta ar. VBG har ocksé varit aktiva
pa forvarvsfronten med tre genomforda forvarv hittills under aret.
Dessa beriknas tillfora ca 200 MSEK under andra halvaret.

Vardering och rekommendation

Vi ser att VBG ser ut att ha natt sin botten omséttningsmassigt och
som en konsekvens av detta, forvirv och kommunicerad stark
orderbok drar vi upp véra prognoser for 2025 till 5 530 (5 374) och
2026 till 5 940 (5 661). VBG handlas fortsatt pa attraktiva multiplar
forutsatt att marknaden stabiliseras. En jamforelsevardering visar pa
att VBG handlas ca 30—-40% under jamfoérbara bolag for EV/EBIT
2025. Givet att vi ser en stabilisering i VBG:s omséttning tycker vi att
aktien handlas pé en attraktiv niva trots en uppgang pa ca 20% under
sommaren och upprepar motiverat viarderingsintervall till 325-375
kronor.
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VBG Group

Investeringstes

Global industrigrupp med starka marknadsandelar
VBG Group har en nischstrategi som dr en viktig forklaring till den
uthélligt starka vinstmarginalen. Ambitionen &r att samtliga
varumarken ska etablera sig som nummer ett eller tvd inom sina
respektive omréden. Huvuddelen av verksamheten ar redan dar.

VBG Group har successivt breddat verksamheten bide geografiskt
och produktmissigt. Det bidrar till stabilitet och skapar &dven
forutsattningar for kompletteringsforviarv och synergier. Andel om
omsittningen iar 35% av forsidljningen till Europa, 51% till
Nordamerika och 14% till 6vriga véarlden.

I den i nuldget osidkra omvirldssituationen ar det noterbart att
bolaget tillhor de mest stabila industribolagen. De senaste 20 iren
innehaller endast ett &r med forlust och ett ar utan utdelning. Aret
utan utdelning var det forsta pandemiaret.

EBITA-marginalen enligt malet

VBG Group hdjde i februari 2022 malet for EBITA-marginal
(resultatet fore rantor, skatt och nedskrivning av goodwill i % av
omsattning) till att ligga 6ver 15%. Utfallet de senaste tolv ménaderna
ar 14,1%.

Lonsamhetsforbattrande atgéarder i den storsta divisionen Mobile
Thermal Solutions i form av bland annat konsolidering till farre
produktionsanldggningar har under 2022 skapat en del stérningar
men borjar nu successivt ge resultat. Samordning av produktion har
aven skett inom Ringfeder Power Transmission.

Forvarvstakten okar
VBG Group har for avsikt att gora kompletterande forvarv. Bolaget
har ett stort utrymme i balansriakningen och ar dven organisatoriskt
rustade for detta. Det dr mest sannolikt med flera mindre forvarv
inom befintliga divisioner.

Lagre vardering an andra bolag med stabil marginal
Tabellen till héger visar en jaimforelsevirdering av tio langsiktigt
stabila och 16nsamma industribolag samt VBG Group och Beijer Alma
som ar mest likt VBG Group.

Konklusion

God efterfrigan och forviantat 16nsamhetslyft i storsta divisionen,
okat forvarvstempo och 1ag vardering goér VBG Group-aktien
intressant under kommande &r. VBG Groups globala och
produktmaéssiga diversifiering bidrar till stabilitet. Bolaget har
dessutom en stabil utdelning motsvarande 2—4% i direktavkastning.
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Truck & Trailer Equipment

Divisionens huvudsakliga produkter &r sldpvagnskopplingar,
automatiska snokedjor, skjutbara trailertak, dragstianger/-balkar och
underkorningsskydd. Forsiljningen sker till 70-talet ldnder och till
storre delen till andra aktorer &n de stora fordonstillverkarna.
Divisionen har stark marknadsposition i sina nischer. Exempelvis ar
marknadsandelen cirka 40% for skjutbara trailertak och hela 65% for
automatiska snokedjor.

Truck & Trailer Equipment 6kade omséattningen under Q2-25 med
2,4% till 399,8 MSEK (390,5), justerat for forviarvad omséattning och
valuta vixte man 1,7%. Marknaden for trailerkomponenter i Europa
har under andra kvartalet stabiliseras, dock pa en lag niva.
Efterfrigan p& kopplingsutrustning ar fortsatt hog. EBITA okade
under andra kvartalet till 67,4 MSEK (61,1). EBITA-marginalen lag
pa 16,9% (15,6). Vi ser en stabilisering for Europa framo6ver och en
uppging kommer med storsta sannolikhet att ske gradvis. VBG
forvarvade under april det svenska bolaget Ledson som omsitter ca
100 MSEK. Man specialiserar sig pa losningar for modern och hallbar
fordonsbelysning for flera olika slags fordon, bdde inom B2B och B2C.

Prognos for 2025 & 2026

Analysguiden baserar forsiljningsprognosen pa analytikernas
prognoser for de stora lastbilstillverkarna Volvo, Traton och Daimler
Trucks, samt de noterade konkurrenterna SAF-Holland och JOST
Werke. Korrelationen med lastbilsforséljningen dr inte
hundraprocentig men samvariationen ar tydlig. Bolagen har dven
andra produkter dn de som &r relaterade till Truck & Trailer
Equipment men totalt sett 4r detta 4&nda en bra utgdngspunkt. Utifran
detta gor vi dven en divisionsspecifik analys. Marginalen (EBITA)
ligger nu pad 19,3%  (rullande-12). Vi  antar att
omsittningsminskningen planar ut nagot under 2025 jamfort med
2023 och med det antar vi en stabiliserad marginal.
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Mobile Thermal Solutions

Divisionen som tidigare benimndes Mobile Climate Control
marknadsfér produkter inom omrddet viarme-, ventilations- och
klimatanliaggningar for fordon. Runt halften av forsaljningen sker till
bussar och andra hilften till off-road fordon av olika slag.

Mobile Thermal Solutions minskade sin omsattning med 13,7% till
731,8 MSEK (847,5). Den organiska tillvixten exklusive
valutakursforandringar lag pa -9,4%.

EBITA-resultatet uppgick till 86,0 MSEK (121,2) vilket motsvarar en
marginal for kvartalet om 11,7% (14,3). Marginalen och
omsittningen har fortsatt paverkats negativt av svagare efterfragan
inom off-road fordon (frimst compact-segmentet) samt inom
kollektivtrafikbussar dar man ser lagre volymer pd grund av att en
storre kund avvecklar sin verksamhet i USA.

Prognos for 2025 & 2026

Som referens anvidnds analytikerkollektivets forsdljningsprognoser
for ovan namnda busstillverkare samt Caterpillar & Deere & Co vilka
har stor verksamhet off-road fordon. Tillvixten justeras sedan med
bolagsunika faktorer som exempelvis bedémd hog orderstock, valuta
och att fokus pa 6kad marginal i bussverksamheten kan hélla tillbaka
forséljningen négot.

Tillvixten i USA har varit mycket god under ett antal kvartal men
visade under Q2-24 pa en avmattning vilket tilltog under andra
halvaret. Vi ser dock en tydlig 6kning fran Q4-24 diar omséttningen
gradvis Okat, inte minst frdn den viktiga nordamerikanska
marknaden. Detta ar virt att halla 6gonen pa kommande kvartal. Vi
drar upp vara omsattningsprognoser for 2025 till 2 809 (2 739) MSEK
och 2026 prognosticerar vi till 2 951 MSEK (2 877) mot bakgrund av
detta.
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Ringfeder Power Transmission

Divisionen inriktar sig mot breda industriella tillimpningar med
produkter och system for anvindning inom mekanisk
kraftoverforing, samt energi- och stétdampning. I likhet med Gvriga
divisioner efterstrivas starka positioner i respektive nisch. Ett
exempel som lyfts fram &r den industriella marknaden for
friktionsfjadrar som omsitter cirka 100 MSEK och dar bolaget har
cirka 45 procent av marknaden.

Omsittningen minskade under andra kvartalet med 9,4% till 230,9
MSEK (255,8). Den organiska tillvixten var -1,7% under Q2. EBITA
uppgick till 32,6 MSEK (39,6) vilket motsvarar en marginal pa 14,1%
(15,5). EBITA-marginalen har normaliserat efter det forsta kvartalet
tack vare 6kad forséljning och battre produktmix. Man forviarvade det
tyska bolaget M.A.T. Malmedie Antriebstechnik GmbH per 1 juli som
bidrar med ca 80-85 MSEK i forséljning for 2025 och ca 170 MSEK
for 2026. Kopeskillingen uppgick till 175 MSEK (kassa-skuldfri
basis). Malmedie dr en globalt ledande aktér inom specialiserad
mekanisk kopplingsteknologi och Snag Overload System (SOS) for
industriella anvindningsomraden. Foretaget utvecklar, producerar
och marknadsfor ett omfattande sortiment av kopplingsprodukter
och systeml6sningar, med fokus pé avancerade applikationer inom
bland annat stélindustrin, kranindustrin, gruvdrift och tunga
maskiner.

Prognos for 2025 & 2026

Genom divisionens breda spridning vad giller industriella kunder
och globala forsiljningsmix ar det utvecklingen for global industri-
produktion som kommer avgora generell efterfrigan. Har har
osdkerheten infor framtiden o©kat. Som referens anvinder vi
analytikerkollektivets prognos for SKF:s tillvaxt justerad med
bolagsunika faktorer.

Marginalen bor strukturellt kunna oka négot fran denna niva.
Léangsiktigt bedoms samlokaliseringen av divisionens verksamheter i
Nordamerika bidra positivt samt dven effekter fran under aret
genomforda prishdjningar. Som en effekt av forvarvet i juli drar vi
upp prognosen for 2025 och 2026 till 1 093 och 1 288 MSEK (1 007/
1108)

Inom detta omrade ar det troligt med kompletteringsforviarv men
dessa ar inte inkluderade i prognosen for divisionen.
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Fortsatt 6kande omsattning 2025
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VBG Group

Q2 i korthet

Bolagets balansriakning ar fortsatt mycket stark och ger god
stabilitet och mojlighet att gora forvarv med egna medel.

Koncernens omsittning minskade 8,8%
Rorelsemarginalen (EBITA) ligger pé 13,1% (13,1):
- Truck & Trailer Equipment: 16,9% (19,3).

- Mobile Thermal Solutions: 11,7% (11,4)

- Ringfeder Power Transmission: 14,1% (10,4)

Anders Erkén noterar i sitt VD-ord upp att ” Den
amerikanska administrationens beslut att forlinga pausen
av handelstullar bidrar till fortsatt makroekonomisk
osdkerhet och administrativ borda. Fér VBG Group dr de
direkta effekterna av tarifferna som infordes under andra
kvartalet marginella, till foljd av att vi infort prisjusteringar
for att kompensera kostnadsékningarna. Med en stark
orderbok i kombination med de tre genomforda strategiska
forvdrven under forsta halvaret 2025, som forvdantas bidra
med cirka 200 MSEK i intdkter under andra halvdret, ser
Jjag positivt pa framtiden.”

Rorelseresultatet (EBIT) minskade 20% till 167,1 MSEK
(209,1) jamfort med Q2-24 och vinsten per aktie uppgick till
4,00 kr (6,71).

Sammantaget: fortsatt osidker omvérld bade i Europa och
USA. Men vi ser ocksa en stabilisering i bolagets omséttning.
Man har ocksd en mycket god finansiell position med en
rantebiarande nettoskuld i forhéllande till eget kapital pa 0,16
och i férhéllande till EBITDA (rullande 12-ménader) pa 0,7.

Finansiell stdllning och kassaflode

VBG Group har en stark balansrdkning. Soliditeten dr mycket stark
och ligger nu pa 57,5% (mal 40%) och nettoskulden uppgar till 894,4
(Q1-25: 641,7 Mkr. Storsta anledningen till 6kad nettoldneskuld &r
utbetalda kopeskillingar for forvarvade verksamheter. Kassaflodet for
kvartalet uppgick till 83,7 MSEK (204,9) fran den l6pande
verksamheten péverkat framst av ligre resultat och hogre
rorelsekapitalbindning.
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Vardering

Varderingen utgar fran tre perspektiv (samma ansats som mer
utforligt behandlades i initieringsanalysen);

1. Historiska viarderingsmultiplar fér bolaget

2. Relativvirdering mot andra stabilt lonsamma industribolag

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

Historiska varderingsmultiplar for VBG Group
Analysguiden anvidnder foretagsvirdet i forhéllande till
rorelseresultatet (EV/EBIT) som den viktigaste virderingsmultipeln.
En historisk tillbakablick de senaste tio aren visar att medeltalet for
EV/EBIT legat runt 10 eller hogre nidgon gang under nio av de tio
aren. Genomsnittet fornarvarande ar 11,3. Var prognos for 2025
indikerar ett EV/EBIT pa ca 11,9 f6r VBG Group.

Jamforelse med andra stabila industribolag

Niar Analysguiden sorterar fram 10 langsiktigt lonsamma
industribolag med liknande nyckeltal f6r vinstmarginal, vinsttillvixt
och lonsamhetsgenomsnitt framtrader bilden att VBG Group inte
bara har en 1ag virdering utan dven den klart ldgsta av samtliga.
EV/EBIT baserat pd Refinitivs prognos for 2025 ar ca 18,5 for dessa
bolag, att jamféra med ca 11,9 for VBG Group (Analysguidens
prognos). De 10 bolagen skiljer sig i de flesta fall mycket fran VBG
Group men industriell verksamhet och likheten i historiska nyckeltal
gor gruppen relevant som referens. Denna referens innebar en
langsiktig majlighet till klart hogre multiplar dn vad VBG Group haft
historiskt.

Prognos
Analysguiden prognosticerar vandning under 2025

Prognoser & Mycleltal, Ml
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Kallx Barsdata. Prognos 2025 avser analytikerkollektivet enligt Refinitiv med undantag for WBG Group dar Analysguidens prognos anvands
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Beijer Alma

I initieringsanalysen lyftes Beijer Alma fram som referensobjekt.
Bolagen har liknande strategi, marknader, storlek och langsiktigt bra
vinstmarginaler. Kursmassigt foljdes de &t fran 2012 till pandemin.
Dérefter har Beijer Almas hogre forvarvstempo belonats.

Med Refinitivs prognos for Beijer Almas rorelseresultat 2025 sd ar
EV/EBIT 16,3. Analysguidens prognos for VBG Group motsvarar
11,6.

Rabattvirderingen mot referenser kvarstar
Varderingsskillnaden mot referenserna kvarstir. Baserat pé
prognosticerat rorelseresultat 2025 motsvarar VBG Groups vardering
(EV/EBIT) 63% av genomsnittet for gruppen langsiktigt l6nsamma
industribolag med jamforbara nyckeltal. Varderingen ar ca 71% av
Beijer Almas.

VBG Groups EVYEBIT-vardering
jamfart med referenser
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Kalla. Analysguiden.

Risker

VBG Group ar baserat pa historik och dr i nuldget en stabil
industrigrupp. Det finns emellertid alltid betydande risker. De mest
patagliga dr allmin industrikonjunktur samt hur framgangsrikt
bolaget blir med sina forvirv. Aktuella risker innefattar bland annat
ocksa diskussioner om importtullar till USA fran bland andra Kanada.
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KONCERNEN

Omsattning/Resultat Q2 6 man Q1 Rullande Helar Q4 Q3 Q2
MSEK 2025 2025 2025 12 manader 2024 2024 2024 2024
Nettoomsattning 13624 27137 1351,3 5263,3 5578,9 1276,6 12729 1494,3
Rérelseresultat fore avskrivningar (EBITDA) 209,5 417,9 2084 8379 946,1 2228 197,2 243,3
Rérelseresultat fore immateriella

avskrivningar (EBITA) 178,2 355,6 177,4 721,8 8427 194,5 171,8 216,9
Rérelsemarginal (EBITA), % 131 13,1 13,1 13,7 15,1 15,2 13,5 14,5
Rérelseresultat (EBIT) 1671 332,9 165,8 6681 795,9 171,2 1641 2091
Rérelsemarginal (EBIT), % 12,3 12,3 12,3 12,7 14,3 13,4 12,9 14,0
Rérelseresultat efter finansiella poster (EBT) 136,6 2881 151,5 608,4 782,2 172,5 147.8 211,6
Resultat efter skatt 100,0 214,5 114,5 439,0 588,2 112,2 12,3 167,8
Vinst per aktie, SEK 4,00 8,58 4,58 17,56 23,52 4,49 4,49 6,71
Kassafléde fran den I6pande verksamheten 83,7 111,6 27,9 4711 796,4 294.0 153,3 204,9
ROE (ackumulerat), % 10,8 10,8 11,2 10,8 14,5 14,5 14,5 18,5
ROCE (ackumulerat), % 11,6 11,6 12,2 11,6 16,3 16,3 15,8 19,8
Soliditet, % 57,5 57,5 60,6 57,5 63,3 63,3 64,4 62,6
Omsattning per marknad Q2 6 man a1 Rullande Helar Q4 Qs Q2
MSEK 2025 2025 2025 12 manader 2024 2024 2024 2024
Sverige 80,2 171,2 91,1 305,9 309,9 72,9 61,8 79,8
Ovriga Norden 60,2 138,7 78,5 265,2 266,4 67,2 59,4 66,5
Tyskland 114,5 238,6 1241 4746 523,3 123,9 12,1 132,7
Ovriga Europa 2037 3941 190,3 738,5 786,9 1774 167,0 216,1
USA 518,2 10570 538,8 21148 23529 524,3 533,5 6374
Ovriga Nordamerika 186,6 3279 141,3 645,3 6874 146,7 170,8 189,7
Brasilien 63,3 115,3 52,0 175,8 128,4 26,8 33,6 35,1
Australien/Nya Zeeland 43,7 101,3 57,6 182,7 175,0 40,5 40,9 53,3
Kina 30,8 50,5 19,7 103,7 86,7 25,8 27,4 20,6
Ovriga varlden 61,3 1191 57,8 256,8 262,0 71,2 66,5 63,1
Koncernen 1362,4 2713,7 1351,3 5263,3 5578,9 1276,6 1272,9 14943

Kalla: Bolagets Q2-rapport, 2025

Analysguiden
1 september 2025



VBG Group

Disclaimer

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag som
sammanstallts med hjilp av killor som bedomits tillforlitliga. Aktiespararna
kan dock inte garantera informationens riktighet. Ingenting som skrivs i
analysen ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att
investera i nigot finansiellt instrument. Asikter och slutsatser som uttrycks
i analysen ar avsedd endast for mottagaren. Analysen ar en si kallad
Uppdragsanalys dar det analyserade Bolaget tecknat ett avtal med
Aktiespararna. Analyserna publiceras lopande under avtalsperioden och
mot sedvanlig fast ersattning. 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 virdestegringar
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 Joakim Kindahl ager inte och fér heller inte dga aktier i det
analyserade bolaget.

Ansvarig analytiker:

Joakim Kindahl
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