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UPPDRAGSANALYS 

Stabilisering på plats  

Fortsatt tufft jämförelsekvartal men ljusning syns 
VBG Groups andra kvartal uppgick till 1 362,4 MSEK (1 494,3 

MSEK), en minskning med 5,2% i organisk tillväxt. EBITA-resultatet 

uppgick till 178,2 MSEK (216,9), motsvarande en marginal på 13,1% 

(14,5) vilket är något under bolagets långsiktiga mål på 15%.  

Vi ser första teckning på stabilisering  

VBG:s andra kvartal minskade med 8,8 % jämfört med Q2 2024. 

Nedgången var störst 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 ökade 

2,4% (organiskt 1,7%). 

Stora delar av 2025 har präglats av makropolitisk osäkerhet med olika 

handelspolitiska förslag från USA. Detta är med stor sannolikhet inte 

över men vi kan ändå skönja en viss stabilisering i hur detta hanteras 

och marknadens reaktioner har dämpats något. VBG har dock tre 

produktionsanläggningar i USA, vilket underlättar situationen. 

Hittills har de direkta effekterna på VBG varit marginella då man 

införde prisjusteringar för att kompensera kostnadsökningarna.  

Omsättningsmässigt ser vi också tecken på en stabilisering och en 

gradvis ökning av bolagets omsättning efter den sättning som kom för 

ca ett år sedan. Detta gör också att man möter lättare jämförelsetal 

från och med det tredje kvartalet detta år. VBG har också varit aktiva 

på förvärvsfronten med tre genomförda förvärv hittills under året. 

Dessa beräknas tillföra ca 200 MSEK under andra halvåret. 

Värdering och rekommendation 
Vi ser att VBG ser ut att ha nått sin botten omsättningsmässigt och 

som en konsekvens av detta, förvärv och kommunicerad stark 

orderbok drar vi upp våra prognoser för 2025 till 5 530 (5 374) och 

2026 till 5 940 (5 661). VBG handlas fortsatt på attraktiva multiplar 

förutsatt att marknaden stabiliseras. En jämförelsevärdering visar på 

att VBG handlas ca 30–40% under jämförbara bolag för EV/EBIT 

2025. Givet att vi ser en stabilisering i VBG:s omsättning tycker vi att 

aktien handlas på en attraktiv nivå trots en uppgång på ca 20% under 

sommaren och upprepar motiverat värderingsintervall till 325–375 

kronor. 
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Investeringstes 

Global industrigrupp med starka marknadsandelar 
VBG Group har en nischstrategi som är en viktig förklaring till den 

uthålligt starka vinstmarginalen. Ambitionen är att samtliga 

varumärken ska etablera sig som nummer ett eller två inom sina 

respektive områden. Huvuddelen av verksamheten är redan där. 

VBG Group har successivt breddat verksamheten både geografiskt 

och produktmässigt. Det bidrar till stabilitet och skapar även 

förutsättningar för kompletteringsförvärv och synergier. Andel om 

omsättningen är 35% av försäljningen till Europa, 51% till 

Nordamerika och 14% till övriga världen.  

I den i nuläget osäkra omvärldssituationen är det noterbart att 

bolaget tillhör de mest stabila industribolagen. De senaste 20 åren 

innehåller endast ett år med förlust och ett år utan utdelning. Året 

utan utdelning var det första pandemiåret. 

EBITA-marginalen enligt målet 
VBG Group höjde i februari 2022 målet för EBITA-marginal 

(resultatet före räntor, skatt och nedskrivning av goodwill i % av 

omsättning) till att ligga över 15%. Utfallet de senaste tolv månaderna 

är 14,1%.  

Lönsamhetsförbättrande åtgärder i den största divisionen Mobile 

Thermal Solutions i form av bland annat konsolidering till färre 

produktionsanläggningar har under 2022 skapat en del störningar 

men börjar nu successivt ge resultat. Samordning av produktion har 

även skett inom Ringfeder Power Transmission. 

Förvärvstakten ökar 
VBG Group har för avsikt att göra kompletterande förvärv. Bolaget 

har ett stort utrymme i balansräkningen och är även organisatoriskt 

rustade för detta. Det är mest sannolikt med flera mindre förvärv 

inom befintliga divisioner.  

Lägre värdering än andra bolag med stabil marginal 
Tabellen till höger visar en jämförelsevärdering av tio långsiktigt 

stabila och lönsamma industribolag samt VBG Group och Beijer Alma 

som är mest likt VBG Group. 

Konklusion 
God efterfrågan och förväntat lönsamhetslyft i största divisionen, 

ökat förvärvstempo och låg värdering gör VBG Group-aktien 

intressant under kommande år. VBG Groups globala och 

produktmässiga diversifiering bidrar till stabilitet. Bolaget har 

dessutom en stabil utdelning motsvarande 2–4% i direktavkastning. 

 

Tillväxt och stabilt hög marginal 
Omsättning (Mkr) och EBITA-marginal, % 

 

Källa: Börsdata 

 

 
 
 

 

 

 

 

 

VBG Group lågt värderat 
EV/EBIT för långsiktigt stabila industribolag 

 

Källa: Börsdata, Refinitiv  

Värdering 2025 v 35 
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Truck & Trailer Equipment 

Divisionens huvudsakliga produkter är släpvagnskopplingar, 

automatiska snökedjor, skjutbara trailertak, dragstänger/-balkar och 

underkörningsskydd. Försäljningen sker till 70-talet länder och till 

större delen till andra aktörer än de stora fordonstillverkarna. 

Divisionen har stark marknadsposition i sina nischer. Exempelvis är 

marknadsandelen cirka 40% för skjutbara trailertak och hela 65% för 

automatiska snökedjor.  

Truck & Trailer Equipment ökade omsättningen under Q2-25 med  

2,4% till 399,8 MSEK (390,5), justerat för förvärvad omsättning och 

valuta växte man 1,7%. Marknaden för trailerkomponenter i Europa 

har under andra kvartalet stabiliseras, dock på en låg nivå. 

Efterfrågan på kopplingsutrustning är fortsatt hög. EBITA ökade 

under andra kvartalet till 67,4 MSEK (61,1). EBITA-marginalen låg 

på 16,9% (15,6). Vi ser en stabilisering för Europa framöver och en 

uppgång kommer med största sannolikhet att ske gradvis. VBG 

förvärvade under april det svenska bolaget Ledson som omsätter ca 

100 MSEK. Man specialiserar sig på lösningar för modern och hållbar 

fordonsbelysning för flera olika slags fordon, både inom B2B och B2C.  

Prognos för 2025 & 2026 
Analysguiden baserar försäljningsprognosen på analytikernas 

prognoser för de stora lastbilstillverkarna Volvo, Traton och Daimler 

Trucks, samt de noterade konkurrenterna SAF-Holland och JOST 

Werke. Korrelationen med lastbilsförsäljningen är inte 

hundraprocentig men samvariationen är tydlig. Bolagen har även 

andra produkter än de som är relaterade till Truck & Trailer 

Equipment men totalt sett är detta ändå en bra utgångspunkt. Utifrån 

detta gör vi även en divisionsspecifik analys. Marginalen (EBITA) 

ligger nu på 19,3% (rullande-12). Vi antar att 

omsättningsminskningen planar ut något under 2025 jämfört med 

2023 och med det antar vi en stabiliserad marginal.  

  

T&TE står för 29% av koncernens 

omsättning och 36% EBITA (rull. 12mån) 

 

Källa: Bolag, Analysguiden.  Rullande 12 månaders data. 

Europa störst 

 

Källa: Bolaget, Analysguiden.  Rullande 12 månaders data. 

Planar ut under 2025? 

 

Källa: Bolaget. Prognos: Analysguiden 
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Mobile Thermal Solutions 

Divisionen som tidigare benämndes Mobile Climate Control 

marknadsför produkter inom området värme-, ventilations- och 

klimatanläggningar för fordon. Runt hälften av försäljningen sker till 

bussar och andra hälften till off-road fordon av olika slag.  

Mobile Thermal Solutions minskade sin omsättning med 13,7% till 

731,8 MSEK (847,5). Den organiska tillväxten exklusive 

valutakursförändringar låg på -9,4%. 

EBITA-resultatet uppgick till 86,0 MSEK (121,2) vilket motsvarar en 

marginal för kvartalet om 11,7% (14,3). Marginalen och 

omsättningen har fortsatt påverkats negativt av svagare efterfrågan 

inom off-road fordon (främst compact-segmentet) samt inom 

kollektivtrafikbussar där man ser lägre volymer på grund av att en 

större kund avvecklar sin verksamhet i USA.  

Prognos för 2025 & 2026 
Som referens används analytikerkollektivets försäljningsprognoser 

för ovan nämnda busstillverkare samt Caterpillar & Deere & Co vilka 

har stor verksamhet off-road fordon. Tillväxten justeras sedan med 

bolagsunika faktorer som exempelvis bedömd hög orderstock, valuta 

och att fokus på ökad marginal i bussverksamheten kan hålla tillbaka 

försäljningen något.  

Tillväxten i USA har varit mycket god under ett antal kvartal men 

visade under Q2-24 på en avmattning vilket tilltog under andra 

halvåret. Vi ser dock en tydlig ökning från Q4-24 där omsättningen 

gradvis ökat, inte minst från den viktiga nordamerikanska 

marknaden. Detta är värt att hålla ögonen på kommande kvartal. Vi 

drar upp våra omsättningsprognoser för 2025 till 2 809 (2 739) MSEK 

och 2026 prognosticerar vi till 2 951 MSEK (2 877) mot bakgrund av 

detta.  

  

MTS står för 54% av koncernens 

omsättning och 47% EBITA 

 

Källa: Bolaget, Analysguiden.  Rullande 12 månaders data. 

Nordamerika störst 

 

Källa: Bolaget, Analysguiden. Rullande 12 månaders data. 

Botten nådd? 
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Ringfeder Power Transmission 

Divisionen inriktar sig mot breda industriella tillämpningar med 

produkter och system för användning inom mekanisk 

kraftöverföring, samt energi- och stötdämpning. I likhet med övriga 

divisioner eftersträvas starka positioner i respektive nisch. Ett 

exempel som lyfts fram är den industriella marknaden för 

friktionsfjädrar som omsätter cirka 100 MSEK och där bolaget har 

cirka 45 procent av marknaden. 

Omsättningen minskade under andra kvartalet med 9,4% till 230,9 

MSEK (255,8). Den organiska tillväxten var -1,7% under Q2. EBITA 

uppgick till 32,6 MSEK (39,6) vilket motsvarar en marginal på 14,1% 

(15,5). EBITA-marginalen har normaliserat efter det första kvartalet 

tack vare ökad försäljning och bättre produktmix. Man förvärvade det 

tyska bolaget M.A.T. Malmedie Antriebstechnik GmbH per 1 juli som 

bidrar med ca 80-85 MSEK i försäljning för 2025 och ca 170 MSEK 

för 2026. Köpeskillingen uppgick till 175 MSEK (kassa-skuldfri 

basis). Malmedie är en globalt ledande aktör inom specialiserad 

mekanisk kopplingsteknologi och Snag Overload System (SOS) för 

industriella användningsområden. Företaget utvecklar, producerar 

och marknadsför ett omfattande sortiment av kopplingsprodukter 

och systemlösningar, med fokus på avancerade applikationer inom 

bland annat stålindustrin, kranindustrin, gruvdrift och tunga 

maskiner. 

Prognos för 2025 & 2026 
Genom divisionens breda spridning vad gäller industriella kunder 

och globala försäljningsmix är det utvecklingen för global industri-

produktion som kommer avgöra generell efterfrågan. Här har 

osäkerheten inför framtiden ökat. Som referens använder vi 

analytikerkollektivets prognos för SKF:s tillväxt justerad med 

bolagsunika faktorer.  

Marginalen bör strukturellt kunna öka något från denna nivå. 

Långsiktigt bedöms samlokaliseringen av divisionens verksamheter i 

Nordamerika bidra positivt samt även effekter från under året 

genomförda prishöjningar. Som en effekt av förvärvet i juli drar vi 

upp prognosen för 2025 och 2026 till 1 093 och 1 288 MSEK (1 007/ 

1 108) 

Inom detta område är det troligt med kompletteringsförvärv men 

dessa är inte inkluderade i prognosen för divisionen.  

  

RPT står för 17% av koncernens 

omsättning och 17% EBITA 

 

Källa: Bolaget.  Rullande 12 månaders data. 

Bred global försäljningsmix 

 

Källa: Bolaget.  Rullande 12 månaders data. 

Fortsatt ökande omsättning 2025 
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Q2 i korthet 

• Bolagets balansräkning är fortsatt mycket stark och ger god 

stabilitet och möjlighet att göra förvärv med egna medel. 

• Koncernens omsättning minskade 8,8%  

• Rörelsemarginalen (EBITA) ligger på 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 förlänga pausen 

av handelstullar bidrar till fortsatt makroekonomisk 

osäkerhet och administrativ börda. För VBG Group är de 

direkta effekterna av tarifferna som infördes under andra 

kvartalet marginella, till följd av att vi infört prisjusteringar 

för att kompensera kostnadsökningarna. Med en stark 

orderbok i kombination med de tre genomförda strategiska 

förvärven under första halvåret 2025, som förväntas bidra 

med cirka 200 MSEK i intäkter under andra halvåret, ser 

jag positivt på framtiden.” 

• Rörelseresultatet (EBIT) minskade 20% till 167,1 MSEK 

(209,1) jämfört med Q2-24 och vinsten per aktie uppgick till 

4,00 kr (6,71). 

• Sammantaget: fortsatt osäker omvärld både i Europa och 

USA. Men vi ser också en stabilisering i bolagets omsättning. 

Man har också en mycket god finansiell position med en 

räntebärande nettoskuld i förhållande till eget kapital på 0,16 

och i förhållande till EBITDA (rullande 12-månader) på 0,7. 

Finansiell ställning och kassaflöde 

VBG Group har en stark balansräkning. Soliditeten är mycket stark 

och ligger nu på 57,5% (mål 40%) och nettoskulden uppgår till 894,4 

(Q1-25: 641,7 Mkr. Största anledningen till ökad nettolåneskuld är 

utbetalda köpeskillingar för förvärvade verksamheter. Kassaflödet för 

kvartalet uppgick till 83,7 MSEK (204,9) från den löpande 

verksamheten påverkat främst av lägre resultat och högre 

rörelsekapitalbindning.  

  

Konjunkturen påverkar omsättning 
Nettoomsättning, MSEK 

 

Källa: Bolaget, Q1 2025 

och resultat 
Rörelseresultat EBITDA, MSEK 

 

Källa: Bolaget, Q2 2025  
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Värdering 

Värderingen utgår från tre perspektiv (samma ansats som mer 

utförligt behandlades i initieringsanalysen); 

1. Historiska värderingsmultiplar för bolaget 

2. Relativvärdering mot andra stabilt lönsamma industribolag 

3. Relativvärdering mot Beijer Alma som har flera likheter 

med VBG Group 

Historiska värderingsmultiplar för VBG Group 
Analysguiden använder företagsvärdet i förhållande till 

rörelseresultatet (EV/EBIT) som den viktigaste värderingsmultipeln. 

En historisk tillbakablick de senaste tio åren visar att medeltalet för 

EV/EBIT legat runt 10 eller högre någon gång under nio av de tio 

åren. Genomsnittet förnärvarande är 11,3. Vår prognos för 2025 

indikerar ett EV/EBIT på ca 11,9 för VBG Group. 

Jämförelse med andra stabila industribolag 
När Analysguiden sorterar fram 10 långsiktigt lönsamma 

industribolag med liknande nyckeltal för vinstmarginal, vinsttillväxt 

och lönsamhetsgenomsnitt framträder bilden att VBG Group inte 

bara har en låg värdering utan även den klart lägsta av samtliga. 

EV/EBIT baserat på Refinitivs prognos för 2025 är ca 18,5 för dessa 

bolag, att jämföra med ca 11,9 för VBG Group (Analysguidens 

prognos). De 10 bolagen skiljer sig i de flesta fall mycket från VBG 

Group men industriell verksamhet och likheten i historiska nyckeltal 

gör gruppen relevant som referens. Denna referens innebär en 

långsiktig möjlighet till klart högre multiplar än vad VBG Group haft 

historiskt. 

 

 

  

  

 

 

Prognos 
Analysguiden prognosticerar vändning under 2025 

 

Källa: Börsdata & Analysguiden 
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Beijer Alma 
I initieringsanalysen lyftes Beijer Alma fram som referensobjekt. 

Bolagen har liknande strategi, marknader, storlek och långsiktigt bra 

vinstmarginaler. Kursmässigt följdes de åt från 2012 till pandemin. 

Därefter har Beijer Almas högre förvärvstempo belönats.  

Med Refinitivs prognos för Beijer Almas rörelseresultat 2025 så är 

EV/EBIT 16,3. Analysguidens prognos för VBG Group motsvarar 

11,6.  

 

Rabattvärderingen mot referenser kvarstår  
Värderingsskillnaden mot referenserna kvarstår. Baserat på 

prognosticerat rörelseresultat 2025 motsvarar VBG Groups värdering 

(EV/EBIT) 63% av genomsnittet för gruppen långsiktigt lönsamma 

industribolag med jämförbara nyckeltal. Värderingen är ca 71% av 

Beijer Almas.   

 

 Källa. Analysguiden.  

Risker 

VBG Group är baserat på historik och är i nuläget en stabil 

industrigrupp. Det finns emellertid alltid betydande risker. De mest 

påtagliga är allmän industrikonjunktur samt hur framgångsrikt 

bolaget blir med sina förvärv. Aktuella risker innefattar bland annat 

också diskussioner om importtullar till USA från bland andra Kanada. 
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Källa: Bolagets Q2-rapport, 2025 
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Disclaimer 

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag som 

sammanställts med hjälp av källor som bedömts tillförlitliga. Aktiespararna 

kan dock inte garantera informationens riktighet. Ingenting som skrivs i 

analysen ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att 

investera i något finansiellt instrument. Åsikter och slutsatser som uttrycks 

i analysen är avsedd endast för mottagaren. Analysen är en så kallad 

Uppdragsanalys där det analyserade Bolaget tecknat ett avtal med 

Aktiespararna. Analyserna publiceras löpande under avtalsperioden och 

mot sedvanlig fast ersättning. Aktiespararna har i övrigt inget ekonomiskt 

intresse avseende det som är föremål för denna analys. Aktiespararna har 

rutiner för hantering av intressekonflikter, vilket säkerställer objektivitet 

och oberoende. 

Innehållet får kopieras, reproduceras och distribueras. Aktiespararna kan 

dock inte hållas ansvariga för vare sig direkta eller indirekta skador som 

orsakats av beslut fattade på grundval av information i denna analys. 

Investeringar i finansiella instrument ger möjligheter till värdestegringar 

och vinster. Alla sådana investeringar är också förenade med risker. 

Riskerna varierar mellan olika typer av finansiella instrument och 

kombinationer av dessa. Historisk avkastning ska inte betraktas som en 

indikation för framtida avkastning. 

Analytikern Joakim Kindahl äger inte och får heller inte äga aktier i det 

analyserade bolaget. 

 

Ansvarig analytiker: 

Joakim Kindahl 
 


