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UPPDRAGSANALYS 

Högre resultat trots 

temporär marginalpress 

Omsättning +23% under Q2 
Den geografiskt och produktmässigt breda industrigruppen VBG 

Groups omsättning ökade 23% under Q2 varav 10% organiskt 

exklusive valutaeffekter. Det kan jämföras med 28% respektive 17% 

under Q1. Störst ökning skedde i Nord- och Sydamerika som 

tillsammans står för nästan hälften av försäljningen. Alla världsdelar 

ökade. Även orderingången ökade men liksom faktureringen i en 

långsammare takt än Q1. Orderingången steg 14% under första 

halvåret. Vinsten per aktie ökade 8% och uppgår nu till 14,20 kr de 

senaste 12 månaderna. Både omsättning och resultat (12m) är de 

högsta i bolagets historia. Däremot ligger vinstmarginalen en bit från 

tidigare toppar och lägre än bolagets mål.  

Fem saker som talar för ökade marginaler 
Rörelsemarginalen sjönk för fjärde kvartalet i rad. 

Huvudförklaringen är att materialpriser som exempelvis stål och 

kostnader för transporter och energi har ökat mer än förväntat och 

att VBG Groups egna prishöjningar får effekt med viss eftersläpning. 

Leveransstörningar har även krävt mer resurser för att i största 

möjliga mån hålla leveranslöften mot kund. EBITA-marginalen var 

12,9% under Q2 (14,9% Q2-21). 

Analysguiden bedömer att marginaltrenden kommer vända uppåt i 

slutet av 2022 och definitivt 2023. Det som talar för detta är bland 

annat: 

• Genomförda prishöjningar får effekt med viss eftersläpning.  

• De extremt stora prisökningarna på insatsmaterial har planat 

ut eller vänt ner 

• Strukturåtgärder har genomförts i största divisionen 

• Starka marknadsandelar i respektive nisch med historiskt bra 

”track-record” avseende marginaler 

• Styrelsen höjde i februari 2022 marginalmålet 

Bra vinstutveckling förväntas 2022 & 2023 
Vinsten bör kunna öka organiskt 2022 och 2023. Dessutom har 

bolaget en stark balansräkning och en uttalad ambition som 

möjliggör att väsentligt öka förvärvstakten jämfört med de senaste 

åren. Analysguiden inkluderar inga nya förvärv i prognosen för 2022 

men ett bidrag med drygt 3 kr i vinst/aktie 2023. 

Aktien värderas med en stor rabatt mot bolag med liknande långsiktig 

tillväxt och lönsamhet. EV/EBIT på 7,5 är även lågt i förhållande till 

hur VBG Group brukar värderas. EV/EBIT på 10 motsvarar en 

riktkurs på 175 kr (oförändrad jämfört med maj). Börjar bolaget 

närma sig referensernas värdering blir nivån klart högre. 
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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 geografiskt och 

produktmässigt. Det bidrar till stabilitet och skapar även 

förutsättningar för kompletteringsförvärv och synergier. 2021 gick 

45% av försäljningen till Europa, 43% till Nordamerika och 12% till 

övriga världen. Bolaget har endast marginell försäljning till Ryssland 

& Ukraina. 

I den i nuläget mycket 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 förväntas nå det höjda 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 12 månaderna 
är 12,4%. Analysguiden bedömer att 2022 blir ett mellanår på vägen 
mot detta men att det är realistiskt inom några år. 
 
Lönsamhetsförbättrande åtgärder i den största divisionen Mobile 

Climate Control i form av bland annat konsolidering till färre 

produktionsanläggningar skapar en del extrakostnader under 2022 

men bör därefter få ett tydligt genomslag. 

Förvärvstakten ökar 
VBG Group har för avsikt att väsentligt trappa upp tempot vad gäller 

förvärv. Bolaget har ett stort utrymme i balansräkningen och är även 

organisatoriskt rustade för detta. Därutöver är förutsättningarna 

goda för den organiska tillväxten baserat på försäljningsprognoser 

inom aktuella segment.  

Lägre värdering än andra bolag med stabil marginal 
Tabellen till höger visar värdering av tio långsiktigt stabila och 

lönsamma industribolag med likvärdiga nyckeltal som VBG Group de 

senaste 10 åren. Beijer Alma är det enskilda bolag som mest liknar 

VBG. Dessa referensobjekt värderas klart högre än VBG. 

Konklusion 
Ett förväntat lönsamhetslyft i största divisionen, ökat förvärvstempo 

och låg värdering gör VBG-aktien intressant under kommande år. 

VBG Groups globala och produktmässiga diversifiering bidrar till 

stabilitet. Bolaget är dessutom en stabil utdelare med drygt 4% i 

direktavkastning. 

  

Långsiktig stabilitet 
Omsättning (Mkr) och EBITA-marginal, % 

 

Källa: Bolaget 

 

VBG lågt värderat 
EV/EBIT för långsiktigt stabila industribolag 

 

Källa: Börsdata (EBIT Q2-22 12mån), Refinitiv EBIT 2022P.  

Värdering 220721. 
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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 med 

större delen till andra aktörer än de stora fordonstillverkarna. 

Divisionen har stark marknadsposition i sina nischer. Exempelvis är 

andelen cirka 55%, 40% för skjutbara trailertak och hela 65% för 

automatiska snökedjor.  

Truck & Trailer Equipment var det område som ökade försäljningen 

minst under Q2. Organisk ökning var 7% och 11% inklusive 

valutaeffekter. Efterfrågan från lastbilsbranschen bromsades 

återigen av brister i försörjningskedjan. Efter de pandemirelaterade 

stängningarna under 2021 har lastbilstillverkarna under 2022 

återigen tvingats begränsa produktionen på grund av komponent-

brister orsakade av kriget i Ukraina och temporära nedstängningar i 

Kina.  

EBITA-marginalen var 17,8% (20,4% Q2-21).  Råvaruprisökningar 

och betydande störningar i leverantörskedjan påverkade negativt. 

Prognos 2022 & 2023 
Organisk försäljningsprognos baserar vi på analytikernas 

försäljningsprognos 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 men 

totalt sett är detta ändå en bra utgångspunkt. Analysguiden bedömer 

att försäljningen kommer öka 19% 2022 och 4% 2023. Denna 

bedömning exkluderar eventuella förvärv. 

Marginalnedgången under H1, fortsatta materialprishöjningar och 

störningar i försörjningskedjan påverkar rörelsemarginalen negativt 

2022. Bolaget gör successivt prishöjningar som det ser ut att få 

igenom. Eftersläpningen gör dock att en viss nedgång på helårsbasis 

2022 kan förväntas för att sedan åter vända upp.  

  

EBITA-marginal ner 4 kvartal i rad 

 

Källa: Bolag, Analysguiden.  Rullande 12 månaders data. 

Växer på alla marknader 

 

Källa: Bolaget, Analysguiden.  Rullande 12 månaders data. 

Stabil resultattillväxt 

 

Källa: Bolaget. Prognos: Analysguiden 
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Mobile Climate Control 

Divisionen 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. Till skillnad från övriga divisioner så går huvuddelen, 83% 

2021, till OEM-kanalen, dvs fordonstillverkare. 

Medan klimatsystem till off-road fordon utvecklas bra så har 

verksamheten med inriktning mot bussar haft en klart sämre 

lönsamhet. Problemet har dels varit strukturellt, dels att negativa 

effekter från pandemin bitit sig kvar längst inom detta område. 

Åtgärder har vidtagits och gett effekter som dock så här långt ätits upp 

av kostnader relaterade till ansträngda försörjningskedjor och 

prisökningar som släpar efter. Effekter från den långsiktigt viktigaste 

åtgärden kommer börja synas successivt under hösten. 

Bussverksamheten har konsoliderats till en fabrik i Pennsylvania och 

flytten kommer vara avklarad i augusti. Den nya anläggningen ger 

mycket bättre förutsättningar till effektiv produktion och stabilitet på 

personalsidan. Sammantaget är förutsättningarna goda för ett tydligt 

marginallyft 2023 och förhoppningsvis redan under Q4. 

EBITA-marginalen under Q2 för hela Mobile Climate Control 

exklusive reavinst vid fastighetsförsäljning (+19 Mkr) och 

flyttkostnader (-7) var låga 7,8% (10,5% Q2 -21). Positivt var däremot 

försäljningsutvecklingen som ökade 12% organiskt och hela 27% 

inklusive effekter av den förstärkta kursen för både USD och CAD. 

Försäljningen ökade på alla marknader.  

Volymen bör fortsättningsvis under 2022 och in i 2023 kunna ha en 

positiv utveckling, även om fokus på ökad marginal i bussegmentet 

kan hålla tillbaka försäljningen en del. Bussmarknaden totalt gynnas 

av minskade pandemieffekter. Bidens beslutade infrastrukturpaket 

innebär att 39 miljarder dollar är avsatta för att under 5 år gå till 

förbättrad kollektivtrafik. Vidare bör det ökade hållbarhetsfokuset i 

världen bidra både till elektrifieringen och krav på bra klimatsystem.  

Prognos 2022 & 2023 
Som referens används analytikerkollektivets försäljningsprognoser 

för två stora busstillverkare i Nordamerika, NFI Group & Blue Bird, 

samt Caterpillar & Deere & Co vilka har stor verksamhet off-road 

fordon. Analysinstitutet Mordor Intelligence anger långtidsprognos 

på sin hemsida för perioden 2021-2026. Där väntas en tillväxt för 

skolbussar på 4% årligen och 6% för anläggningsmaskiner. Ett 

genomsnitt av ovan referenser landar på 8% 2022 och 12% 2023. 

Tillväxten justeras sedan med bolagsunika faktorer som exempelvis 

valuta, utveckling under H1 2022 och att fokus på ökad marginal i 

bussverksamheten kan hämma försäljningen en del 2023. 

Marginalmässigt bedömer Analysguiden att 2022 blir ett svagt år som 

sedan följs av ett tydligt lyft 2023 när bolaget är bättre ikapp med 

prisförändringar och via effekter från åtgärdsprogrammet. Med goda 

utsikter för såväl försäljning som marginal så finns förutsättningar för 

rejält resultatlyft 2023. 

  

Åtgärder ska lyfta marginalen 

 

Källa: Bolaget, Analysguiden.  Rullande 12 månaders data. 

Nordamerika klart störst 

 

Källa: Bolaget, Analysguiden. Rullande 12 månaders data. 

Valutaeffekter ökar tillväxt 2022 
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Ringfeder Power Transmission 

Divisionen verkar mot breda industriella tillämpningar med 

produkter och system för användning inom mekanisk 

kraftöverföring, samt energi- och stötdämpning. Liksom 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. 

Detta område är det som totalt sett varit stabilast under pandemiåren. 

Tillväxten har därefter varit stark. Under Q2 steg omsättningen 43% 

varav 15% exklusive förvärv och positiva valutaeffekter. 

Rörelsemarginalen minskade under kvartalet som en följd av högre 

råvarupriser och störningar i leverantörskedjan. Effekten av pris-

höjningar kommer med viss eftersläpning. EBITA-marginalen var 

14,4 % (17,9% Q2-21). Rörelseresultatet steg 14% under kvartalet. 

VBG Group har under året arbetat med integrationen av Carlyle 

Johnson. Bolagets försäljning har varit svagare än väntat och åtgärder 

är vidtagna. 

Prognos 2022 & 2023 
Med Ringfeders 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. För helåret 2022 kommer 

emellertid utvecklingen vara stark och även stöttad av gynnsamma 

valutaeffekter. Analysguiden räknar sedan med en klart lägre tillväxt 

2023 men att marginalen då vänder upp. Vi använder samma nivå 

som analytikerkollektivets prognos för SKF:s tillväxt 2023 på 2%. 

Inom detta område är det troligt med kompletteringsförvärv men 

dessa är inte inkluderade i prognosen för divisionen. 

 

  

Förvärv spär på tillväxten 2022 

 

Källa: Bolaget.  Rullande 12 månaders data. 

Bred global försäljningsmix 

 

Källa: Bolaget.  Rullande 12 månaders data. 

Stor marginalnedgång 2022 
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Förvärv 

VBG Group har en uttalad strategi att växa 10 procent i årstakt över 

en femårsperiod, varav hälften via förvärv. Bolaget har ett 

förvärvsutrymme på över 1,2 miljarder kr givet målet att soliditeten 

ska ligga på 40% och att bolaget har 1,2 miljoner aktier (cirka 200 

Mkr) i det egna bolaget som kan användas som delfinansiering.  

Analysguiden utgår ifrån att VBG ökar takten väsentligt när det gäller 

förvärv. Detta är bolagets egen ambition. Värderingsmässigt utgår vi 

från att bolaget kommer förvärva bolag för 1,2 miljarder kronor med 

fullt genomslag 2023 men inget genomslag 2022. Multiplar antas 

vara ett genomsnitt av de från förvärven av Mobile Climate Control 

och Carlyle Johnson vilket innebär ett tillskott på 800 Mkr i 

försäljning och 110 Mkr i rörelseresultat (3,30 kr i vinst/aktie efter 

skatt).  

Finansiell ställning och kassaflöde 

VBG Group har en stark balansräkning. Soliditeten ligger på höga 

59% (mål 40%) och nettoskulden uppgår till 513 Mkr. VBG Groups 

förmåga att generera uthålligt kassaflöde kan exemplifieras med att 

det genomsnittliga kassaflödet efter investeringar (ej företagsförvärv) 

i förhållande till omsättningen uppgår till 9% de senaste 10 åren. 

2021 var den 10% trots en stor ökning av kundfordringar på grund av 

stark tillväxt. Under H1 var kassaflödet före förvärv 81 Mkr (67) trots 

stora investeringar i samband med konsolideringen av 

bussverksamheten i USA och ökade lagernivåer som blivit 

nödvändiga på grund av de globala störningarna i materialflöden. 

Bra bredd avseende kundgrupper och geografi 
Bidrar tillsammans med en stark balansräkning till stabilitet över tid 

 

Källa: Bolaget  
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Värdering 

Värderingen utgår från tre perspektiv (samma ansats som lite mer 

utförligt behandlas 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. Sannolikheten att vi även under 2022 åter får EV/EBIT på 10 

eller högre är således hög. Med Analysguidens resultatprognos så 

innebär detta en kurs på 175 kr.  

Jämförelse med andra stabila industribolag 
Dagens situation i industrin med höga kostnadsökningar för 

komponenter och transporter och risk för högre löneökningar 

innebär att bolag med ”pricing power” bör värderas upp. VBG Group 

har visat historiskt att bolaget har en förmåga att via prishöjningar 

och effektiviseringar behålla sina marginaler. Detta förklaras bland 

annat av VBGs höga marknadsandelar i respektive nisch samt att 

bolaget under vissa perioder prioriterat lönsamhet framför volym. 

Analysguiden bedömer att den marginalmässiga nedgången de 

senaste fyra kvartalen är temporär men samtidigt kommer ta 

ytterligare 1-3 kvartal att rätta till. Bolaget justerar priserna efter det 

drabbas av höjningar på insatsvaror något som skapar en temporär 

marginalpress.. Avgörande är emellertid att bolaget har lyckats få 

igenom de prishöjningar som verkställs. 

När Analysguiden sorterar fram 10 långsiktigt lönsamma 

industribolag med liknande nyckeltal för vinstmarginal, vinsttillväxt 

och lönsamhet genomsnitt framträder bilden att VBG Group inte bara 

har en låg värdering utan även klart lägst av samtliga. EV/EBIT 

baserat på Refinitivs prognos för 2022 är 19 för dessa bolag, att 

jämföra med 7,5 för VBG (Analysguidens prognos). De 10 bolagen 

skiljer sig i de flesta fall mycket från VBG men industriell verksamhet 

och likheten i historiska nyckeltal gör gruppen relevant som referens. 

Några förklaringar till den låga värderingen kan vara nedgången i den 

största divisionen Mobile Climate Control och den låga 

förvärvstakten under pandemin. Två faktorer som bör kunna 

förändras under kommande år. VBG Group har även värderats lågt 

historiskt och snarare förknippats med underleverantörer till 

fordonsindustrin än breda industrigrupper med egna varumärken 

och starka marknadsandelar. 

 

 

 

Prognos 
Förvärv förväntas lyfta vinst/aktie 2023 

 

Källa: Börsdata & Analysguiden 
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Källa: Börsdata. Q2-22 avser senaste 12 mån.  Prognos 2022 avser analytikerkollektivet enligt 

Refinitiv med undantag för VBG där Analysguidens prognos används. Data från 220721. 

 

Beijer Alma 
I initieringsanalysen lyftes Beijer Alma fram som referensobjekt. 

Bolagen har liknande strategi, marknader, storlek och långsiktigt bra 

och vinstmarginaler. Kursmässigt följdes de åt från 2012 till 

pandemin. Därefter har Beijer Almas högre förvärvstempo belönats. 

En hypotes är att värderingsskillnaden kommer minska när VBG 

Group ökar förvärvstempot. 

Med Refinitivs prognos för Beijer Almas rörelseresultat 2022 så är 

EV/EBIT 13. Med Analysguidens prognos för VBG Group så är 

EV/EBIT 7,5.  

 

VBG Group, Beijer Alma & OMX Industrial index  

10 års kurshistorik (BA och OMX indexerat). Källa. Börsdata 220721. 



VBG Group  

 

 

Analysguiden 

21 juli 2022 

 

9 

 

Konklusion 
VBG Group har historiskt utvecklats i linje med OMX industriindex 

och Beijer Alma men däremot gått svagare under och efter pandemin. 

En värdering på EV/EBIT 10 är konservativ och ger en riktkurs på 

175 kr. Analysguiden väljer att betrakta möjlig multipelexpansion och 

sannolika förvärv som säkerhetsmarginal och extra krydda i dagens 

osäkra börsklimat. På lång sikt är det inte omöjligt att 

värderingsgapet mot bolag med liknande nyckeltal minskar 

väsentligt. 

 

Risker 

VBG Group är baserat på historik och nuläge en stabil industrigrupp. 

Det finns emellertid alltid betydande risker. I initieringsanalysen lyfte  

Analysguiden fram att de mest påtagliga är allmän industri-

konjunktur, förmågan att hantera råvaruprisökningar samt hur 

framgångsrikt bolaget blir med sina förvärv. Dessa kvarstår och 

osäkerheten angående industrikonjunkturen har ökat under året. 

 

Tidigare analyser 

Initieringsanalys 3 mars 2022.  

Kommentar 12 maj 2022 

 

 

 

https://www.aktiespararna.se/sites/default/files/vbggroup_initieringsanalys.pdf
https://www.aktiespararna.se/sites/default/files/vbg_maj_2022_ver_2.pdf
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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 Magnus Lindell äger inte och får heller inte äga aktier i det 

analyserade bolaget. 

 

Ansvarig analytiker: 

Magnus Lindell 
 


