ANALYSGUIDEN

av Aktiespararna

Hogre resultat trots
temporar marginalpress

Omsittning +23% under Q2

Den geografiskt och produktmaéssigt breda industrigruppen VBG
Groups omsittning O0kade 23% under Q2 varav 10% organiskt
exklusive valutaeffekter. Det kan jamforas med 28% respektive 17%
under Q1. Storst okning skedde i Nord- och Sydamerika som
tillsammans stér for niastan halften av forsaljningen. Alla varldsdelar
okade. Aven orderingingen 6kade men liksom faktureringen i en
langsammare takt dn Q1. Orderingangen steg 14% under forsta
halvéret. Vinsten per aktie 6kade 8% och uppgar nu till 14,20 kr de
senaste 12 manaderna. Bdde omsittning och resultat (12m) ar de
hogsta i bolagets historia. Daremot ligger vinstmarginalen en bit fran
tidigare toppar och liagre an bolagets mal.

Fem saker som talar for 6kade marginaler
Rorelsemarginalen  sjonk  for  fjairde kvartalet i rad.
Huvudforklaringen ar att materialpriser som exempelvis stdl och
kostnader for transporter och energi har 6kat mer dn forvédntat och
att VBG Groups egna prishojningar far effekt med viss eftersldapning.
Leveransstorningar har dven kravt mer resurser for att i storsta
mojliga mén hélla leveransloften mot kund. EBITA-marginalen var
12,9% under Q2 (14,9% Q2-21).

Analysguiden bedémer att marginaltrenden kommer vianda uppat i
slutet av 2022 och definitivt 2023. Det som talar for detta ar bland
annat:

¢ Genomforda prishéjningar far effekt med viss efterslapning.

e Deextremt stora prisokningarna pa insatsmaterial har planat
ut eller vant ner

e  Strukturatgiarder har genomforts i storsta divisionen

e Starka marknadsandelar i respektive nisch med historiskt bra
“track-record” avseende marginaler

e Styrelsen hojde i februari 2022 marginalmalet

Bra vinstutveckling forvantas 2022 & 2023

Vinsten bor kunna oka organiskt 2022 och 2023. Dessutom har
bolaget en stark balansrdkning och en uttalad ambition som
mojliggor att visentligt oka forvarvstakten jamfort med de senaste
aren. Analysguiden inkluderar inga nya forvarv i prognosen for 2022
men ett bidrag med drygt 3 kr i vinst/aktie 2023.

Aktien viarderas med en stor rabatt mot bolag med liknande langsiktig
tillvaxt och 16nsamhet. EV/EBIT pé 7,5 ar dven 1agt i forhéllande till
hur VBG Group brukar virderas. EV/EBIT pid 10 motsvarar en
riktkurs pa 175 kr (ofordndrad jamfért med maj). Borjar bolaget
nirma sig referensernas viardering blir nivan klart hogre.
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Prognoser & Nyckeltal, Mkr

2020 2021 2022p 2023p
Omesattning 3147 3611 4 366 5389
Bruttoresultat 1064 1165 1327 1703
Rorelseres. (EBIT) 353 456 508 684
Resultat f. skatt 327 441 488 659
Vinst per aktie 91kr 135kr 14,8kr 20,0kr
Utd. per aktie 4,50kr 500kr 550kr 6,00 kr
Omsattningstillvaxt 147% 20,9% 23,4%
Bruttomarginal 338% 323% 304% 31,6%
Rérelsemarginal 11,2% 126% 11,6% 12,7%
Soliditet 59% 60% 61% 43%
P/e-tal 13,8 93 85 6,3
EV/EBIT 10,8 83 7,5 56
EV/omsattning 1,21 1,05 0,87 0,71

Direktavkastning 3,6%

Kalla: Borsdata, Analysguiden
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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 geografiskt och
produktmassigt. Det bidrar till stabilitet och skapar &ven
forutsattningar for kompletteringsforvarv och synergier. 2021 gick
45% av forsiljningen till Europa, 43% till Nordamerika och 12% till
ovriga virlden. Bolaget har endast marginell forsiljning till Ryssland
& Ukraina.

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

EBITA-marginalen forvintas na det héjda malet

VBG Group héjde i februari 2022 maélet for EBITA-marginal
(resultatet fore rantor, skatt och nedskrivning av goodwill i % av
omsittning) till att ligga 6ver 15%. Utfallet de senaste 12 manaderna
ar 12,4%. Analysguiden bedomer att 2022 blir ett mellanér pa vigen
mot detta men att det ar realistiskt inom négra ar.

Lonsamhetsforbattrande atgirder i den storsta divisionen Mobile
Climate Control i form av bland annat konsolidering till férre
produktionsanldggningar skapar en del extrakostnader under 2022
men bor darefter fa ett tydligt genomslag.

Forvarvstakten okar

VBG Group har for avsikt att visentligt trappa upp tempot vad géller
forvarv. Bolaget har ett stort utrymme i balansriakningen och ar dven
organisatoriskt rustade for detta. Darutéver ar forutsattningarna
goda for den organiska tillvixten baserat pd forsdljningsprognoser
inom aktuella segment.

Lagre vardering d@n andra bolag med stabil marginal
Tabellen till hoger visar virdering av tio langsiktigt stabila och
I6nsamma industribolag med likvardiga nyckeltal som VBG Group de
senaste 10 aren. Beijer Alma ar det enskilda bolag som mest liknar
VBG. Dessa referensobjekt viarderas klart hogre dn VBG.

Konklusion

Ett forvantat lonsamhetslyft i storsta divisionen, 6kat forviarvstempo
och lag virdering gor VBG-aktien intressant under kommande ar.
VBG Groups globala och produktmaissiga diversifiering bidrar till
stabilitet. Bolaget dr dessutom en stabil utdelare med drygt 4% i
direktavkastning.
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Langsiktig stabilitet
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VBG lagt vérderat
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VBG Group

Truck & Trailer Equipment

Divisionens huvudsakliga produkter &r sldpvagnskopplingar,
automatiska snokedjor, skjutbara trailertak, dragstanger/-balkar och
underkorningsskydd. Forsiljningen sker till 70-talet lander och med
storre delen till andra aktérer &n de stora fordonstillverkarna.
Divisionen har stark marknadsposition i sina nischer. Exempelvis ar
andelen cirka 55%, 40% for skjutbara trailertak och hela 65% for
automatiska snokedjor.

Truck & Trailer Equipment var det omrade som 6kade forsaljningen
minst under Q2. Organisk Okning var 7% och 11% inklusive
valutaeffekter. Efterfragan fran lastbilsbranschen bromsades
dterigen av brister i forsorjningskedjan. Efter de pandemirelaterade
stingningarna under 2021 har lastbilstillverkarna under 2022
dterigen tvingats begridnsa produktionen pd grund av komponent-
brister orsakade av kriget i Ukraina och temporira nedstdngningar i
Kina.

EBITA-marginalen var 17,8% (20,4% Q2-21). Ravaruprisokningar
och betydande storningar i leverantérskedjan paverkade negativt.

Prognos 2022 & 2023

Organisk forsiljningsprognos baserar vi pa analytikernas
forsaljningsprognos for de stora lastbilstillverkarna Volvo, Traton och
Daimler Trucks, samt de noterade konkurrenterna SAF-Holland och
JOST Werke. Korrelationen med lastbilsférsédljningen ar inte
hundraprocentig men samvariationen ar tydlig. Bolagen har dven
andra produkter dn de som ir relaterade till Truck & Trailer men
totalt sett ar detta 4ndé en bra utgangspunkt. Analysguiden bedémer
att forsidljningen kommer oka 19% 2022 och 4% 2023. Denna
bedomning exkluderar eventuella forvarv.

Marginalnedgangen under H1, fortsatta materialprish6jningar och
storningar i forsérjningskedjan paverkar rérelsemarginalen negativt
2022. Bolaget gor successivt prishojningar som det ser ut att fa
igenom. Eftersldpningen gor dock att en viss nedgang pa helérsbasis
2022 kan forvantas for att sedan dter vinda upp.
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EBITA-marginal ner 4 kvartal i rad
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Kélla: Bolaget, Analysguiden. Rullande 12 manaders data.

Stabil resultattillvaxt

(Mkr) 2020 2021 2022P 2023P
Omséttning 1054 1328 1524 1581
Rorelseres. (EBITA) 195 251 273 299
Rérelsemarginal 185% 189% 17,9%  18,9%
Omsattningstillvaxt  -12% 26% 15% 4%
Resultattillvaxt -13% 29% 9% 10%

Kélla: Bolaget. Prognos: Analysguiden



VBG Group

Mobile Climate Control

Divisionen marknadsfor produkter inom omradet virme-,
ventilations- och klimatanldaggningar for fordon. Runt hilften av
forséaljningen sker till bussar och andra hélften till off-road fordon av
olika slag. Till skillnad fran 6vriga divisioner s& gar huvuddelen, 83%
2021, till OEM-kanalen, dvs fordonstillverkare.

Medan klimatsystem till off-road fordon utvecklas bra s& har
verksamheten med inriktning mot bussar haft en klart sdmre
lonsamhet. Problemet har dels varit strukturellt, dels att negativa
effekter frin pandemin bitit sig kvar ldngst inom detta omrade.
Atgdrder har vidtagits och gett effekter som dock s& hir 1angt dtits upp
av kostnader relaterade till anstringda forsorjningskedjor och
prisokningar som slapar efter. Effekter fran den langsiktigt viktigaste
atgairden kommer borja synas successivt under hosten.
Bussverksamheten har konsoliderats till en fabrik i Pennsylvania och
flytten kommer vara avklarad i augusti. Den nya anldggningen ger
mycket bittre forutsattningar till effektiv produktion och stabilitet pa
personalsidan. Sammantaget ar forutsattningarna goda for ett tydligt
marginallyft 2023 och féorhoppningsvis redan under Q4.

EBITA-marginalen under Q2 for hela Mobile Climate Control
exklusive reavinst vid fastighetsforsiljning (+19 Mkr) och
flyttkostnader (-7) var laga 7,8% (10,5% Q2 -21). Positivt var ddremot
forsiljningsutvecklingen som okade 12% organiskt och hela 27%
inklusive effekter av den forstarkta kursen for badde USD och CAD.
Forsiljningen 6kade pa alla marknader.

Volymen bor fortsattningsvis under 2022 och in i 2023 kunna ha en
positiv utveckling, dven om fokus pa 6kad marginal i bussegmentet
kan hélla tillbaka forséljningen en del. Bussmarknaden totalt gynnas
av minskade pandemieffekter. Bidens beslutade infrastrukturpaket
innebar att 39 miljarder dollar &r avsatta for att under 5 ar gé till
forbattrad kollektivirafik. Vidare bor det 6kade héllbarhetsfokuset i
varlden bidra bade till elektrifieringen och krav pé bra klimatsystem.

Prognos 2022 & 2023

Som referens anviands analytikerkollektivets forsiljningsprognoser
for tvé stora busstillverkare i Nordamerika, NFI Group & Blue Bird,
samt Caterpillar & Deere & Co vilka har stor verksamhet off-road
fordon. Analysinstitutet Mordor Intelligence anger langtidsprognos
pa sin hemsida for perioden 2021-2026. Dir vintas en tillvaxt for
skolbussar pa 4% arligen och 6% for anliggningsmaskiner. Ett
genomsnitt av ovan referenser landar pad 8% 2022 och 12% 2023.
Tillvixten justeras sedan med bolagsunika faktorer som exempelvis
valuta, utveckling under H1 2022 och att fokus pa 6kad marginal i
bussverksamheten kan himma forsiljningen en del 2023.

Marginalmissigt bedomer Analysguiden att 2022 blir ett svagt ar som
sedan f6ljs av ett tydligt lyft 2023 nir bolaget ar béttre ikapp med
prisforandringar och via effekter frén atgardsprogrammet. Med goda
utsikter for saval forsaljning som marginal sé finns forutsattningar for
rejalt resultatlyft 2023.
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Valutaeffekter okar tillvaxt 2022

(Mkr) 2020 2021 2022P 2023P
Omséttning 1618 1763 2136 2290
Rorelseres. (EBITA) 126 157 173 208
Rorelsemarginal 7,8% 8,9% 8,1% 9,1%
Omsattningstillvaxt  -19% 9% 21% 7%
Resultattillvaxt -39% 25% 10% 20%



VBG Group

Ringfeder Power Transmission

Divisionen verkar mot breda industriella tillimpningar med
produkter och system for anvindning inom mekanisk
kraftoverforing, samt energi- och stétdimpning. Liksom &vriga
divisioner efterstrivas starka positioner i respektive nisch. Ett
exempel som lyfts fram ar den industriella marknaden for
friktionsfjadrar som omsitter cirka 100 MSEK och dar bolaget har
cirka 45 procent av marknaden.

Detta omréade ar det som totalt sett varit stabilast under pandemiéren.
Tillvaxten har darefter varit stark. Under Q2 steg omsittningen 43%
varav 15% exKklusive forvarv och positiva valutaeffekter.

Rorelsemarginalen minskade under kvartalet som en foljd av hogre
réavarupriser och storningar i leverantorskedjan. Effekten av pris-
hojningar kommer med viss eftersldpning. EBITA-marginalen var
14,4 % (17,9% Q2-21). Rorelseresultatet steg 14% under kvartalet.

VBG Group har under &ret arbetat med integrationen av Carlyle
Johnson. Bolagets forsiljning har varit svagare dn vantat och atgarder
ar vidtagna.

Prognos 2022 & 2023

Med Ringfeders breda spridning vad géller industriella kunder och
globala forséljningsmix ar det utvecklingen for global industri-
produktion som kommer avgora generell efterfrigan. Har har
osdkerheten infor framtiden oOkat. For heldret 2022 kommer
emellertid utvecklingen vara stark och dven stéttad av gynnsamma
valutaeffekter. Analysguiden riknar sedan med en klart lagre tillvaxt
2023 men att marginalen da vinder upp. Vi anvinder samma niva
som analytikerkollektivets prognos for SKF:s tillvaxt 2023 pa 2%.

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

Ringfeder
Power
Transmission
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Forvarv spar pa tillvaxten 2022
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Stor marginalnedgang 2022

(Mkr) 2020 2021 2022P 2023P
Omsattning 475 521 706 719
Rorelseres. (EBITA) 78 96 108 117
Rorelsemarginal 164% 185% 153% 16,3%
Omséttningstillvaxt ~ -9% 10% 36% 2%
Resultattillvaxt 17% 23% 12% 8%



VBG Group

Forvarv

VBG Group har en uttalad strategi att vixa 10 procent i arstakt Gver
en femérsperiod, varav hilften via forvirv. Bolaget har ett
forvarvsutrymme pa 6ver 1,2 miljarder kr givet malet att soliditeten
ska ligga pa 40% och att bolaget har 1,2 miljoner aktier (cirka 200
Mkr) i det egna bolaget som kan anvindas som delfinansiering.

Analysguiden utgar ifran att VBG okar takten vasentligt nar det géller
forvarv. Detta dr bolagets egen ambition. Varderingsmaissigt utgar vi
fran att bolaget kommer férvirva bolag for 1,2 miljarder kronor med
fullt genomslag 2023 men inget genomslag 2022. Multiplar antas
vara ett genomsnitt av de frin forvarven av Mobile Climate Control
och Carlyle Johnson vilket innebar ett tillskott pd 800 Mkr i
forsdljning och 110 Mkr i rorelseresultat (3,30 kr i vinst/aktie efter
skatt).

Finansiell stillning och kassaflode

VBG Group har en stark balansridkning. Soliditeten ligger pa hoga
59% (mal 40%) och nettoskulden uppgér till 513 Mkr. VBG Groups
forméga att generera uthélligt kassaflode kan exemplifieras med att
det genomsnittliga kassaflodet efter investeringar (ej foretagsforvarv)
i forhallande till omsattningen uppgar till 9% de senaste 10 aren.
2021 var den 10% trots en stor 6kning av kundfordringar pa grund av
stark tillvaxt. Under H1 var kassaflodet fore forvarv 81 Mkr (67) trots
stora investeringar i samband med konsolideringen av
bussverksamheten i USA och okade lagernivier som blivit
nodvindiga pa grund av de globala storningarna i materialfloden.

Bra bredd avseende kundgrupper och geografi
Bidrar tillsammans med en stark balansrékning till stabilitet dver tid

VERKSAMHETSOMRADEN

@ 0 O

Off-road

Goods

People

Vara kunder transporterar
varje dag tusentals manniskor
som exempelvis ska till jobbet
eller till skolan. De automatiska
snokedjor och klimatsystem
som vi tillhandahaller gor att
detta kan ske pa ett trafiksakert
satt och i ett behagligt klimat.

Vara l6sningar for lastbilar,
trailers och tag inkluderar
produkter sasom dragstanger,
underkdrningsskydd och
skjutbara tak, vilkka majliggor
att vara kunder dagligen kan
transportera sina varor sakert,
effektivt och hallbart.

Vara lésningar for anlaggnings-,
skogs- och férsvarsfordon,
bidrar till en sakrare arbetsmiljo

fér anvandarna av dessa fordon.

Véra klimatsystem forbattrar
miljon for férare och bidrar
med nya I6sningar som stoéttar
elektrifieringen av branschen

Industrial

Vara friktionsfjadrar sakrar
infrastruktur i samhéllet i allt
fran hissar till ddmpningar i
byggnader som skyddar vid
naturkatastrofer. Darutéver
erbjuder vi kopplingar fér
mekanisk kraftdverforing inom
godshantering, gruvnaring,
energiproduktion samt i livs-
medels-, férpacknings- och
automationsindustrin.

Kalla: Bolaget
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VBG Group

Vardering

Varderingen utgir fran tre perspektiv (samma ansats som lite mer
utforligt behandlas i initieringsanalysen;

1. Historiska viarderingsmultiplar fér bolaget

2. Relativvirdering mot andra stabilt lonsamma industribolag

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

Historiska varderingsmultiplar fér VBG Group
Analysguiden anvidnder foretagsvirdet 1 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 ndgon gang under nio av de tio
aren. Sannolikheten att vi &ven under 2022 ater far EV/EBIT pa 10
eller hogre ar saledes hog. Med Analysguidens resultatprognos si
innebar detta en kurs pa 175 kr.

Jamforelse med andra stabila industribolag

Dagens situation i industrin med hoga kostnadsdkningar for
komponenter och transporter och risk fér hogre loneékningar
innebar att bolag med “pricing power” bor varderas upp. VBG Group
har visat historiskt att bolaget har en férméga att via prishdjningar
och effektiviseringar behélla sina marginaler. Detta forklaras bland
annat av VBGs hoga marknadsandelar i respektive nisch samt att
bolaget under vissa perioder prioriterat l1onsamhet framfor volym.
Analysguiden bedOomer att den marginalmissiga nedgangen de
senaste fyra kvartalen ar temporiar men samtidigt kommer ta
ytterligare 1-3 kvartal att ratta till. Bolaget justerar priserna efter det
drabbas av hojningar pa insatsvaror nagot som skapar en temporar
marginalpress.. Avgorande dr emellertid att bolaget har lyckats fa
igenom de prishdjningar som verkstills.

Nir Analysguiden sorterar fram 10 langsiktigt l6nsamma
industribolag med liknande nyckeltal f6r vinstmarginal, vinsttillvixt
och l6nsamhet genomsnitt framtrader bilden att VBG Group inte bara
har en lag vardering utan aven klart lagst av samtliga. EV/EBIT
baserat pd Refinitivs prognos for 2022 ar 19 for dessa bolag, att
jamfora med 7,5 for VBG (Analysguidens prognos). De 10 bolagen
skiljer sig i de flesta fall mycket frAn VBG men industriell verksamhet
och likheten i historiska nyckeltal gor gruppen relevant som referens.

Négra forklaringar till den 1aga virderingen kan vara nedgéngen i den
storsta divisionen Mobile Climate Control och den liga
forvarvstakten under pandemin. Tva faktorer som bor kunna
forandras under kommande &r. VBG Group har dven varderats 1agt
historiskt och snarare forknippats med underleverantérer till
fordonsindustrin dn breda industrigrupper med egna varumirken
och starka marknadsandelar.
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Prognos
Forvarv forvantas lyfta vinst/aktie 2023

2020 2021 2022p 2023p
Omséttning 3147 3611 4366 5389
Bruttoresultat 1064 1165 1327 1703
Rorelseres. (EBIT) 353 456 508 684
Resultat f. skatt 327 441 488 659
Vinst per aktie 91kr 13,5kr 14,8kr 20,0kr
Utd. per aktie 4,50kr 500kr 550kr 6,00 kr
Omsattningstillvaxt 14,7% 20,9%  23,4%
Bruttomarginal 338% 323% 304% 31,6%
Rérelsemarginal 11,2% 12,6% 11,6% 12,7%
Soliditet 59% 60% 61% 43%
P/e-tal 13,8 93 8,5 6,3
EV/EBIT 10,8 83 7.5 5,6
EV/omsattning 1,21 1,05 0,87 0,71
Direktavkastning 3,6% 4,0% 4,4% 4,8%

Kalla: Borsdata & Analysguiden
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Bolag EV/EBIT 2022P EBIT %, 10 ar ROIC %, 10 ar Vinst/aktie 6kning EV/Sales Q2-22 EV/EBIT Q2-22
%, 10 ar
ABB 15 13,1% 11,5% 10,2% 3,0 12,2
Assa Abloy 15 14,3% 10,0% 8,4% 2,7 18,2
Beijer Ref 26 7,4% 10,1% 14,8% 3,2 37,5
Fagerhult 14 10,2% 9,0% 7.1% 1,6 16,2
Indutrade 25 10,9% 14,2% 15,4% 3,6 26,9
Nederman 17 7,9% 8,7% 10,3% 1,6 16,2
NIBE industrier 33 13,0% 9,1% 14,4% 58 41,7
Sandvik 13 14,4% 11,6% 5,4% 2,4 14,2
Trelleborg 13 12,1% 9,7% 5,4% 2,2 15,0
Xano Industri 11,1% 13,3% 17,3% 2,3 17,4
Medel, jamférbolag 19 11,4% 10,7% 10,9% 2,8 22
Beijer Alma 13 13,3% 17,2% 8,1% 2,2 15,9
VBG Group 7.5 11,7% 9,5% 17,7% 0,9 7.9

Kélla: Borsdata. Q2-22 avser senaste 12 man. Prognos 2022 avser analytikerkollektivet enligt
Refinitiv med undantag fér VBG dar Analysguidens prognos anvands. Data fran 220721.

Beijer Alma

I initieringsanalysen lyftes Beijer Alma fram som referensobjekt.
Bolagen har liknande strategi, marknader, storlek och langsiktigt bra
och vinstmarginaler. Kursmaissigt foljdes de at fran 2012 till
pandemin. Direfter har Beijer Almas hogre forvarvstempo belonats.
En hypotes ar att varderingsskillnaden kommer minska nar VBG
Group Okar forvarvstempot.

Med Refinitivs prognos for Beijer Almas rorelseresultat 2022 si ar
EV/EBIT 13. Med Analysguidens prognos for VBG Group si ar
EV/EBIT 7,5.

VBG Group, Beijer Alma & OMX Industrial index
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Konklusion
VBG Group har historiskt utvecklats i linje med OMX industriindex
och Beijer Alma men diremot gétt svagare under och efter pandemin.

En virdering pd EV/EBIT 10 ar konservativ och ger en riktkurs pa
175 kr. Analysguiden viljer att betrakta mojlig multipelexpansion och
sannolika forvarv som sidkerhetsmarginal och extra krydda i dagens
osiakra borsklimat. Pa 1lang sikt ar det inte omojligt att
varderingsgapet mot bolag med liknande nyckeltal minskar
vasentligt.

Risker

VBG Group ar baserat pa historik och nulédge en stabil industrigrupp.
Det finns emellertid alltid betydande risker. I initieringsanalysen lyfte
Analysguiden fram att de mest péatagliga ar allmidn industri-
konjunktur, formagan att hantera ravaruprisokningar samt hur
framgangsrikt bolaget blir med sina forvarv. Dessa kvarstdr och
osidkerheten angdende industrikonjunkturen har 6kat under aret.

Tidigare analyser

Initieringsanalys 3 mars 2022.

Kommentar 12 maj 2022
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https://www.aktiespararna.se/sites/default/files/vbggroup_initieringsanalys.pdf
https://www.aktiespararna.se/sites/default/files/vbg_maj_2022_ver_2.pdf

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 diar det analyserade Bolaget tecknat ett avtal med
Aktiespararna. Analyserna publiceras l6pande 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 Magnus Lindell dger inte och far heller inte dga aktier i det
analyserade bolaget.

Ansvarig analytiker:

Magnus Lindell
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