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VBG Group; Kvalitet i varje koppling – En aktie att 
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VBG Group a r en ledande akto r inom vissa selekterade industriella nischer sa  som 

sla pvagnskopplingar, klimatsystem och mekaniska transmissionskomponenter. Fo retaget 

har som ma l att va xa 10% a rligen med hja lp av organiskt tillva xt samt genom 1 till 3 
fo rva rv a rligen. VBG har o vertra ffat marknadens fo rva ntningar de senaste tva  a ren. Under 

2023 redovisade bolaget en EBITA pa  858 miljoner kronor, en betydande o kning fra n 558 

miljoner kronor 2022. Denna tillva xt drevs av en fo rba ttrad EBIT-marginal, som steg fra n 
11,5% till 14,4%, samt en omsa ttningstillva xt pa  25,3% mellan a ren. Detta har resulterat i 

att aktiekursen har o kat med 86% pa  1 a r. Trots den starka kursuppga ngen ser vi fortsatt 

potential i fo retaget och anser att aktien fortsatt fo rtja nar en plats i portfo ljen.  
 

Beppe Gro nmark 

Hannes Kru ger 
Jonathan Berg 

  

 

Handelsplats                                         Mid Cap 
Sektor                                                                      Industri 
Bo rsva rde (MKR)                                   9 758 
Enterprise Value                                               10 025 
Nettoskuld/EBITDA                                             0,27  
Direktavkastning (%)                                         1,87 
P/E                                                                                   14,38 
EV/EBIT                                                                         10,8  
EPS                                                                          26,07 
ROE (%)                                                                          16,6 
ROIC (%)                                                                        14,6 
ROA (%)                                                                         10,4 

  
Värdering 

Aktiekurs                                         377,5 SEK 

Riktkurs DCF                                  426,1 SEK 

Riktkurs Peers                               463,2 SEK 

Uppsida/nedsida                              14-23%                                                     

Rekommendation                                Beha ll 
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Investment Case 

En stark tradition av innovation och säkerhet sedan 1951 

VBG Group AB, grundat 1951 av Herman Krefting i en ka llarlokal i 

Va nersborg, har sitt ursprung i en stark passion fo r trafiksa kerhet. 

Krefting sa g tidigt att de da varande sla pvagnskopplingarna var 

otillra ckliga och utgjorde en potentiell trafikfara, vilket ledde till 

utvecklingen av fo rba ttrade lo sningar. Denna innovation lade grunden fo r 

dagens VBG, en internationell koncern som med sina 2 082 ansta llda a r 

verksam i 15 la nder. 

Framgångsrik expansion skapar förtroende 

Under 2023 visade VBG en imponerande omsa ttningstillva xt pa  25,3%. I 

en tid da  elektrifiering och ha llbara transporter sta r i fokus har fo retaget 

framga ngsrikt o kat ba de sin omsa ttning och sina marginaler, med sa rskilt 

starka resultat pa  den amerikanska marknaden. Politiskt drivna program, 

sa som "Clean School Bus Program", har varit avgo rande fo r fo retagets 

division MTS framga ngar inom elektrifierade transporter. VBG har en 

konkurrensfo rdel inom omra det da  fo retaget, till skillnad mot 

konkurrenter, har klimatsystem som a r ba ttre la mpade fo r elektriska 

fordon. Fo retagets starka konkurrensfo rdel har positionerat fo retaget som 

en nyckelakto r pa  marknaden och under 2023 o kade omsa ttningen i 

divisionen MTS med 41,5%. Clean School Bus Program, som pa ga r fram till 

2026, utgo r en betydande mo jlighet fo r VBG att sta rka sitt varuma rke i 

USA ytterligare. New York har beslutat att hela skolbussflottan ska vara 

elektrisk senast 2035 och att samtliga skolbussar efter 2027 ska vara 

elektriska, vilket visar att trenden mot elektrifiering av skolbussar a r ha r 

fo r att stanna. Detta skapar betydande mo jligheter fo r VBG att fortsa tta 

va xa inom detta segment, och med detta som fo retagets sto rsta division 

bedo mer vi att det kommer att vara en central del av VBG:s framtida 

tillva xt. 

Expansion genom fo rva rv har varit en central del av bolagets strategi. 

Genom att systematiskt rikta in sig pa  marknadsledande fo retag har VBG 

byggt en diversifierad och bred produktportfo lj som ta cker flera branscher 

och marknader. Vi ser strategin som en god mo jlighet till fortsatt 

expansion eftersom fo retagets starka varuma rke, som pra glat dess 

historia, fungerar som en stabil plattform fo r att effektivt integrera nya 

produkter och bolag i sina globala fo rsa ljningskanaler. Denna kombination 

av stark varuma rkesstyrka och va letablerade distributionskanaler menar 

vi kommer go ra att VBG fortsatt innehar en ledande marknadsposition, 

a ven i en fo ra nderlig omva rld.  

Trots att VBG historiskt har gjort fo rva rv till relativt ho ga priser har 

bolaget lyckats bibeha lla en solid finansiell sta llning, vilket inger 

fo rtroende fo r dess la ngsiktiga strategi. Bolagets historiska finansiella 

styrka, en soliditet o ver 55% de senaste 6 a ren, o ppnar fo r fortsatt 

expansion genom fo rva rv, vilket vi bedo mer kommer att vara en viktig 

komponent i VBG:s tillva xtstrategi framo ver fo r att fortsa tta sin globala 

expansion. 

Slutsats 

Med sin starka marknadsposition, stabila finansiella grund och bepro vade 

fo rma ga att generera va rde genom ba de organisk tillva xt och strategiska 

fo rva rv, anser vi att VBG a r va l positionerat fo r att mo ta framtida 

utmaningar och mo jligheter. Den pa ga ende elektrifieringen av bussar i 

USA o ppnar upp en stor marknad fo r fo retaget och kommer vara en viktig 

faktor fo r fortsatt tillva xt. Vi rekommenderar att beha lla aktien, da  

bolagets la ngsiktiga potential a r stor.
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Affa rsmodell 

VBG sta r fo r la ngsiktigt aktivt a gande av marknadsledande industrifo retag 
inom sina nischer. Fo retaget arbetar decentraliserat och business-to-
business. VBG stra var efter att integrera fo rva rv fo r att skapa synergier 
mellan koncernens bolag; till exempel kan ett dotterbolag som vill 
etablera sig pa  en ny marknad dra nytta av att ett annat redan a r verksamt 
da r. VBG:s affa rside  a r att fo rva rva, a ga och utveckla bolag. De stra var 
efter att tillhandaha lla ledande industrilo sningar fo r ett sa krare samha lle. 
Inom koncernen finns 36 hela gda bolag och en bred varuma rkesportfo lj. 
 
Fo rsa ljningen fo rdelas inom olika kanaler, da r OEM utgo r majoritet, fo ljt 
av distributo rer och importo rer, pa byggare och integrato rer samt 
a terfo rsa ljare. Risken i kundbasen bedo ms som la g tack vare dess 
diversifiering. VBG arbetar na ra sina kunder, har ett starkt varuma rke och 
en lojal kundbas, vilket bidrar till la ngvariga affa rsrelationer.  
VBG utvecklar a ven produkter tillsammans med OEM:er, sa som den 
elektriska ambulansen som har tagits fram tillsammans med Lion Electric.  
 

 

VBG delar upp sin verksamhet i tre divisioner: Truck & Trailer Equipment 
(TTE), Mobile Thermal Solutions (MTS) samt Ringfeder Power 
Transmission (RPT).  
 
Truck & Trailer Equipment 

TTE a r VBG:s ursprungsverksamhet och sa ljer sla pvagnskopplingar, 

automatiska sno kedjor och skjutbara tak genom tva  varuma rken pa  en 

global marknad. Under 2023 stod segmentet fo r 30% av 

totalomsa ttningen och 42% av koncernens EBITA. Divisionen har en 

historia av starka marginaler och hade under 2023 en ro relsemarginal pa  

21%. I en intervju framha ller VD:n att de har ”pricing power” inom TTE 

mot sina kunder, vilket inneba r att de kan ho ja priserna mot sina kunder 

utan att fo rlora volymer. Under 2023 genomfo rde VBG prisho jningar i 

divisionen utan att se en volymnedga ng, vilket bekra ftar denna fo rma ga 

och understryker styrkan i bolagets varuma rken. VBG:s kunder ho jde i sin 

tur sina priser med god effekt. Segmentet har dessutom den ho gsta 

andelen eftermarknad inom koncernen samt en stabil marginal, a ven 

under nedga ngar i konjunkturen, vilket go r segmentet mindre cykliskt.  

Eftermarknad innefattar service och underha ll i syfte att uppra ttha lla 

kvalitet, i linje med VBG:s vision. Eftermarknad sta r fo r 22% av 

koncernens omsa ttning da r majoriteten finns inom TTE. Efterfra gan pa  

mer anpassade industrilo sningar o kar vilket leder till en sto rre 

eftermarknadsaffa r, som kan driva tillva xt frama t. 

 
Mobile Thermal Solutions 

MTS fo rva rvades fra n Ratos 2016 och tillverkar klimatsystem fo r fordon 
inom tva  segment: 

64%

19%

10%
7%

Försäljningskanaler

OEM Distributörer & importörer Påbyggare & integratörer Återförsäljare

2023A 
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Affa rsmodell 

Bussar: skolbussar har varit en framga ngsrik marknad fo r VBG, sa rskilt i 
USA, tack vare landets ”Clean School Bus Program”, da r skoldistrikten fa tt 
ekonomiskt sto d fo r att elektrifiera skolbussar. Satsningen a r va rd 5md 
usd och pa bo rjades 2021 o ver en fem a rs period. Ma nga av skoldistrikten 
har som ma l att elektrifiera alla sina bussar inom 10–20 a r. Dessutom har 
delstaten New York beslutat att alla skolbussar ko pta efter 2027 ma ste 
vara eldrivna, samt att alla skolbussarna ska vara utbytta 2035. Under 
pandemin drabbades detta segment av minskad efterfra gan pa  grund av 
distansundervisning, vilket minskade behovet av dessa komponenter. I 
februari 2023 lanserade VBG ett nytt fo r varuma rke fo r detta segment, 
Bus Climate Control (BCC), med fokus pa  Nordamerika. Det a ldre 
varuma rket, Mobile Climate Control (MCC), kvarsta r med fokus pa  
terra ng- och nyttofordonsmarknaden. 
 
Off-road: MTS tillverkar klimatsystem fo r fordon inom segmentet off-road, 
som exempelvis gra vmaskiner och andra industriella fordon. Kunder 
inkluderar byggfo retag som stra var efter att fo rba ttra ha llbarheten i 
fo retaget.  
Under 2023 stod MTS fo r 55% av omsa ttningen men endast 44% av 
EBITA. Divisionen har den la gsta ro relsemarginalen av de tre divisionerna 
och rapporterade en ro relsemarginal pa  12,4% under 2023. Marknaden 
gynnas av statliga ha llbarhetssatsningar och stra ngare miljo direktiv, 
vilket ger potential fo r stark tillva xt och fo rba ttrade marginaler. Om 
segmentet fortsa tter va xa kan det bli en sto rre del av koncernens resultat 
och driva ytterligare tillva xt. A ven om tillva xttakten fo r MTS avtar, kan 
dess bidrag a nda  sa kersta lla en stabil tillva xt fo r hela koncernen. 

 
Ringfeder Power Transmission 

1997 fo rva rvade VBG RPT, som tillverkar mekaniska komponenter fo r 
mekanisk krafto verfo ring och da mpning i olika industrier. Frama t ska det 

indiska fo rva rvet Rathi, samt dess dotterbolag i Australien och Tyskland, 

integreras i portfo ljen under RPT. Fo rva rvet producerar avancerade 

kopplingslo sningar och kopplingsprodukter fo r industriellt bruk. 
Strategin a r tydlig: att etablera sig pa  den snabbt va xande indiska 

marknaden och samtidigt anva nda VBG:s globala sa ljkanaler fo r att 

distribuera Rathis produkter, na got de tidigare lyckats go ra med 
framga ng. Ett exempel a r fo rva rvet av Tuschen und Zimmermans 

industribromsaffa r, som fo rva rvades fo r blygsamma 4,3x EBITA, och da r 

omsa ttningen va xte med 400% pa  ett a r tack vare VBG:s starka 

kundrelationer med o ver 10 000 kunder. Fo r Rathi betalade VBG 300 

miljoner kronor, motsvarande cirka 12x EBITDA, vilket a r ho gre a n vad 

VBG sja lva va rderas till pa  bo rsen. Multipelarbitrage a r inte syftet, man vill 
fo rva rva nischledare, trots att det kostar lite extra. A ven om fo rva rvet inte 

pa verkar siffrorna markant, da  omsa ttningen endast o kar med 2,5%, a r 

det en strategisk satsning. RPT sta r idag fo r 15% av koncernens 
omsa ttning och 14% av EBITA. 

Förvärvsstrategi 

VBG a r inte stressade att fo rva rva vilket beskrivs i VD-orden i 

a rsredovisningen 2023: ”vi a r inte en fo rva rvsmaskin”. Bolaget beskriver 

sina potentiella fo rva rvsobjekt som sma  och medelstora bolag som a r 

marknadsledande inom sina nischer och har egna, va rdeskapande 

varuma rken. I en intervju med Kvalitetsaktiepodden betonade VD Anders 

Erke n att a ven om ma let a r att go ra 1–3 fo rva rv a rligen, sker inga fo rva rv 

fo r sakens skull. Fo rva rvsobjekten ma ste komplettera VBG:s verksamhet 

och fylla ett tydligt syfte. Ma let a r att va xa 5% organiskt, medan 

resterande tillva xt ska komma genom fo rva rv. Den stabila balansra kningen 

mo jliggo r detta utan att a ventyra skuldsa ttningen eller kra va emission av 

nya aktier. Nettoskulden a r la g och man har en kassa som kan betala av de 

kortfristiga skulderna, samt en nettoskuld/EBITDA pa  0,27x.  
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Affa rsmodell 

Att bli fo rva rvad av VBG a r attraktivt fo r ma nga fo retag, eftersom 

koncernen bidrar med ba de kompetens och kapital, vilket ger stabilitet. 

Erke n framha ller a ven att entrepreno rerna fa r beha lla sina bolags kultur, 

samtidigt som VBG blir en la ngsiktig a gare. Vanligtvis sker fo rva rven med 

en earn-out-struktur, vilket ger entrepreno rerna incitament att fortsa tta 

utveckla sina bolag.  

VBG har inte fo rva rvat sen slutskedet av 2023, och det a tersta r att se om 

ett fo rva rv genomfo rs under Q4 fo r att uppfylla ma let om 1–3 fo rva rv 

a rligen.  

 

Ägarbilden 

VBG Groups sto rsta a gare a r Herman Kreftings Stiftelse fo r allergi- och 

astmaforskning, som grundades av bolagets grundare Herman Krefting. 

Han skapade ocksa  tva  ytterligare stiftelser: Stiftelsen SLK-ansta llda och 

Stiftelsen VBG-SLK.  

Vi ser dessa starka a gare som en positiv faktor, da  VBG sja lva pa pekar att 

detta har bidragit till finansiell stabilitet och mo jliggjort la ngsiktig 

lo nsamhet. De tva  mindre stiftelserna a ger visserligen mindre kapital, men 

har en betydande andel ro ster, eftersom alla A-aktier a gs av stiftelserna. 

Totalt sta r stiftelserna fo r 28,8 % av kapitalet och 62,9 % av ro sterna. 

 

Insynspersoner 

Anders Erke n, som a r VD sedan 2023, a ger aktier i bolaget fo r 3,79 

miljoner SEK. Na st sto rta insider a r Fredrik Jigne us som a r CFO med ett 

innehav pa  1,24 miljoner SEK. A ven tva  styrelsemedlemmar och 

styrelseordfo rande a ger aktier i fo retaget med innehav pa  0,75 miljoner, 

0,41 miljoner och 0,38 miljoner SEK. 

Under 2024 har det skett fyra insynsko p. Tva  ko p av VD Anders Erke n fo r 

ett sammanlagt va rde av ca 420 000 SEK till kurserna 278,5 och 382,78. 

A ven tva  ko p av CFO Fredrik Jigne us fo r va rdet av ca 243 000 SEK till 

kurserna 278,5 och 386. Senaste insiderfo rsa ljningen skedde a r 2015.  
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10	största	ägare Kapital Röster

Herman	kreftings	Stiftelse	för	Allergi	&	Astmaforskning 22,6% 28,3%

Nordea	Funds 8,6% 4,8%

SEB	Fonder 6,5% 3,6%

Lannebo	Fonder 6,2% 3,4%

Swedbank	Robur	Fonder 4,4% 2,5%

Stiftelsen	SLK-anställda 4,3% 24,2%

IF	Skadeförsäkrning 4,2% 2,3%

Fjärde	AP-Fonden 2,9% 1,6%

Stiftelsen	VBG-SLK 1,9% 10,4%

Avanza	Pension 1,4% 0,8%
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Marknad och Konkurrens 

En global koncern med stark marknadsposition  

VBG a r verksamma i 15 la nder och har under la ng tid successivt utvidgat 

sin geografiska na rvaro. Koncernens mest betydande marknader utgo rs av 

Nordamerika och Europa, vilka sta r fo r 55% och 34% av bolagets totala 

omsa ttning.  

Genom bolagets fo rva rvsstrategi, da r VBG fokuserar pa  att fo rva rva 

marknadsledande fo retag inom sina nischer, har koncernen framga ngsrikt 

etablerat sig pa  nya marknader och snabbt byggt upp en stark position. 

VBG innehar en ledande marknadsposition inom samtliga sina 

affa rssegment, med sa rskilt stark sta llning inom divisionen Truck & 

Trailer Equipment. Inom detta segment sta r VBG fo r mer a n 50 % av den 

globala marknaden fo r sla pvagnskopplingar och cirka 65 % av 

va rldsmarknaden fo r automatiska sno kedjor. 

Inom divisionen Mobile Thermal Solutions mo ter VBG sto rre konkurrens, 

men bolaget har genom sina konkurrenskraftiga klimatsystem lyckats 

sta rka sin marknadsposition. A ven divisionen Ringfeder Power 

Transmission a r utsatt fo r mer konkurrens. 

VBG har en betydande konkurrensfo rdel genom sin storlek inom de olika 

nischer fo retaget verkar i. Som marknadsledare har bolaget etablerat en 

stark varuma rkesigenka nning, vilket ytterligare fo rsta rker dess 

konkurrensfo rdel. VBG:s varuma rke a r starkt fo rknippat med kvalitet, 

sa rskilt i kundrelationer. Uttrycket "VBG-koppling" a r idag va l etablerat 

inom sla pvagnsindustrin, vilket bekra ftar bolagets starka identitet och 

fo rsta rker dess position pa  marknaden. 

 

 

Marknadstrender 

Politiska aktiviteter: Ett o kat fokus pa  ha llbarhet har resulterat i 

omfattande stimulanspaket pa  flera marknader fo r att fra mja o verga ngen 

till fossilfri energi. "The Inflation Reduction Act of 2022 (IRA)" har bidragit 

till en o kning av produktionen av elektrifierade fordon i USA och EPA:s 

"Clean School Bus Program" har skapat ett behov av specialanpassade 

klimatsystem fo r bussar. VBG har framga ngsrikt kunnat dra nytta av sin 

konkurrensfo rdel inom detta omra de. Med tydliga globala klimatma l som 

riktma rke, tyder mycket pa  att statliga stimulanspaket, regleringar och 

program kommer att fortsa tta driva utvecklingen av marknaden fo r 

elektriska fordon, vilket i sin tur kommer att o ka efterfra gan pa  anpassade 

klimatsystem. 

Säkerhet och arbetsförhållanden: Det o kande behovet av fo rba ttrad 

sa kerhet och ba ttre arbetsfo rha llanden fo r va gtransportchauffo rer utgo r, 

och kommer fortsatt att utgo ra, en central trend fo r VBG. I takt med att 

transporter blir la ngre och tyngre, fa r sa kerhetsaspekten en allt sto rre 

betydelse, da  fo rarnas arbetsklimat utsa tts. Produkter som automatiska 

sla pvagnskopplingar, automatiska sno kedjor samt skjutbara tak fo r 

semitrailers kommer att vara avgo rande komponenter fo r att ho ja 

trafiksa kerheten och skapa tryggare arbetsmiljo er pa  va garna.
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Va rdering 

Omsättning: 

VBG Group har uppna tt en stark omsa ttningstillva xt pa  o ver 25% ba de 

2022 och 2023, vilket har gjort att fo retaget na tt sitt ma l om en 

genomsnittlig a rlig tillva xt pa  o ver 10 % o ver fem a r. Tillva xten under 

dessa a r har dock delvis pa verkats av a terha mtningen fra n pandemin. 

Trots stark prestation, sa rskilt i den va xande USA-marknaden fo r 

klimatsystem, har tillva xten 2024 bo rjat plana ut mot det 5-a riga 

genomsnittet. Detta beror fra mst pa  en svag aktivitet inom semi-trailer 

branschen i Europa. Vi estimerar att tillva xten fo rva ntas sjunka till 11,9 % 

under 2024. Givet den historiska volatiliteten i omsa ttningstillva xten a r 

det rimligt att inta ett mer fo rsiktigt fo rha llningssa tt till den framtida 

omsa ttningstillva xten, trots den stora potentialen. 

Rörelsemarginal: 

Med en stark marknadsposition och en lojal kundbas har VBG goda 

mo jligheter att justera sina priser inom divisionen TTE. Fo retaget har som 

ma l en ro relsemarginal pa  15% och under 2023 var den 14,9%. Divisionen 

Mobile Thermal Solutions, som historiskt haft de la gsta marginalerna, har 

under fo rsta halva ret 2024 markant o kat sin marginal till 14,1% fra n 

10,8% under samma period 2023. Trots att divisionen agerar pa  en 

fragmenterad marknad, bedo mer vi att marginalerna kommer att 

stabiliseras pa  nuvarande niva , runt 14%. Detta sto ds av de 

kostnadseffektiviseringar och fo rba ttrade produktionsprocesser som 

fo retaget implementerat i divisionen, vilket bidrar till en mer ha llbar 

marginalutveckling framo ver.  Mobile Thermal Solutions bedo ms ha den 

sto rsta potentialen fo r framtida tillva xt, vilket medfo r en fo rva ntning om 

att VBG:s ro relsemarginal kan komma att minska na got o ver tid.  
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Va rdering 

Relativvärdering 

Vi har valt ut dessa Peers eftersom de har en affa rsmodell som liknar VBG 

Groups. De a r industribolag som satsar pa  fo rva rv fo r att va xa. Vissa, som 

Teqnion och Concentric, go r fler fo rva rv medan andra, som SKF och AQ 

Group, genomfo r fa rre.  

 

Relativva rderingen en tydlig uppsida fo r P/E (57%), EV/EBIT (51%) och 

EV/EBITDA (28%). 

 

Vi anser att dessa siffror bo r tolkas med viss fo rsiktighet, eftersom bolaget 

inte bo r va rderas fullt ut som en seriefo rva rvare. Da rfo r halverar vi den 

bera knade uppsidan, vilket ger en uppsida pa  22,7 % och en riktkurs pa  

463,2 kr. 

Historisk värdering 

VBG-Groups multipelva rdering a r i dagsla get P/E 14,4 vilket a r ho gre a n 

bolagets 5-a riga snitt pa  P/E 13,5. A ven EV/EBIT pa  10,9 a r i dagsla get 

o ver 5-a riga snittet pa  10,2. Samma sak ga ller ocksa  fo r EV/EBITDA pa  9,6 

vilket a r o ver det 5-a riga snittet som a r 8,3. 

 

 

 

 

Relativvärdering	medelvärde	(nutid,	T)

P/E EV/EBIT EV/EBITDA

Upside/downside 57% 51% 28%

/2 28,5% 25,50% 14%

Average	Upside: 22,7%

Riktkurs:	 463,2
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Va rdering 

DCF 

I va r DCF-analys har vi anva nt en WACC pa  8,6% och en ERP pa  6,7%, 

baserat pa  senaste riskpremiestudie fra n PWC. Vi ra knar med en 

genomsnittlig omsa ttningstillva xt pa  7,4% fram till 2030, medan 

ro relsemarginalen o ver tid gradvis minskar na got fra n dagens niva  pa  

15%. Detta ger en riktkurs som inneba r en uppsida pa  14,23% fra n dagens 

kurs.  

 

 

 

  

WACC -3,0% -2,0% -1,0% 0% 1,0% 2,0% 3,0%

11,6% -34% -32% -29% -26% -24% -21% -18%

10,6% -25% -22% -19% -16% -13% -9% -6%

9,6% -14% -10% -7% -3% 1% 5% 9%

8,6% 1% 5% 10% 14% 19% 24% 29%

7,6% 21% 26% 32% 38% 44% 50% 56%

6,6% 50% 57% 64% 71% 79% 87% 95%

5,6% 95% 104% 113% 123% 134% 144% 155%

Change	in	Revenue

WACC -3,0% -2,0% -1,0% 0% 1,0% 2,0% 3,0%

11,6% -48% -41% -34% -26% -19% -12% -5%

10,6% -41% -32% -24% -16% -8% 0% 8%

9,6% -31% -22% -12% -3% 6% 16% 25%

8,6% -18% -7% 3% 14% 25% 36% 46%

7,6% -1% 12% 25% 38% 50% 63% 76%

6,6% 24% 40% 56% 71% 87% 102% 118%

5,6% 63% 83% 103% 123% 143% 163% 184%

Change	in	EBIT	margain
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Rekommendation 

Sammanfattning 

VBG har positionerat sig som marknadsledande inom de segment de 

verkar inom. Fra n att tidigare uttryckt sig som ”sto rst eller na st sto rst” kan 

de nu med ra tta kalla sig marknadsledare. Efter pandemin, som tog ha rt pa  

fo retagets tillva xt, har VBG uppvisat imponerande omsa ttningshastighet 

pa  o ver 25% under ba de 2022 och 2023.  

Politiska aktiviteter har legat till stor grund fo r den senaste tillva xten. 

Genom det amerikanska "Clean School Bus Program" och den pa ga ende 

o verga ngen till elektriska skolbussar fo rva ntas VBG:s tillva xt i 

Nordamerika fortsa tta att sta rkas. Samtidigt lyckas fo retaget ho ja sina 

priser inom divisionen TTE, i Europa, utan att fo rlora i volym. Den 

stigande marginalen inom divisionen MTS, tillsammans med stabiliteten i 

o vriga verksamheter, indikerar att ro relsemarginalen kan stabiliseras 

kring 15%. 

Bolagets fo rva rvsstrategi, stabila a garstruktur och starka 

marknadsposition talar fo r fortsatt framga ng. VBG:s expansion pa  nya 

tillva xtmarknader genom fo rva rv, da r bolagets starka rykte och 

omfattande kontaktna t mo jliggo r synergier mellan verksamheterna, 

kommer ytterligare sta rka VBG:s position som en ledande akto r. Risker 

kopplade till fo rva rvstakt bo r tas i a tanke, men vi bedo mer de inte 

tillra ckligt stora fo r att betvivla en fortsatt global expansion. 

Utifra n en relativva rdering och DCF konstateras en uppsida i aktien. Detta 

eftersom relativva rderingen pekar pa  en uppsida om 22,7% samtidigt som 

DCF pekar pa  en uppsida om 14,23%. 

 

 

Rekommendation 

VBG sta r en spa nnande framtid till mo tes da r den va xande marknaden fo r 

klimatsystem i USA fo rva ntas driva betydande tillva xt. Samtidigt bidrar 

bolagets fo rva rvsstrategi, stabila a garstruktur och starka 

marknadsposition till fortsatt stabilitet. Sammantaget ser vi en fortsatt 

uppsida fo r VBG. 

Vi rekommenderar da rfo r att vi beha ller VBG Group AB. 
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