VBG Group AB

VBG Group; Kvalitet i varje koppling - En aktie att
halla fast vid

VBG Group ar en ledande aktdr inom vissa selekterade industriella nischer sa som
slapvagnskopplingar, klimatsystem och mekaniska transmissionskomponenter. Foretaget
har som mal att vdxa 10% arligen med hjalp av organiskt tillvaxt samt genom 1 till 3
forvarv arligen. VBG har 6vertraffat marknadens forviantningar de senaste tva aren. Under
2023 redovisade bolaget en EBITA pa 858 miljoner kronor, en betydande 6kning fran 558
miljoner kronor 2022. Denna tillviaxt drevs av en férbattrad EBIT-marginal, som steg fran
11,5% till 14,4%, samt en omsattningstillvaxt pa 25,3% mellan aren. Detta har resulterat i
att aktiekursen har 6kat med 86% pa 1 ar. Trots den starka kursuppgéngen ser vi fortsatt
potential i foretaget och anser att aktien fortsatt fortjanar en plats i portféljen.

Revenue and Revenue growth (MSEK)
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Nyckeltal

Handelsplats Mid Cap
Sektor Industri
Borsvarde (MKR) 9758
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
Aktiekurs 377,5 SEK
Riktkurs DCF 426,1 SEK
Riktkurs Peers 463,2 SEK

Uppsida/nedsida 14-23%

Rekommendation Behall




Investment Case

En stark tradition av innovation och sikerhet sedan 1951

VBG Group AB, grundat 1951 av Herman Krefting i en kallarlokal i
Vénersborg, har sitt ursprung i en stark passion for trafiksakerhet.
Krefting sag tidigt att de davarande slapvagnskopplingarna var
otillriackliga och utgjorde en potentiell trafikfara, vilket ledde till
utvecklingen av forbattrade l6sningar. Denna innovation lade grunden fér
dagens VBG, en internationell koncern som med sina 2 082 anstallda ar
verksam i 15 lander.

Framgangsrik expansion skapar fortroende

Under 2023 visade VBG en imponerande omsattningstillvaxt pa 25,3%. I
en tid da elektrifiering och hallbara transporter star i fokus har foretaget
framgangsrikt 6kat bade sin omséattning och sina marginaler, med sarskilt
starka resultat pa den amerikanska marknaden. Politiskt drivna program,
sasom "Clean School Bus Program", har varit avgérande for foretagets
division MTS framgangar inom elektrifierade transporter. VBG har en
konkurrensfordel inom omradet da foretaget, till skillnad mot
konkurrenter, har klimatsystem som ar battre lampade for elektriska
fordon. Foretagets starka konkurrensférdel har positionerat foretaget som
en nyckelaktér pa marknaden och under 2023 6kade omsattningen i
divisionen MTS med 41,5%. Clean School Bus Program, som pagar fram till
2026, utgor en betydande mojlighet for VBG att starka sitt varumarke 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 ar har
for att stanna. Detta skapar betydande mojligheter for VBG att fortsatta
vaxa inom detta segment, och med detta som foretagets storsta division
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bedomer vi att det kommer att vara en central del av VBG:s framtida
tillvaxt.

Expansion genom forvarv har varit en central del av bolagets strategi.
Genom att systematiskt rikta in sig pa marknadsledande féretag har VBG
byggt en diversifierad och bred produktportf6lj som técker flera branscher
och marknader. Vi ser strategin som en god mojlighet till fortsatt
expansion eftersom foretagets starka varumarke, som préglat dess
historia, fungerar som en stabil plattform for att effektivt integrera nya
produkter och bolag i sina globala forsdljningskanaler. Denna kombination
av stark varumarkesstyrka och valetablerade distributionskanaler menar
vi kommer gora att VBG fortsatt innehar en ledande marknadsposition,
dven i en foranderlig omvarld.

Trots att VBG historiskt har gjort forvarv till relativt hoga priser har
bolaget lyckats bibehalla en solid finansiell stillning, vilket inger
fortroende for dess langsiktiga strategi. Bolagets historiska finansiella
styrka, en soliditet 6ver 55% de senaste 6 dren, Oppnar for fortsatt
expansion genom forvarv, vilket vi bedémer kommer att vara en viktig
komponent i VBG:s tillvaxtstrategi framoéver for att fortsatta sin globala
expansion.

Slutsats

Med sin starka marknadsposition, stabila finansiella grund och beprévade
formaga att generera virde genom bade organisk tillvaxt och strategiska
forvarv, anser vi att VBG ar val positionerat for att moéta framtida
utmaningar och mojligheter. Den pagaende elektrifieringen av bussar i
USA 6ppnar upp en stor marknad for foretaget och kommer vara en viktig
faktor for fortsatt tillvaxt. Vi rekommenderar att behalla aktien, da
bolagets langsiktiga potential &r stor.




Affarsmodell

VBG star for langsiktigt aktivt 4gande av marknadsledande industriforetag
inom sina nischer. Foretaget arbetar decentraliserat och business-to-
business. VBG stravar efter att integrera forvarv for 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 ar verksamt
déar. VBG:s affarsidé ar att forvarva, dga och utveckla bolag. De stravar
efter att tillhandahalla ledande industrilosningar for ett sdkrare samhélle.
Inom koncernen finns 36 heldgda bolag och en bred varumarkesportfol;.

Forsdljningen fordelas inom olika kanaler, dar OEM utgor majoritet, foljt
av distributérer och importorer, pabyggare och integratérer samt
aterforsiljare. Risken i kundbasen bedéms som lag tack vare dess
diversifiering. VBG arbetar ndra sina kunder, har ett starkt varumarke och
en lojal kundbas, vilket bidrar till ldngvariga affarsrelationer.

VBG utvecklar dven produkter tillsammans med OEM:er, sdsom den
elektriska ambulansen som har tagits fram tillsammans med Lion Electric.

Forsaljningskanaler

\

= OEM = Distributérer & importorer » Pabyggare & integratorer = Aterforsiljare
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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 ar VBG:s ursprungsverksamhet och siljer sldpvagnskopplingar,
automatiska snokedjor och skjutbara tak genom tva varuméarken pa en
global marknad. Under 2023 stod segmentet fér 30% av
totalomsattningen och 42% av koncernens EBITA. Divisionen har en
historia av starka marginaler och hade under 2023 en rérelsemarginal pa
21%. I en intervju framhaller VD:n att de har "pricing power” inom TTE
mot sina kunder, vilket innebar att de kan héja priserna mot sina kunder
utan att forlora volymer. Under 2023 genomférde VBG prishojningar i
divisionen utan att se en volymnedgang, vilket bekréftar denna férmaga
och understryker styrkan i bolagets varuméarken. VBG:s kunder héjde i sin
tur sina priser med god effekt. Segmentet har dessutom den hogsta
andelen eftermarknad inom koncernen samt en stabil marginal, dven
under nedgangar i konjunkturen, vilket gér segmentet mindre cykliskt.
Eftermarknad innefattar service och underhall i syfte att uppratthélla
kvalitet, i linje med VBG:s vision. Eftermarknad star for 22% av
koncernens omsattning diar majoriteten finns inom TTE. Efterfragan pa
mer anpassade industrildsningar 6kar vilket leder till en storre
eftermarknadsaffar, som kan driva tillvaxt framat.

Mobile Thermal Solutions

MTS forvarvades fran Ratos 2016 och tillverkar klimatsystem for fordon
inom tva segment:




Affarsmodell

Bussar: skolbussar har varit en framgangsrik marknad for VBG, sarskilt i
USA, tack vare landets "Clean School Bus Program”, dar skoldistrikten fatt
ekonomiskt stod for att elektrifiera skolbussar. Satsningen ar vard 5md
usd och paboérjades 2021 dver en fem ars period. Manga av skoldistrikten
har som mal att elektrifiera alla sina bussar inom 10-20 ar. Dessutom har
delstaten New York beslutat att alla skolbussar kopta efter 2027 maste
vara eldrivna, samt att alla skolbussarna ska vara utbytta 2035. Under
pandemin drabbades detta segment av minskad efterfrdgan pa grund av
distansundervisning, vilket minskade behovet av dessa komponenter. |
februari 2023 lanserade VBG ett nytt for varumarke for detta segment,
Bus Climate Control (BCC), med fokus pa Nordamerika. Det dldre
varumadrket, Mobile Climate Control (MCC), kvarstar med fokus pa
terrdng- och nyttofordonsmarknaden.

Off-road: MTS tillverkar klimatsystem for fordon inom segmentet off-road,
som exempelvis gravmaskiner och andra industriella fordon. Kunder
inkluderar byggforetag som stravar efter att forbattra hallbarheten i
foretaget.

Under 2023 stod MTS for 55% av omsattningen men endast 44% av
EBITA. Divisionen har den lagsta rorelsemarginalen av de tre divisionerna
och rapporterade en rorelsemarginal pa 12,4% under 2023. Marknaden
gynnas av statliga hallbarhetssatsningar och strangare miljodirektiv,
vilket ger potential for stark tillvaxt och forbattrade marginaler. Om
segmentet fortsatter viaxa kan det bli en storre del av koncernens resultat
och driva ytterligare tillvaxt. Aven om tillvixttakten for MTS avtar, kan
dess bidrag dnda sikerstilla en stabil tillvaxt for hela koncernen.

Ringfeder Power Transmission

1997 forvarvade VBG RPT, som tillverkar mekaniska komponenter for
mekanisk kraftoverforing och dimpning i olika industrier. Framat ska det
indiska forvarvet Rathi, samt dess dotterbolag i Australien och Tyskland,
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integreras i portfoljen under RPT. Forvarvet producerar avancerade
kopplingslésningar och kopplingsprodukter for industriellt bruk.
Strategin ar tydlig: att etablera sig pa den snabbt vixande indiska
marknaden och samtidigt anvinda VBG:s globala séljkanaler for att
distribuera Rathis produkter, ndgot de tidigare lyckats géra med
framgang. Ett exempel ar forvarvet av Tuschen und Zimmermans
industribromsaffir, som forvarvades for blygsamma 4,3x EBITA, och dar
omsdttningen vaxte med 400% pa ett ar tack vare VBG:s starka
kundrelationer med 6ver 10 000 kunder. Fér Rathi betalade VBG 300
miljoner kronor, motsvarande cirka 12x EBITDA, vilket dr hogre dn vad
VBG sjilva varderas till pa borsen. Multipelarbitrage ar inte syftet, man vill
forvirva nischledare, trots att det kostar lite extra. Aven om férvérvet inte
paverkar siffrorna markant, dd omséattningen endast 6kar med 2,5%, ar
det en strategisk satsning. RPT star idag for 15% av koncernens
omsattning och 14% av EBITA.

Forvarvsstrategi

VBG dr inte stressade att forvarva vilket beskrivs i VD-orden i
arsredovisningen 2023: "vi dr inte en forviarvsmaskin”. Bolaget beskriver
sina potentiella forvarvsobjekt som sma och medelstora bolag som ar
marknadsledande inom sina nischer och har egna, vardeskapande
varumarken. I en intervju med Kvalitetsaktiepodden betonade VD Anders
Erkén att dven om malet r att géra 1-3 forvarv arligen, sker inga forvarv
for sakens skull. Forvarvsobjekten maste komplettera VBG:s verksamhet
och fylla ett tydligt syfte. Malet ar att vixa 5% organiskt, medan
resterande tillvaxt ska komma genom forvarv. Den stabila balansrdkningen
mojliggor detta utan att dventyra skuldsattningen eller krdva emission av
nya aktier. Nettoskulden ar ldg och man har en kassa som kan betala av de
kortfristiga skulderna, samt en nettoskuld/EBITDA pa 0,27x.




Affarsmodell

Att bli forvarvad av VBG ar attraktivt for manga foretag, eftersom
koncernen bidrar med bade kompetens och kapital, vilket ger stabilitet.
Erkén framhaller dven att entreprenorerna far behalla sina bolags kultur,
samtidigt som VBG blir en langsiktig dgare. Vanligtvis sker forvarven med
en earn-out-struktur, vilket ger entreprendrerna incitament att fortsitta
utveckla sina bolag.

VBG har inte forvarvat sen slutskedet av 2023, och det aterstar att se om
ett forvarv genomfors under Q4 for att uppfylla malet om 1-3 férvarv
arligen.

Historisk omsattningsfordelning
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Agarbilden

VBG Groups storsta dgare dr Herman Kreftings Stiftelse for allergi- och
astmaforskning, som grundades av bolagets grundare Herman Krefting.
Han skapade ocksa tva ytterligare stiftelser: Stiftelsen SLK-anstéllda och
Stiftelsen VBG-SLK.
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Vi ser dessa starka dgare som en positiv faktor, dd VBG sjilva papekar att
detta har bidragit till finansiell stabilitet och méjliggjort langsiktig
lonsamhet. De tvd mindre stiftelserna dger visserligen mindre kapital, men
har en betydande andel roster, eftersom alla A-aktier dgs av stiftelserna.
Totalt star stiftelserna for 28,8 % av kapitalet och 62,9 % av rdsterna.

Agarlista

10@torstaBgare Kapital Roster

Herman[XreftingsBtiftelsefrAllergi& Astmaforskning 22,6% 28,3%
NordeaMunds 8,6% 4,8%
SEBMonder 6,5% 3,6%
Lannebo#onder 6,2% 3,4%
Swedbank®obur®onder 4,4% 2,5%
StiftelsenBLK-anstéllda 4,3% 24,2%
[FBkadeforsdkrning 4,2% 2,3%
Fjarde@P-Fonden 2,9% 1,6%
Stiftelsen®@BG-SLK 1,9% 10,4%
Avanza®ension 1,4% 0,8%

Insynspersoner

Anders Erkén, som ar VD sedan 2023, dger aktier i bolaget for 3,79
miljoner SEK. Nast storta insider ar Fredrik Jignéus som ar CFO med ett
innehav pa 1,24 miljoner SEK. Aven tva styrelsemedlemmar och
styrelseordférande dger aktier i foretaget med innehav pa 0,75 miljoner,
0,41 miljoner och 0,38 miljoner SEK.

Under 2024 har det skett fyra insynskoép. Tva kdp av VD Anders Erkén for
ett sammanlagt varde av ca 420 000 SEK till kurserna 278,5 och 382,78.
Aven tv kop av CFO Fredrik Jignéus for viardet av ca 243 000 SEK till
kurserna 278,5 och 386. Senaste insiderforsaljningen skedde ar 2015.




Marknad och Konkurrens

En global koncern med stark marknadsposition

VBG ar verksamma i 15 ldnder och har under lang tid successivt utvidgat
sin geografiska ndrvaro. Koncernens mest betydande marknader utgors av
Nordamerika och Europa, vilka star for 55% och 34% av bolagets totala
omsattning.

Genom bolagets forvarvsstrategi, dar VBG fokuserar pa att forvarva
marknadsledande foretag inom sina nischer, har koncernen framgangsrikt
etablerat sig pa nya marknader och snabbt byggt upp en stark position.
VBG innehar en ledande marknadsposition inom samtliga sina
affairssegment, med sarskilt stark stillning inom divisionen Truck &
Trailer Equipment. Inom detta segment star VBG fér mer dn 50 % av den
globala marknaden for slapvagnskopplingar och cirka 65 % av
varldsmarknaden for automatiska snokedjor.

Inom divisionen Mobile Thermal Solutions moter VBG storre konkurrens,
men bolaget har genom sina konkurrenskraftiga klimatsystem lyckats
stirka sin marknadsposition. Aven divisionen Ringfeder Power
Transmission ar utsatt for mer konkurrens.

VBG har en betydande konkurrensférdel genom sin storlek inom de olika
nischer foretaget verkar i. Som marknadsledare har bolaget etablerat en
stark varumarkesigenkadnning, vilket ytterligare forstarker dess
konkurrensfordel. VBG:s varumarke ar starkt forknippat med kvalitet,
sarskilt i kundrelationer. Uttrycket "VBG-koppling" dr idag val etablerat
inom sldpvagnsindustrin, vilket bekraftar bolagets starka identitet och
forstiarker dess position pa marknaden.
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Marknadstrender

Politiska aktiviteter: Ett 6kat fokus pa hallbarhet har resulterat i
omfattande stimulanspaket pa flera marknader for att frimja 6vergangen
till fossilfri energi. "The Inflation Reduction Act of 2022 (IRA)" har bidragit
till en 6kning av produktionen av elektrifierade fordon i USA och EPA:s
"Clean School Bus Program" har skapat ett behov av specialanpassade
klimatsystem for bussar. VBG har framgangsrikt kunnat dra nytta av sin
konkurrensfordel inom detta omrade. Med tydliga globala klimatmal som
riktmarke, tyder mycket pa att statliga stimulanspaket, regleringar och
program kommer att fortsatta driva utvecklingen av marknaden for
elektriska fordon, vilket i sin tur kommer att 6ka efterfrdgan pa anpassade
klimatsystem.

Sdkerhet och arbetsforhallanden: Det 6kande behovet av forbattrad
sdkerhet och béttre arbetsforhallanden for viagtransportchaufforer utgor,
och kommer fortsatt att utgora, en central trend fér VBG. [ takt med att
transporter blir langre och tyngre, far sdkerhetsaspekten en allt storre
betydelse, da forarnas arbetsklimat utsétts. Produkter som automatiska
slapvagnskopplingar, automatiska snokedjor samt skjutbara tak for
semitrailers kommer att vara avgérande komponenter for att hoja
trafiksdkerheten och skapa tryggare arbetsmiljoer pa vigarna.




Vardering

Omsittning:

VBG Group har uppnatt en stark omsattningstillvixt pa éver 25% bade
2022 och 2023, vilket har gjort att foretaget natt sitt mal om en
genomsnittlig arlig tillvaxt pa 6ver 10 % over fem ar. Tillvaxten under
dessa ar har dock delvis paverkats av aterhdmtningen fran pandemin.
Trots stark prestation, sarskilt i den vixande USA-marknaden for
klimatsystem, har tillvaxten 2024 borjat plana ut mot det 5-ariga
genomsnittet. Detta beror framst pa en svag aktivitet inom semi-trailer
branschen i Europa. Vi estimerar att tillvixten forvantas sjunka till 11,9 %
under 2024. Givet den historiska volatiliteten i omsattningstillvixten ar
det rimligt att inta ett mer forsiktigt forhallningssatt till den framtida
omsattningstillvaxten, trots den stora potentialen.

Rorelsemarginal:

Med en stark marknadsposition och en lojal kundbas har VBG goda
mojligheter att justera sina priser inom divisionen TTE. Foretaget har som
mal en rérelsemarginal pa 15% och under 2023 var den 14,9%. Divisionen
Mobile Thermal Solutions, som historiskt haft de ldgsta marginalerna, har
under forsta halvaret 2024 markant 6kat sin marginal till 14,1% fran
10,8% under samma period 2023. Trots att divisionen agerar pa en
fragmenterad marknad, bedomer vi att marginalerna kommer att
stabiliseras pa nuvarande niva, runt 14%. Detta stods av de
kostnadseffektiviseringar och férbattrade produktionsprocesser som
foretaget implementerat i divisionen, vilket bidrar till en mer hallbar
marginalutveckling framoéver. Mobile Thermal Solutions bedéms ha den
storsta potentialen for framtida tillvaxt, vilket medfor en férvantning om
att VBG:s rorelsemarginal kan komma att minska nagot éver tid.
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Revenue and Revenue growth (MSEK)
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Revenue, EBIT and EBIT Margin (MSEK)
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Vardering

Relativvardering

Vi har valt ut dessa Peers eftersom de har en affirsmodell som liknar VBG
Groups. De ar industribolag som satsar pa forvarv for att vaxa. Vissa, som
Teqnion och Concentric, gor fler férvarv medan andra, som SKF och AQ
Group, genomfor farre.

Relativvardering medelvarde (nutid, T

EV/EBIT EV/EBITDA

Beijer Alma

Concentric

Teqnion

OEM International

SKF

AQ Group

Average

VBG Group AB
Upside/downside

Relativvirderingen en tydlig uppsida for P/E (57%), EV/EBIT (51%) och
EV/EBITDA (28%)).

Relativvarderingfhedelvardefnutid,®')

P/E EV/EBIT  EV/EBITDA

Upside/downside 57% 51%
/2 28,5% 25,50% 14%

Averagelllpside: 22,7%
Riktkurs:f 463,2
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Vi anser att dessa siffror bor tolkas med viss forsiktighet, eftersom bolaget
inte bor virderas fullt ut som en serieférvarvare. Darfor halverar vi den
berdaknade uppsidan, vilket ger en uppsida pa 22,7 % och en riktkurs pa
463,2 kr.

Historisk viardering

VBG-Groups multipelvardering ar i dagslaget P/E 14,4 vilket ar hogre dan
bolagets 5-ariga snitt pd P/E 13,5. Aven EV/EBIT p& 10,9 ir i dagsliget
Over 5-ariga snittet pa 10,2. Samma sak géller ocksa for EV/EBITDA pd 9,6
vilket dr 6ver det 5-driga snittet som ar 8,3.

Historisk multipel-vardering
20.0
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Vardering

DCF

[ var DCF-analys har vi anvint en WACC pa 8,6% och en ERP pa 6,7%,
baserat pa senaste riskpremiestudie fran PWC. Vi raknar med en
genomsnittlig omsattningstillvaxt pa 7,4% fram till 2030, medan
rorelsemarginalen 6ver tid gradvis minskar nagot fran dagens niva pa
15%. Detta ger en riktkurs som innebér en uppsida pa 14,23% fran dagens
kurs.

ChangeinRevenue
-1,0% 0% 1,0%

-7% -3% 1%
10% 14% 19%

ChangeAnEBIT @nargain
'1,0% 0% 1100/0

-3%
3% 14%
25%
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Rekommendation

Sammanfattning

VBG har positionerat sig som marknadsledande inom de segment de
verkar inom. Fran att tidigare uttryckt sig som ”storst eller nast storst” kan
de nu med ratta kalla sig marknadsledare. Efter pandemin, som tog hart pa
foretagets tillvaxt, har VBG uppvisat imponerande omsattningshastighet
pa 6ver 25% under bade 2022 och 2023.

Politiska aktiviteter har legat till stor grund for den senaste tillvaxten.
Genom det amerikanska "Clean School Bus Program” och den pagaende
overgangen till elektriska skolbussar forvantas VBG:s tillvaxt i
Nordamerika fortsatta att starkas. Samtidigt lyckas foretaget hoja sina
priser inom divisionen TTE, i Europa, utan att férlora i volym. Den
stigande marginalen inom divisionen MTS, tillsammans med stabiliteten i
ovriga verksamheter, indikerar att rérelsemarginalen kan stabiliseras
kring 15%.

Bolagets forvarvsstrategi, stabila dgarstruktur och starka
marknadsposition talar for fortsatt framgang. VBG:s expansion pa nya
tillvixtmarknader genom forvarv, dir bolagets starka rykte och
omfattande kontaktnat mojliggor synergier mellan verksamheterna,
kommer ytterligare starka VBG:s position som en ledande aktor. Risker
kopplade till férvarvstakt bor tas i atanke, men vi bedomer de inte
tillrackligt stora for att betvivla en fortsatt global expansion.

Utifran en relativvirdering och DCF konstateras en uppsida i aktien. Detta
eftersom relativvarderingen pekar pa en uppsida om 22,7% samtidigt som
DCF pekar pa en uppsida om 14,23%.
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Rekommendation

VBG star en spidnnande framtid till métes dir den vixande marknaden for
klimatsystem i USA férvintas driva betydande tillviaxt. Samtidigt bidrar
bolagets forvarvsstrategi, stabila dgarstruktur och starka
marknadsposition till fortsatt stabilitet. Sammantaget ser vi en fortsatt
uppsida for VBG.

Vi rekommenderar darfor att vi behaller VBG Group AB.
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