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Aret har borjat starkt och rorelsemarginalen 6kar. Analysguiden justerar upp vinstprognoserna och den
historiskt l1aga virderingen ér tilltalande.

Aret har bérjat starkt
Orderingéngen 6kade med 27% under Q1 varav cirka 18% organiskt exklusive valutaeffekter. Den starka starten

foranleder att Analysguidens vinstprognos fér 2023 kan justeras upp.

Orderingdng och omsattning 6kar nu mest i affirsomradet Mobile Thermal Solutions (MTS) med dess
klimatsystem till bussar och off-road-fordon. Omradet star f6r 51% av VBG Group och har 77% av omséttningen i
Nordamerika. Efterfrigan inom bussegmentet gynnas av offentliga stimulanspaket i kombination med en
aterhdmtning fran pandemisvackan. Den andra hilften av MTS, Off-road, fortsatter ga starkt. Generellt 4r

omstillningen mot hogre andel leveranser till elektrifierade fordon positiv.

Rorelsemarginalen 6kar och mer ir att vinta

VBG Group har totalt sett en stor bredd avseende produkt, kund och geografi. Det bidrar till stabilitet 6ver tid
men dven att allt inte gér lika bra och att det periodvis kravs strukturatgarder. Exempel pé detta ar att bolaget
under senaste dret har samordnat produktionen inom bussverksamheten och dven inom divisionen Ringfeder
Power Transmission. Det sistndmnda for att uppna synergier efter férvirvet av Carlyle Johnson Machine som
skedde december 2021. Marginalen i bussverksamheten har vant upp samtidigt som ytterligare forbéttringar bor
kunna komma successivt. Ringfeder Power Transmission hade relativt 1dg produktionseffektivitet under Q1 och
med en sjunkande marginal. Strukturdtgirderna skapar forutsittningar att langsiktigt nd VBG Groups

marginalmal som ligger 2,6% hogre an utfallet de senaste 12 manaderna.

Total EBITA-marginal 6kade till 14,5% under Q1 (14,2% Q1-22) dar omradet Truck & Trailer Equipment sticker ut
positivt med hoga 23,1%.

Fortsatt en stor virderingsrabatt

VBG Group virderas fortsatt med stor rabatt jamfért med andra langsiktigt lénsamma industribolag. EV/EBIT
-23 ligger péa 7,7 vilket kan jamf6ras med 19 for referensgruppen och 16 {6r Beijer Alma som &r det mest
jamférbara bolaget pd borsen. Virderingen ar dven légre dn hur bolaget historiskt har virderats. Viktiga
forklaringar kan vara att varken den senaste starka rapporten eller bolagets successivt 6kade bredd har

uppmirksammats fullt ut.
Riktkursen hojs till 226 kr (200 kr) baserat pa hojd vinstprognos for 2023 och 2024.

Ladda ner och liis den fullstindiga analysen i PDF-format hiir:

https://www.aktiespararna.se/analysguiden/nyheter/analys-vbg-group-vinstprognos-skruvas-upp
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