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av Aktiespararna

God tillvaxt och marginal

Ytterligare starkt kvartal

VBG Group fortsitter leverera starka resultat med bade god tillvaxt
och fina marginaler. Under tredje kvartalet 6kade omsattningen med
31,9% (24,9% valutajusterat) till 1 440 MSEK (1 092 MSEK) med en
EBITA-marginal pa 15,7% (10,2) vilket ar nigot 6ver bolagets lang-
siktiga mal pa 15%. Samtliga divisioner bidrog till det starka kvarta-
let. Mer specifikt har fortsatt god efterfrdgan i Nordamerika, genom-
forda prisokningar, tidigare initierade atgérdsprogram samt valutaef-
fekter paverkat omsittningen positivt.

Vinstprognosen for 2023 och 2024 hojs aterigen
Bolaget fortsatter visa stark tillvixt med en 6kande marginaltrend vil-
ket tillsammans med en fortsatt god orderingéng ger en positiv bild
av framtiden. Tillsammans med en stark finansiell stillning ger det,
utover organisk tillvaxt, dven fina mojligheter till forvarv.

VBG:s diversifierade verksamhet bdde inom segment och geografi gor
bolaget mer motstandskraftigt for negativa trender vilket minskar ris-
ken i aktien. Aven om aktien haft en god utveckling senaste ret ligger
varderingen fortfarande pa attraktiva nivier med ett P/E-tal strax un-
der 12. Vi justerade upp var vinstprognos for 2023 och 2024 med en
vinst per aktie for aret pa 22 kr vilket motsvarar ett P/E-tal pa ca 10
pa dagens kursniva.

Okade prognoser ger hajd riktkurs

VBG Group gynnas i nuldget och under kommande ar av den starka
efterfrdgan inom bussegmentet vilken till stor del beror pa omfat-
tande offentliga stimulanspaket i Nordamerika. VBG Group verkar
ligga ldngt framme med sina klimatsystem till elektrifierade fordon
béde vad giller bussar och off-road-fordon. Divisionen svarade for
57% av gruppens omsittning under Q2 och andelen kommer nog 6ka.
77% av divisionens omsittning avsag Nordamerika.

VBG Group virderas fortsatt med stor rabatt jamfort med andra lang-
siktigt 16nsamma industribolag trots att utsikterna dr mer gynn-
samma &n for flera av dessa. EV/EBIT -23 ligger pa ca 8 vilket kan
jamforas med 15 for referensgruppen. Vart att upprepa ar bolagets
goda kassafloden som gradvis minskar nettoskulden vilket ger god
flexibilitet for forvarv och/eller h6jda utdelningar.

Varderingsintervallet hojs till 250-270 kr (243 kr) baserat pa hojd
vinstprognos for 2023 och 2024.
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Prognoser & Nyckeltal, Mkr
2021 2022 2023p 2024p

Omsattning 3611 4580 5717 5810
EBITA 484 558 817 842
Rorelseres. (EBIT) 456 527 777 842
Resultat f. skatt 441 488 727 802
Vinst per aktie 13,5kr 147kr 22,0kr 24,3 kr
Utd. per aktie 5,00 kr 5,50 kr 6,6 kr 7,0 kr
Omesattningstillvaxt 27% 25% 2%
EBITA.marginal 134% 294% 31,0% 31,0%
Rérelsemarginal 126% 11,5% 13,6% 14,5%
Soliditet 60% 61% 63% 67%
P/e-tal 17,0 15,5 10,4 94
EV/EBIT 14,0 12,1 8,2 7,6
EV/omsattning 1,77 1,40 1,12 1,10
Direktavkastning 2,2% 2,4% 2,9% 3,1%

Kalla: Borsdata, Analysguiden



VBG Group

Investeringstes

Global industrigrupp med starka marknadsandelar
VBG Group har en nischstrategi som dr en viktig forklaring till den
uthélligt starka vinstmarginalen. Ambitionen &ar att samtliga va-
rumarken ska etablera sig som nummer ett eller tvd inom sina respek-
tive omréden. Huvuddelen av verksamheten ar redan dar.

VBG Group har successivt breddat verksamheten geografiskt och pro-
duktmassigt. Det bidrar till stabilitet och skapar dven forutsattningar
for kompletteringsforvarv och synergier. 2022 gick 42% av forsilj-
ningen till Europa, 44% till Nordamerika och 14% till 6vriga varlden.

I den i nuldget osdkra omvirldssituationen dr det noterbart att bola-
get tillhor de mest stabila industribolagen. De senaste 20 dren inne-
héller endast ett &r med forlust och ett ar utan utdelning. Aret utan
utdelning var det forsta pandemiaret.

EBITA-marginalen férviantas na det héjda malet

VBG Group hojde i februari 2022 maélet for EBITA-marginal (resulta-
tet fore rantor, skatt och nedskrivning av goodwill i % av omséttning)
till att ligga 6ver 15%. Utfallet de senaste 12 ménaderna ar 14,1%.
Analysguiden bedomer att mélet &r realistiskt inom nagra ar och att
steg mot malet kommer tas 2023 och  2024.

Lonsamhetsforbattrande atgéarder i den storsta divisionen Mobile
Thermal Solutions i form av bland annat konsolidering till farre pro-
duktionsanldggningar har under 2022 skapat en del stérningar men
borjar nu successivt ge resultat. Samordning av produktion har dven
skett inom Ringfeder Power Transmission.

Forvarvstakten okar

VBG Group har for avsikt att visentligt trappa upp tempot vad giller
forvarv. Bolaget har ett stort utrymme i balansriakningen och ar dven
organisatoriskt rustade for detta. Det dr mest sannolikt med flera
mindre forviarv inom befintliga divisioner och kanske i synnerhet
inom Ringfeder Power Transmission. Dar aterfinns flest lampliga
kandidater och vixer divisionen sa bidrar det dven till battre storleks-
maissig balans mellan de tre divisionerna.

Lagre vardering an andra bolag med stabil marginal
Tabellen till hoger visar viardering av tio langsiktigt stabila och lon-
samma industribolag med likvardiga nyckeltal som VBG Group de
senaste 10 dren. Beijer Alma &r det enskilda bolag som mest likt.
Dessa referensobjekt viarderas klart hogre 4an VBG Group.

Konklusion

Bra efterfragan och forvintat 1onsamhetslyft i storsta divisionen, okat
forvarvstempo och 1ag viardering gor VBG-aktien intressant under
kommande ar. VBG Groups globala och produktmassiga diversifie-
ring bidrar till stabilitet. Bolaget 4r dessutom en stabil utdelare med
3—-4% i direktavkastning.
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Tillvaxt och stabilt hog marginal
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VBG lagt virderat

EV/EBIT for langsiktigt stabila industribolag
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VBG Group

Truck & Trailer Equipment

Divisionens huvudsakliga produkter ar slapvagnskopplingar, auto-
matiska snokedjor, skjutbara trailertak, dragstinger/-balkar och un-
derkorningsskydd. Forsdljningen sker till 70-talet lander och med
storre delen till andra aktorer dn de stora fordonstillverkarna. Divis-
ionen har stark marknadsposition i sina nischer. Exempelvis ar ande-
len cirka 55%, 40% for skjutbara trailertak och hela 65% for automa-
tiska snokedjor.

Truck & Trailer Equipment minskade omséattningen under Q3 orga-
niskt med -1,8% exklusive valutaeffekter vilket kan jaimféras med
+6,5% under Q2 och 8,8% under Q1. Avmattningen ar fortsatter inom
utrustning till trailers medan efterfragan pé lastbilsutrustning forts-
dtter att vara stark med ldnga orderbocker. EBITA-marginalen som
vande uppét under Q4 fortsatte att utvecklas bra och uppgick till
21,3%. Detta forklaras av ett hogt kapacitetsutnyttjande i produkt-
ionsenheterna samt genomforda prisdkningar.

Prognos 2023 & 2024

Analysguiden baserar forsiljningsprognosen pa analytikernas pro-
gnos for de stora lastbilstillverkarna Volvo, Traton och Daimler
Trucks, samt de noterade konkurrenterna SAF-Holland och JOST
Werke. Korrelationen med lastbilsférsiljningen dr inte hundrapro-
centig men samvariationen ar tydlig. Bolagen har dven andra produk-
ter &n de som ar relaterade till Truck & Trailer Equipment men totalt
sett ar detta andé en bra utgingspunkt.

Marginalen (EBITA) har 6kat frdn och med Q4-22 och ligger nu p&
21,4% (rullande-12). Okningen kan fortsitta ytterligare nigot kvartal
innan ett lite ldgre kapacitetsutnyttjande bedoms péaverka negativt
2024.

Truck
& Trailer
Equipment

S
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Stabil resultattillvaxt 2023

(Mkr) 2021 2022 2023P 2024P
Omséttning 1328 1629 184 1765
Rorelseres. (EBITA) 251 308 390 365
Rorelsemarginal 189% 189% 21,4% 20,7%
Omséattningstillvaxt 26% 23% 12% -3%
Resultattillvaxt 29% 22% 27% -6%

Kalla: Bolaget. Prognos: Analysguiden



VBG Group

Mobile Thermal Solutions

Divisionen som tidigare benimndes Mobile Climate Control mark-
nadsfor produkter inom omradet virme-, ventilations- och klimatan-
laggningar for fordon. Runt hélften av forséljningen sker till bussar
och andra halften till off-road fordon av olika slag. Till skillnad frén
ovriga divisioner si gar huvuddelen, 83% 2022, till OEM-kanalen, dvs
fordonstillverkare.

Medan klimatsystem till off-road fordon har utvecklats bra s& har
verksamheten med inriktning mot bussar haft en klart simre lonsam-
het. Nu har produktionen till bussegmentet konsoliderats till en fa-
brik i Pennsylvania och bolaget borjar ta ikapp de leveransforseningar
det brottats med sedan pandemin. Den nya anldggningen ger mycket
bittre forutsittningar till effektiv produktion och stabilitet pa perso-
nalsidan. Effekter av detta borjade synas under Q1-23 och fortsatte
under Q2. Det finns langsiktigt mer att himta. Lonsamhetsmassigt ar
det off-road” som fortsatt driver denna division.

Efterfrdgan inom detta omréde utvecklas battre jamfort med indu-
strikonjunkturen i stort. Inom buss &r det fortsatt dterhdmtning efter
pandemin i kombination med offentliga stimulanser som driver pa.
Stimulanserna inriktas pa omstéllning till fossilfri energi nagot som
gynnar VBG Group som ligger 1dngt framme med klimatsystem till
elektrifierade fordon. Analytikerkollektivets forsiljningsprognoser
for busstillverkarna NFI Group och Blue Bird ligger nu med en 6kning
pa 35% 2023 och 16% 2024, en marginell nedgéng for prognoserna
for 2024 fran Q2 som lag p 19%.

Prognos 2023 & 2024

Som referens anviands analytikerkollektivets forsiljningsprognoser
for ovan ndmnda busstillverkare, samt Caterpillar & Deere & Co vilka
har stor verksamhet off-road fordon. Analysinstitutet Mordor Intelli-
gence anger langtidsprognos pa sin hemsida for perioden 2023-
2028. Dar vintas en tillvaxt for skolbussar i Nordamerika pa 4% arli-
gen och 4% for anldggningsmaskiner globalt. Tillvixten justeras se-
dan med bolagsunika faktorer som exempelvis bedémd hog order-
stock, valuta och att fokus pa 6kad marginal i bussverksamheten kan
hélla tillbaka forsiljningen nagot. Organiska tillvixten var impone-
rande 49,1% under Q3 och valutaeffekter bidrog med ytterligare
3,1%.

Viandningen marginalmaéssigt har inletts och bor kunna fortsitta nu
nir bolaget successivt ar battre i kapp med prisférandringar och via
effekter fran dtgardsprogrammet. Med goda utsikter for saval forsalj-
ning som marginal s finns forutsattningar for ett bra 2024.
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Strukturatgarder borjar ge resultat

(Mkr) 2021 2022 2023P 2024P
Omsattning 1763 2235 3084 3238
Rorelseres. (EBITA) 157 159 327 375
Rorelsemarginal 8,9% 71% 10,6% 11,6%
Omsattningstillvaxt 9% 27% 38% 5%
Resultattillvéaxt 25% 1%  106% 15%



VBG Group

Ringfeder Power Transmission

Divisionen verkar mot breda industriella tillimpningar med produk-
ter och system for anvindning inom mekanisk kraftoverforing, samt
energi- och stotdampning. Liksom o6vriga divisioner efterstriavas
starka positioner i respektive nisch. Ett exempel som lyfts fram ar den
industriella marknaden for friktionsfjidrar som omsitter cirka 100
MSEK och dir bolaget har cirka 45 procent av marknaden.

Den organiska tillvixten var 5% under Q3 vilket kan jaimforas med -
2,7 under Q2. EBITA-marginalen var 18% under Q3 (16,3%). EBITA-
marginalen ar upp tack vare prisokningar samt en stabilisering av
Carlyle Johnsson Machines dven om hogre priskonkurrens och lagre
efterfrigan pd den Europeiska marknaden tynger.

Prognos 2023 & 2024

Med divisionens breda spridning vad giller industriella kunder och
globala forsiljningsmix ar det utvecklingen for global industri-pro-
duktion som kommer avgora generell efterfragan. Hiar har oséker-
heten infor framtiden 6kat. Som referens anviander vi analytikerkol-
lektivets prognos for SKF:s tillvaxt (~ 9% 2023 resp ~ 0% 2024) ju-
sterad med bolagsunika faktorer.

Marginalen bor strukturellt kunna 6ka négot fran denna niva. 2022
innehéller emellertid runt 2,5% positiva engéngsposter som totalt sett
gor att nivan 2023 bedoms bli lagre. Langsiktigt bedoms samlokali-
seringen av divisionens verksamheter i Nordamerika bidra positivt
samt dven effekter frin under aret genomforda prishgjningar.

Inom detta omride &ar det troligt med kompletteringsforviarv men
dessa ar inte inkluderade i prognosen for divisionen.

Ringfeder
Power
Transmission
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Okad omsittning och marginal
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Fortsatt okande omsattning i 2024

(Mkr) 2021 2022 2023P 2024P
Omsattning 521 77 810 807
Rorelseres. (EBITA) 96 114 138 141
Rorelsemarginal 185% 159% 17,0% 17,5%
Omséattningstillvaxt 10% 38% 13% 0%
Resultattillvaxt 23% 18% 21% 3%



VBG Group

Q3 i korthet

e De senaste kvartalens starka orderingang fortsatte och 6kade
med 24% hogre in Q3-22. Aven om en stor del beror pé att
prisnivan ar klart hogre pa grund av hogre materialpriser etc.
s& var detta ett styrkebesked dar klimatsystem till bussar,
fortsatt stort behov av lastbilsutrustning och generellt en
mycket hog efterfrigan av bolagets produkter i Nordamerika
bidrog mest.

¢ Koncernens omsittning 6kade 31,9% varav 24,9% organiskt.

e Rorelsemarginalen, som vinde upp under Q4, har fortsatt att
stiga under 2023. EBITA-marginalen blev 15,7% (Q3 2022
10,2).

- Truck & Trailer Equipment: 21,3% (14,5).
- MTS: 12,8% (7,7)
- Ringfeder Power Transmission: 18% (11,8)

e Anders Erkén lyfte i sitt VD-ord upp att ” Vi foljer upp ett
starkt forsta halvar 2023 med ett tredje kvartal priaglat av en
stabil tillvaxt och ett rekordhogt resultat. Vi har ett bra kassa-
fléde och en stark balansrakning. Ser vi till orderingangen sa
ir denna ocksé fortsatt god. Orderingédngen 6kade med 24
procent de forsta nio manaderna, jamfort med samma period
2022. Sammantaget sitter detta VBG Group i en gynnsam fi-
nansiell position med ett stort manéverutrymme for framti-
den. Jag ser att vi kan fortsitta var tillvixtresa, bade orga-
niskt, men framfor allt via kompletterande forvarv.”

e Rorelseresultatet (EBIT) 6kade 107% jamfort med Q3-22 och
vinsten per aktie steg till 21,2 kr (rullande 12 méanader).

e VBG har under Q3 ingéatt avtal att forviarva samtliga aktier i
indiska Rathi Transpower Pvt. som omsitter ca 150 MSEK
och en justerad EBITDA-marginal pd ca 17% 2022/2023.
Forvarvet finansieras via befintliga kreditfaciliteter och pa-
verkar VBG:s resultat fraimst 2024 och framat.

e Sammantaget: Overgripande nyckeltal pekar &t ritt hall trots
att en svagare efterfrigan i Europa borjar synas i delar av
verksamheten som uppvigs av en mycket hog efterfragan i
Nordamerika.

Finansiell stillning och kassaflode

VBG Group har en stark balansrdkning. Soliditeten ligger pa hoga
58,7% (mél 40%) och nettoskulden uppgar till 399,9 Mkr (Q4-22:
722). Kassaflodet for forsta 9-manaderna var 542,5 Mkr (Q3-22 144)
fran den 16pande verksamheten. Detta far anses starkt med tanke pa
den hoga tillvixten som binder upp kapital i kundfordringar.

Analysguiden
10 november 2023

Nordamerika driver pa tillvixten
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Vardering

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

1. Historiska viarderingsmultiplar for bolaget

2. Relativvirdering mot andra stabilt lonsamma industribolag

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

Historiska varderingsmultiplar for VBG Group
Analysguiden anvander foretagsvirdet i forhéllande till rorelseresul-
tatet (EV/EBIT) som den viktigaste virderingsmultipeln. En historisk
tillbakablick de senaste tio dren visar att medeltalet for EV/EBIT legat
runt 10 eller hogre ndgon ging under nio av de tio dren. Genomsnittet
ar 10,6. Sannolikheten att vi &ven under 2023 ater far EV/EBIT pa 10
eller hogre ar saledes hog. 10-arsgenomsnittet for EV/omséttning lig-
ger pa 1,2 att jamfora med nuldget 1,0 (2023P). En kurs pa 265 kr
négon gang under 2023 skulle innebara EV/EBIT pi 9,5.

Jamforelse med andra stabila industribolag

Nir Analysguiden sorterar fram 10 ldngsiktigt lonsamma industribo-
lag med liknande nyckeltal for vinstmarginal, vinsttillvixt och 16n-
samhetsgenomsnitt framtrader bilden att VBG Group inte bara har en
lag vardering utan dven klart lagst av samtliga. EV/EBIT baserat pa
Refinitivs prognos for 2023 ar 15 for dessa bolag, att jamfora med 8,0
for VBG Group (Analysguidens prognos). De 10 bolagen skiljer sig i
de flesta fall mycket frdn VBG Group men industriell verksamhet och
likheten i historiska nyckeltal gor gruppen relevant som referens.
Denna referens innebar en langsiktig majlighet till klart hogre mul-
tiplar dn vad VBG Group haft historiskt.

Prognos
Analysguiden prognosticerar 6kat resultat 2023 & 2024

Prognoser & Nyckeltal, Mkr

2021 2022 2023p 2024p
Omesattning 3611 4580 5717 5810
EBITA 484 558 817 842
Rorelseres. (EBIT) 456 527 777 842
Resultat f. skatt 441 488 727 802
Vinst per aktie 13,5kr 147kr 22,0kr 24,3 kr
Utd. per aktie 5,00 kr 5,50 kr 6,6 kr 7,0 kr
Omesattningstillvaxt 27% 25% 2%
EBITA.marginal 13,4% 294% 31,0% 31,0%
Rérelsemarginal 12,6% 11,5% 13,6% 14,5%
Soliditet 60% 61% 63% 67%
P/e-tal 17,0 15,5 10,4 9,4
EV/EBIT 14,0 121 8,2 7,6
EV/omsattning 1,77 1,40 1,12 1,10
Direktavkastning 2,2% 2,4% 2,9% 3,1%

Kalla: Borsdata & Analysguiden

Bolag EV/EBIT 2023P EBIT %, 10 ar ROIC %, 10 ar  Vinst/aktie 6kning EV/Sales Q3-23 EV/EBIT Q3-23
%, 10 ar
ABB 13 12,8% 11,4% 11,0% 2,6 14,1
Assa Abloy 14 14,5% 10,0% 10,9% 2,5 15,9
Beijer Ref 16 7,7% 9,9% 19,0% 2,2 23,3
Fagerhult 14 10,3% 8,6% 7,9% 15 13,6
Indutrade 20 11,6% 14,1% 16,9% 2,7 20,4
Nederman 12 8,3% 8,9% 17,7% 1,2 12,5
NIBE industrier 17 13,4% 9,7% 17,8% 3,2 20,6
Sandvik 12 15,0% 11,6% 11,2% 23 13,4
Trelleborg 12 12,5% 9,4% 8,9% 2,1 14,3
Xano Industri 10,5% 12,4% 3,4% 1,7 20,3
Medel, jamforbolag 15 11,7% 10,6% 12,5% 2,2 17
Beijer Alma 14 13,3% 15,9% 4,1% 2,0 15,3
VBG Group 8,2 11,7% 9.3% 16,8% 1,2 8,6
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Beijer Alma

I initieringsanalysen lyftes Beijer Alma fram som referensobjekt. Bo-
lagen har liknande strategi, marknader, storlek och langsiktigt bra
vinstmarginaler. Kursmaéssigt foljdes de &t fran 2012 till pandemin.
Darefter har Beijer Almas hogre forviarvstempo belonats.

Med Refinitivs prognos for Beijer Almas rorelseresultat 2023 si ar
EV/EBIT 13,5. Analysguidens prognos for VBG Group motsvarar
8,2.

Rabattvirderingen mot referenser kvarstar
VBG-aktien har vid kursen 229 kr stigit 65% hittills i r utover utdel-

ningen som motsvarar 3,1%. Varderingsskillnaden mot referenserna
kvarstar emellertid 4ven om den har minskat under senaste kvartalet.
Baserat pa prognosticerat rorelseresultat 2023 motsvarar VBGs vér-
dering (EV/EBIT) 51% av genomsnittet for gruppen langsiktigt 16n-
samma industribolag med jamforbara nyckeltal. Varderingen ar 61%
av Beijer Almas.

VBG Groups EV/EBIT-vardering
jamfort med referenser
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Kalla. Analysguiden.

Risker

VBG Group ar baserat pa historik och nulédge en stabil industrigrupp.
Det finns emellertid alltid betydande risker. De mest patagliga ar all-
min industrikonjunktur samt hur framgéngsrikt bolaget blir med
sina forvarv.

Tidigare analyser

Initieringsanalys 3 mars 2022.

Kommentar 12 maj 2022

Kommentar 21 juli 2022

Kommentar 9 november 2022

Kommentar 1 mars 2023

Kommentar 28 april 2023

Kommentar 21 augusti 2023
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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
https://www.aktiespararna.se/sites/default/files/vbg_juli_2022.pdf
https://www.aktiespararna.se/sites/default/files/vbg_november_2022.pdf
https://www.aktiespararna.se/sites/default/files/vbg_q4_2022.pdf
https://www.aktiespararna.se/sites/default/files/vbg_q1_2023.pdf
https://www.aktiespararna.se/analyser/vbg-group-klimatstimulanser-gynnsamt-for-vbg-group

VBG Group

OMSATTNING/RESULTAT

9 méan Q3 Q2 Q1 Rullande Helar Q4  9méan Q3 Q2 o]} Helar Q4
MSEK 2023 2023 2023 2023 12 méan 2022 2022 2022 2022 2022 2022 2021 2021
Nettoomsattning 42899 1439,8 1450,2 13999 54814 4580,0 1191,5 3388,5 10916 1141,3 11555 3611,2 936,0
Rérelseresultat fore
avskrivningar (EBITDA) 7301 256,0 242,2 2320 8924 6636 162,3 501,3 1499 1677 1836 5624 100,8
Rorelseresultat fore
immateriella avskrivningar
(EBITA) 640,5 2257 212,2 202,7 7752 5575 134,7 4228 111,7 1471 1641 4841 79,4
Rérelsemarginal (EBITA), % 14,9 15,7 14,6 14,5 141 12,2 11,3 12,5 10,2 12,9 14,2 13,4 8,5
Rdérelseresultat (EBIT) 616,0 2171 2041 194,9 7429 5272 1270 400,3 104,6 139,2 156,4 456,0 721

Rorelsemarginal (EBIT), % 14,4 15,1 14,1 13,9 13,6 11,5 10,7 11,8 9,6 12,2 13,5 12,6 7.7
Rorelseresultat efter

finansiella poster (EBT) 5785 2169 181,2 180,4 6840 4878 1056 3822 1014 1329 1479 4414 71,6
Resultat efter skatt 4391 158,9 138,2 1421 529,7 3683 90,6 2776 62,7 100,5 1144 3371 58,0
Vinst per aktie, SEK 17,56 6,35 5,53 568 2119 14,73 3,62 11,10 2,51 4,02 4,58 13,48 2,32
Kassaflode fran den
|6pande verksamheten 5425 2687 1289 1450 7108 3126 168,3 1443 18,3 46,3 79,7 1873 371
ROE (ackumulerat), % 16,7 16,7 15,9 16,8 16,7 11,4 11,4 12,4 12,4 14,3 15,9 12,2 12,2
ROCE (ackumulerat), % 18,4 18,4 17,5 17,4 18,4 11,6 11,6 12,8 12,8 14,6 15,3 12,2 12,2
Soliditet, % 58,7 58,7 62,4 64,2 58,7 60,8 60,8 56,1 56,1 58,7 59,3 59,9 59,9
9 man Q2 Q1 Rullande Helar Q4 9man Q2 Q1 Helar Q4
MSEK 2023 Q32023 2023 2023 12man 2022 2022 2022 Q32022 2022 2022 2021 2021
Sverige 2442 56,9 873 1001 3275 3238 83,3 2406 64,9 87,5 88,1 2857 76,7
Ovriga Norden 203,9 59,4 69,2 75,3 263,6 2483 59,7 188,6 60,2 62,8 65,7 2126 58,4
Tyskland 4316 1329 1332 1655 5781 5893 1465 4428 1369 146,0 159,9 5359 1377
Ovriga Europa 7156 2270 2376 251,0 9256 7820 2101 572,0 179,8 186,5 2057 5975 136,3
USA 18891 671,0 643,0 5751 2365,0 1839,7 476,0 1363,7 446,8 4589 4581 1369,2 356,6
Ovriga Nordamerika 4506 1599 1586 1321 536,7 366,9 86,1 280,8 101,0 90,3 89,5 2756 73,4
Brasilien 108,5 40,3 39,0 29,2 1379 1211 29,4 91,6 30,9 34,7 26,1 89,0 27,0
Australien/Nya Zeeland 106,6 391 35,9 31,6 1561,3 1235 44,8 78,8 22,6 29,0 27,3 1086 26,6
Kina 43,4 18,6 14,3 10,5 69,0 69,7 25,5 44,2 20,5 12,9 10,8 48,8 18,3
Ovriga vérlden 96,4 34,7 32,2 29,0 1266 1156 30,2 85,4 281 32,8 24,5 88,3 251
Koncernen 4289,9 1439,8 1450,2 1399,9 5481,4 4580,0 1191,5 3388,5 1091,6 1141,3 11555 3611,2 936,0

Kalla: Bolagets Q3-rapport, 2023
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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 inve-
stera i nigot finansiellt instrument. Asikter och slutsatser som uttrycks i
analysen ar avsedd endast for mottagaren. Analysen ar en s kallad Upp-
dragsanalys dar det analyserade Bolaget tecknat ett avtal med Aktiespa-
rarna. Analyserna publiceras 16pande under avtalsperioden och mot sedvan-
lig fast ersittning. Aktiespararna har i 6vrigt inget ekonomiskt intresse av-
seende det som &r foremal for denna analys. Aktiespararna har rutiner for
hantering av intressekonflikter, vilket sékerstéller objektivitet och obero-
ende.

Innehéllet far kopieras, reproduceras och distribueras. Aktiespararna kan
dock inte hallas ansvariga for vare sig direkta eller indirekta skador som or-
sakats av beslut fattade pa grundval av information i denna analys.

Investeringar i finansiella instrument ger majligheter till virdestegringar
och vinster. Alla sddana investeringar ar ocksd férenade med risker. Ris-
kerna varierar mellan olika typer av finansiella instrument och kombinat-
ioner av dessa. Historisk avkastning ska inte betraktas som en indikation for
framtida avkastning.

Analytikern Joakim Kindahl dger inte och far heller inte dga aktier i det ana-
lyserade bolaget.

Ansvarig analytiker:

Joakim Kindahl
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