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Bolagsoversikt

Berner Industrier ér en koncern bestédende av 8 dotterbolag. Koncernen &r verksam inom 2
affédrsomrdden: Energi & Miljé och Teknik & Distribution. Omsattningen uppgdr till drygt en
miljard samtidigt som bérsvéardet &r 600 miljoner kronor. Bolaget &r optiskt billigare én
andra serieférvarvare samtidigt som bolaget har en fin balansrékning och ér redo att géra
nya férvarv. Vad kravs for att bolaget ska f& en uppvardering?

Bakgrund

Bolaget grundades redan 1897 av den unga norrmannen, bara 20 dr, Christian Berner i
Géteborg. Verksamheten var att importera och utveckla tekniska 16sningar fér
bryggeriindustrin. Snabbt expanderade den unga Berner till resterande nordiska l&nder
Norge, Finland och Danmark i tidsordning.

Det tog dock till 2014 att notera bolaget och dé& var familjebolaget i tredje generationens
hdander Berner, Joachim Berner, som nyligen tagit rodret som styrelseordférande. Pre Money
vdarderingen var cirka 165 Mkr och sedan dess har bolaget sjalv finansierat sin tillvéixt med
egna kassafldden och skuld. Samtidigt stod bolaget och stampade kring 450 miljoner i
omsdattning med Idga marginaler. 2017 togs dock bolaget till Nasdaq och bara ett halvar
efter kommer férsta férvarvet av elpann och pumep tillverkaren Zander & Ingestrém.
Omsattningen och kassaflédet véxer snabbt och bara ett dr efter férvarvas 2 bolag till.

2020 och 2021 var euforin som hégst samtidigt som mdnga férvérv belénades av
marknaden trots att endast f& visat sig vara vérdeskapande med facit i hand. Berner trots
hypen av marknaden minskar skulden mellan 2018 och 2021 fastén Swedenborg och
Bullerbekédmparen férvérvades.

Strategin omkastas

| slutet av 2021 byter styrelsen ut Bo Séderqyvist, tidigare VD fér koncernen, och rekryterar den
tidigare Lagercrantz chefen, Caroline Reuterskidld. Bara nédgra mdnader tidigare avgick
CFO. Under 2022 gjordes en omstrukturering av segmentsrapporteringen, och mdnga
chefer fér dotterbolagen byttes ut. Dessa férdndringar lade grunden fér dagens
decentraliserade Berner Industrier, ddr varje dotterbolag har stor sjalvstéindighet och
besluten fattas néra kunderna Under dret bytte koncernen namn fréin Christian Berner Tech
Trade till Berner Industrier for att tydligare sdrskiljo koncernen frdn dotterbolagen med
samma namn.
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Forvarvsmarknaden

Norden har blivit ett centrum fér serieférvarvare, dér ménga principer gér tillbaka till
Bergman & Beving samt deras avknoppningar. Decentralisering och kapitallatta
verksamheter é@r karnan. Ddvarande VD, Anders Bérjesson studerade entreprendrer som
Ingvar Kamprad och Erling Persson och drog slutsatsen att kapital I&tta verksamheter har
battre férutsattningar. Detta ledde till att han implementerade liknande incitamentssystem
som dagens serieférvarvare har. Baserat pd kapitalbindning och vinst implementerades
madttet E/WC (vinst [ rérelsekapital) som anvénds én idag i till exempel Addtech.

Charlie Munger, Warren Buffetts parhdst, anser att incitament &r en av de stérsta krafterna i
manskligt beteende och jag delar den uppfattningen. Genom att incentivera dotterbolags
VDar till att minimera kapitalbindning @r incitamenten i linje med aktiedgarna dé
uppfattningen ar att moderbolaget kan allokera kapital mer rationellt. Ett av bolagets mall
pd& ROE vilket @r en parameter for I6nsam tillvéxt vilket ér uppskattat och visar att man
dragit Idrdomar frdn dessa jattar.

Affarsomraden

Energi & Miljé (E&M)

Affarsomrdédet E&M driver verksamhet inom energi-, process- och tillverkningsindustrin
genom tre dotterbolag. Huvudfokus ligger pd hdllbarhet genom minskade utslépp,
energiforluster och férbattrad arbetsmiljé. Forsdljningen sker bdde pd den svenska
marknaden och genom export.

Zander & Ingestrém och Swedenborg levererar pumpar fér process-, vattenrenings- och
tillverkningsindustrin. De utvecklar dven egna produkter som Zetapannan, en elektrisk
panna fér global anvéndning som ersdatter fossila brdnslen, och Swedamper, ett energisndlt
industriellt spjall.

Dotterbolaget Bullerbek&mparen erbjuder bullerddmpande I6sningar, bland annat
ljudisolerande hytter och maskininbyggnader som férbdttrar arbetsmiljéon.

Teknik och Distribution (T&D)

Affadrsomrddet Teknik och Distribution erbjuder I6sningar inom omréden som vattenrening,
férpackningsutrustning, vibrationsddmpning, teknisk plast och processteknik. Bolagen
fungerar fraémst som distributérer av ledande tillverkares produkter, men har éven egna
I6sningar, exempelvis inom férpackningsmaterial och fyliningsmaskiner. Férsdaljningen sker
huvudsakligen i de fyra nordiska ldnderna.

Kunderna finns inom en bred sektor, inklusive jarnvég, vatten/avlopp, tillverkning,
processindustri, samt offentlig sektor, dar hdllbara Iésningar for storkdk ér vanliga. Den
bredda kundbasen bidrar till god riskspridning.
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Finansiell 6versikt

Berner Industrier har vuxit omséttningen i genomsnitt de senaste 12 dren med 8% medan
rérelsemarginalen varit blygsamma 6%. Det bér finnas en stor potential pd marginalen
genom att férvdrva liknande mindre produktbolag som man gjort och distribuera det via
Christian Berner bolagen.
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Under 2024 har man vuxit med 1,1 %, medan orderingdngen har sjunkit med 12 %. Sarskilt det
senaste kvartalet var svagt, dé orderingdngen minskade med 17 % efter att ordrar skjutits
fram enligt ledningen. E&M har klarat sig battre i &r och vuxit med 11,6 %, jdmfért med en
tillvaxt pd 27 % i fjol. Samtidigt har T&D haft det tuffare, med en férsdljningsnedgdng pd 6 %
under dret.

Balansrékningen ar solid med omsattningstillgéngar pd 291 Mkr, varav likvida medel stdr for
60 Mkr. Bolaget har en kortfristig skuld till kreditinstitut pd& 118 Mkr, vilket ger en nettoskuld pé&
58 Mkr och en ND/EBITA pd 1. Detta ar en nivé som mojliggér fler férvary framaéver. Nar man
hittar férvarvsobjekt bér en sund nivd vara 1-2,5.

Sedan noteringen har bolaget delat ut pengar varje ér, med utdelningar som legat mellan
30-60 % av vinsten. Rérelsekapitalet ar viktigt att hdlla pd en ldg nivéd nédr man arbetar med
en férvdrvsmodell, eftersom varje frigjord krona har en hég alternativkostnad. Den kan
istallet anvandas till nya férvarv. Efter det senaste kvartalet uppgick rérelsekapitalet till 18%
av omsdattningen.

Bolagets kapitaleffektivitet syns i den héga avkastningen pd eget kapital, som under 2023
nddde 35%, en imponerande hog niva.
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For att beréikna Berners “Owners earnings” anser jag att OCF (fére férandringar i
rérelsekapital) ~-CAPEX-leasing ér det mest likvérdiga mdattet fér verksamheten. P& R12
uppgdr detta till 46 Mkr. D&drmed ger det oss en multipel pé runt 13,3, vilket &r betydligt lagre
an sektorskollegor som vdrderas till 15-30. Dock har serieférvérvare som Lifco och Addtech
en betydligt I&ingre och mer kvalitativ historik. Kassagenereringen kan kortsiktigt pdverkas
av fluktueringar i rérelsekapitalet. Anledningen till att Berners “Owner earnings” ar hégre dn
vinsten a&r primart dd man skriver avimmateriella tillgdngar frdn gamla férvarv.
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Ledning och égare

Caroline Reuterskidld &r VD sedan slutet av 2021. Hon arbetade tidigare som vice president
for Niche produkter pd Lagercrantz. Lagercrantz som dr en decentraliserad organisation har
féormodligen gett inspiration till férandringarna i Berners afférsmodell. Reuterskidld dger
aktier 35 300 aktier vérda runt 1 miljon kronor.

Stérsta dgaren ar Joachim Berner, tredje generationens Berner och styrelseordférande med
drygt 24% av kapitalet och 52% av résterna i bolaget. Han har varit aktiv i bolaget sedan
1989, 35 dr. Tidigare hade Joachim Berner erfarenhet frdn mediaindustrin och skrivit flera
bocker.

Cervantes Capital ar ndst stérsta dgaren med X% av kapitalet. Cervantes Capital &r
l&dngsiktiga égare i smd& och medelstora bolag och baserar sina investeringar pd
fundamental analys. Small Cap noterade investmentbolaget, Conjeco ager 10,3% av
kapitalet i Berner Industries. Concejos VD, Carl Adam Rosenblad har sedan 2021 suttit i
styrelsen.

Slutsats

Sammanfattningsvis dr Berner Industrier i ett intressant Iige med en stark balansrékning,
I&g vardering och tillvéxtutsikter om man hittar ett férvérv. Ny ledning har gjort om bolagets
strategqi, vilket Idngsiktigt bér héja marginalen. Bolaget stdr infér kortsiktiga utmaningar pé
marknaden. Fér den som vdgar se bortom dessa ser aktien dock attraktiv ut med en
vardering pd 13,3 génger Owner Earnings. Dessutom finns potential fér uppvérdering om
framtida férvarv realiseras.
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Materialet och informationen som upprattats ar inte att betrakta som
investeringsradgivning av nagot slag. Varje investeringsbeslut fattas sjalvstandigt och tas
pa egen risk. Finansiella instrument kan bade 6ka och minska i varde, och det finns en
risk att du inte far tillbaka investerat kapital. Impala Nordic eller personer bakom Impala
Nordic ager inga aktier i Bolaget.

Denna analys ar oberoende och ej finansierad. Skribenten reserverar sig for eventuella
faktafel, felskrivningar och feltolkningar i analysen.



