Berner Industrier

Berner Industrier har paborjat forvarvsresan Analytiker
Berner Industrier ar en anrik industrikoncern grundad 1897 i Géteborg, men har sen 2022 Albin Schulat
genomgatt en verksamhetsforandring. Med den tidigare chefen for serieférvarvaren Beppe Gronmark

Lagercrantz framgangsrika Niche Products-division, Caroline Reuterskiéld, vid rodret har
Lagercrantz-skolan praglat férandringen. Med en decentraliserad organisation, 6kat fokus pa
entreprenorer i dotterbolagen och med malet att minska kapitalbindningen i syfte att 6ka

avkastning pa kapital finns goda méjligheter till en framgangsrik serieforvarvarresa fér Berner
Industrier. Handelsplats Small Cap
Sektor Industri
Borsvirde (MKR) 1043
Enterprise Value 1152
Revenue, EBIT and EBIT Margin (MSEK) Nettoskuld/EBITDA 1,3
Direktavkastning (%) 1,8%
1400 25% P/E 24,7
1200 EV/EBIT 18
20% EPS 1,97kr
1000 ROE (%) 25%
800 15% ROIC (%) 14,3%
ROA (%) 5,8%
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BN Omsittning S EBIT == EBIT (%) Riktkurs Peers 82,5kr

Uppsida/nedsida 45%

Rekommendation KOP
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Investment Case

Verksamhetsférandring

Ar 2022 paborjades stora verksamhetsforandringar. Fore detta hade
Berner Industrier en centraliserad organisation med stor del av
styrningen fran huvudkontoret i Géteborg och delade ut majoriteten av
resultatet. Under fordndringsaret gjordes strategin tydlig: Caroline
Reuterskiold rekryteras fran Lagercrantz framgangsrika Niche Products-
division for att implementera en liknande strategi och en Lagercrantz-
filosofi. Forst och fraimst decentraliserades bolaget. Funktioner sdsom IT
och Ekonomi flyttades till dotterbolagen, och huvudkontoret minskade i
antalet anstillda, samt flyttades fran Goéteborg till Stockholm. For det
andra o6kades fokuset pa entreprendrer i dotterbolagen, till f6ljd av
decentraliseringen. Dotterbolags vd:ar byttes ut, och flera av
dotterbolagens entreprenorer kom tillbaka efter denna forandringen. For
det tredje skulle en minskad kapitalbindning leda till en hégre avkastning
pa eget kapital, vilket har fatt 6nskad effekt: en 6kning med 9
procentenheter mellan 2022 och 2025.

Den gemensamma ndmnaren for denna trestegsraket dr inte bara att man
kopierar Lagercrantz, utan den absoluta majoriteten av framangsrika
serieforvarvare opererar pa detta sitt. Att det ar en tidigare Lagercrantz-
chef som ska verkstalla strategin 6kar fortroendet for ett lyckat
genomforande. Ett kvitto pa detta ir att mannen bakom boken The
Outsiders som handlar om serieférvarvare som opererar med just den har
modellen, nyligen har forvarvat 2,1 % av aktierna genom sitt bolag Sun
Mountain LP. Dessutom har Berners fordandring skett enligt skolboken:
man har inte stressat forandringen, utan sakta latit Reuterskiold forandra
med fria tyglar. Nu bedémer vi daremot forandringen som nastintill
slutford, och férvarvsresan har precis borjat med kopet av Autofric for ca
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7x EBIT (exKkl. tilldgg, 9,3x vid uppnddda mal) som véntas 6ka Berners
omséittning med 60mKkr pa drsbasis, fran Q2 2025.

Stabil grund att sta pa

Berner har en stark huvudégare i familjen Berner genom bolaget
Gardaverken, och med Joachim Berner som styrelseordférande.
Langsiktighet ar i centrum for dgarfamiljen, vilket skapar en bra miljé for
Reuterskiold att skapa langsiktig tillvaxt. Vidare dr balansrdkningen stabil
med nettoskuld/EBITDA (justerad for leasing) pa 0,7x vilket innebér att
det finns forvarvsutrymme.

Tillvaxt i FCF/aktie

Med en lyckat implementerad forvarvsstrategi, med en organisation som
framjar hog avkastning pa eget kapital samt starka ben att sta pad anser vi
Berner ha alla forutsattningar att gora en lyckad serieférvirvarresa med

god tillvaxt i fritt kassaflode per aktie 6ver tid.

Multipelexpansion

Det finns tva paralleller som bor ses som méjligheter for
multipelexpansion. Forst och framst varderas Berner langt under évriga
serieforvarvare i Sverige. Noteringen av Roko nyligen gjorde det tydligt
vad ett gott rykte innebar: en premievardering. Vi tror att Berner har
potential att uppna detta pa sikt, dven om caset inte hinger pa det. For det
andra har Berner ett stort hallbarhetsfokus, vilket 4r ndgot som hamnat i
skymundan senaste dren. Ifall marknaden aterigen belonar dessa bolag
med premievarderingar har Berner chansen att tillgodordkna sig detta.




Affarsmodell

Affarsmodell

Berner Industrier opererar B2B inom hallbar teknik pa nischmarknader.
Med innovativa produkter och ldsningar efterstrivar foretaget att 16sa
samhillsproblem framst kopplat till resursutnyttjande.

Bolaget arbetar sedan 2022 decentraliserat genom sina dotterbolag.
Bolaget har gjort flera forvarv senaste decenniet vilket dr ett fortsatt fokus
framat. Med hog kassagenerering och en forhoppning om ligre réantor
framéver hoppas bolaget kunna uppna tillvixt genom nya forvarv. Ett
fokus som bolaget har ar att integrera sina forvarv dar entreprenérerna
lockas av att vara kvar i bolaget.

Teknik & Distribution

Inom detta affirsomrade ingar tva varumarken: Christian Berner samt
Empakk (Norge). Genom att erbjuda tekniska komponenter och system
hjalper man kunder att effektivisera sin verksamhet. Man riktar sig till
bdde industri och offentlig sektor, dar effektivisering sker genom bl a
minskad resursatgang och att férbattra omgivningens milj6. Erbjudna
losningar dr exempelvis vattenrening, forpackningsutrustning och
vibrationsddmpning.

Energi & Miljo

Inom detta segment efterstrdavar man att 6ka hallbarheten inom energi-,
process- och tillverkande industrier genom minskade utslapp. Har ingar
tre varumarken, Bullerbekdmparen, Zander & Ingestrém och Swedenborg.
Berner Industrier siljer bl.a. diverse pumpar, elektriska pannor och
l6sningar inom ljudisolering via sina dotterbolag i detta segment. Trots att
segmentens forsaljning ar ungefar lika stor, sa gor Energi & Miljos relativt
hoga marginal att segmentet ar drivande for bolagets tillvaxt.
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Fordelning Fordelning
affarsomraden EBITA - affarsomraden EBITA -
2024 2025 Q1

= Energi och miljo = Energi och miljo
m Teknik och distribution m Teknik och distribution
Forvarv

Berner Industrier ar pa en tillvixtresa, vilket man vill géra bade organiskt
och via forvarv. Just nu opererar man med atta st dotterbolag, dar man
gjorde fem st forvarv mellan 2018 och 2021. Pumpverksamheten
Swedenborg forvarvades 2021 och har sedan dess dubblerat sin
omsattning.

Den 10:e april forvarvade Berner Industrier Autofric som har fokus inom
vattenrening. 2024 omsatte bolaget 60 mSEK och kopeskillingen uppgick
till 55mSEK + tilldgg om upp till 20mSEK.




Affarsmodell

Finansiella mal filosofi. Darfor ar det av relevans att analysera Niche Products utveckling

1. Omsattningstillvaxt ska uppga till minst 10% per ar (inkl. férvarv) under Reuterskiolds tid dar.

2. EBITA-marginal ska i genomsnitt vara 9% per ar Mellan 2017/2018 - 2021/2022 (brutet rakenskapsar) 6kade divisionen
3. Soliditeten ska ej understiga 35% omsittningen med 207% och EBITA med 228%, vilket motsvarar en CAGR
4. Avkastning pa eget kapital om minst 25% pa 15,7% respektive 17,9%. Ett liknande resultat i Berner Industrier bor
5. Utdelning om 30-50% motivera en stor uppsida i aktien.

Agarstruktur Vd Reuterskiold ager 62 800 aktier samt 80 000 optioner, samt dger CFO

13 018 aktier samt 50 000 optioner. Detta far anses godkéant i relation till

Berner Industrier ar ett familjeforetag dar majoritetsiagaren ar familjen o
deras tid pa posterna, och bolagets storlek.

Berner via bolaget Gardaverken AB. Detta skapar fortroende for ett
1angsiktigt och hallbart fokus. Aven de tva nist storsta dgarna ir
investmentbolag med langsiktigt fokus.

Lagercrantz Niche Products 2017/2018-

Ledningen har en stark erfarenhet av industriféretag dar flera innehar

aktier och optioner. I styrelsen innehar samtliga ledamoter innehav i 2021/2022 (mkr)
bolaget. 1600
. 1400
Ledning
1200
Som tidigare ndmnt ar Berners vd Caroline Reuterskiold en viktig 1000
pusselbit i forvarvsbygget, rekryterad fran Lagercantz Niche Products. 800
Enligt beskrivningen av Niche Products-strategi enligt Lagercrantz 600
arsredovisningar ar forvarvobjekten vanligtvis: 400
B . 200
* Familjeigda 0 - O m ]
e Ledare i teknologiska nischer 2017/2018 2018/2019 2019/2020 2020/2021 2021/2022

e Har en bevisad lonsamhet
e Omsatter mellan 50-150MSEK

B Omsattning M EBITA

Jamfor man dessa Kriterier med forvarvet av Autofric syns manga likheter,
vilket starker tesen om att Reuterskiold inte kommer drastiskt dndra sin
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Marknad och Konkurrens

Geografisk nirvaro

Berner Industrier opererar inom vixande nischmarknader inom hallbar
energi, industri samt infrastruktur. Idag ar bolaget ett av Nordens ledande
teknikhandelsforetag, dar man innehar sin primara férsaljning. Bolaget
har en stark position inom bade Teknik & Distribution och Energi & Miljo,
och konkurrerar med ett brett produktutbud.

Bolagets omsattning hérror till stor del fran Sverige med 56% under 2024.

Norge, Finland och Danmark ar de lander som omsattningsmassigt foljer
och totalt uppgar dessa tre lander till 32% av omsattningen. Resterande
12% kommer fran resten av varlden.

Omsattning per geografi

Ovrigt, 12%

Finland, 12%

D k 3% —
anmari, 57 Sverige, 56%

Norge, 17%

m Sverige Norge = Danmark = Finland Ovrigt

Marknadstrender

Den globala clean tech-marknaden som innefattar teknologier utvecklade
for att reducera utslapp genom utnyttjande av fornybara material och
energi prognosticeras av Business Research Insights att utvecklas med en
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CAGR om 8,5% mellan 2025 och 2033. Detta fradn en niva pa 420 miljoner
USD 2024 till 880 miljoner USD 2033. Den huvudsakliga drivkraften
bedoms komma fran uppsatta mal om minskade utslapp av varldens
regeringar till f6ljd av miljomassig medvetenhet.

Hallbarhetstrenden

Enligt Statista var den globala clean energy-investeringstakten 17% per ar
under 2023. Investeringarna i clean energy mer dn dubblerades mellan
2014 och 2023, fran 263 miljarder USD till 619 miljarder USD. Dar har
Kina tagit ledarrollen och investerade 2023 273 miljarder USD, medan
Europa stod for ca 134 miljarder USD. Sverige ar dessutom en av de lander
i Europa med hdgst andel av fornybara energikéllor. Detta visar pa en
underliggande efterfragan av hallbara l6sningar, inte minst kopplat till
energi.

Marknaden for konsultation inom global héllbar energi uppgar till 4,5
miljarder USD 2024 och forvdntas viaxa med 8,1% CAGR till 2033 enligt
Business Research Insights. Aven om Berner Industrier inte primért siljer
konsultation erbjuder de dven professionell radgivning.

Haéllbarhetstrenden var samtidigt som starkast for ett par ar sedan, och
har i ett mer problematiskt ekonomiskt och politiskt klimat fatt sta at
sidan. Vikten av hdllbara l6sningar kommer dock inte att forsvinna enligt
prognoser fran Statista och Business Research Insights, samtidigt som
Berner Industrier dven hjalper sina kunder pa annat sitt. Genom att
utnyttja deras l6sningar kan man minska resursanviandandet och darav
minska kostnaderna pa sikt.




Vardering

Omsittning

Vi prognostiserar en organisk omsattningstillvaxt pa 5% i snitt fram till Revenue and Revenue growth (MSEK)

2031, vilket dr nagot lagre dn de senaste arens organiska tillvaxt. Hur den 1400 14%

strukturella omséattningstillvixten blir beror pa férviarvsobjektens 1200 12%

marginalprofil samt forvarvstakten, vilket ar svart att prognosticera. 1 000 10%

Bolagets eget mal ar att vixa med 6ver 10% arligen 6ver en 800 8%

konjunkturcykel. 600 6%
400 4%

Rorelsemarginal 200 2%

Rorelsemarginalen, som for 2024 paverkats av engangseffekter (-7mkr), ) 0%

vantas 6ka kommande ar for att stabiliseras pa 9% pa sikt. Det motiveras

genom slutférande av decentraliseringsarbetet (reduktion av

overheadkostnader vintas slutféras under 2025, enligt Q1-rapporten) och B Omsattning  ———Omsattningstillvaxt

minskad kapitalbindning, i linje med bolagets strategi. Detta ska dven dka

bolagets avkastning pa eget kapital, vilket frimjar langsiktig tillvaxt.

Forvarv EBIT and EBIT growth (MSEK)

Genom en forvarvskassa med utrymme for ytterligare belaning finns goda 120 80%

forutsattningar for en lyckad forvarvsresa. I var prognos anvéands hela fria 100 60%

kassaflédet som genereras av koncernen inklusive forvarv varje ar samt 80 40%

beldningsutrymmet som finns, berdknat utifran nettoskuld/EBITDA 60 '17.9%1 - 20%

(justerad for leasing). Dessutom riaknar vi med en utdelning pa 50% av 40 s m7 0%

resultatet arligen, i linje med bolagets utdelningsmal pa 30-50%. Att vi 20 I_Zﬂﬂ E6.0ﬂ - -20%

valjer den hogre delen av intervallet beror pa forsiktighet. Med tanke pa 0 -40%

bolagets goda lonsamhet skapar en lagre utdelning en hégre uppsida.

mm FBIT =——EBIT-tillvixt
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Vardering

Relativvardering

Valda peers ar forvarvsbolag som dr verksamma pa liknande geografier
samt jobbar med liknande strategi som Berner.

Pa grund av bristen pa outliers anses medelviardet vara det mesta
relevanta mattet. Detta ger en likaviktad uppsida pa 48,3% och en riktkurs
pa 82,5kr. I denna analys anses relativvarderingen vara sarskilt relevant da
serieforvarvare generellt kan handlas till hoga multiplar éver tid. Detta
innebdr att en uppvardering av Berners varderingsmultiplar ej kan ses
som osannolikt. Daremot finns det fortfarande mycket att bevisa for
bolaget, och en potentiell uppvardering kan infinna sig langre fram i tiden.

P/E EV/EBIT EV/EBITDA

Lagercrantz 46,10 34,10 28,50
Alfa Laval 22,60 16,50 13,40
Brdr. A&O

Johansen 13,80 13,40 9,00
Bergman &

Beving 39,30 23,30 13,20
Momentum

Group 45,60 31,40 20,90
OEM

International 30,90 23,60 20,70

Adtech 47,20 33,90 23,70
Indutrade 33,20 24,60 17,30

3484 2510 18,34

Berner Industrier 24,50 18,00 11,20
Upside/downside 42% 39% 64%
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Vardering

Organisk DCF

Var WACC pa 8,4% ges av en riskfri rdnta pa 2,23% och en riskpremie pa
6,3%. Beta satts till 1, vilket ar hogre an Avanzas beta pa 0,59. TGR satts
till 2%. Riktkursen blir 69Kkr vilket innebar en uppsida pa 24%.

Pa grund av leasing finns en stor diskrepans mellan avskrivningar och
capex, vilket vi menar ger en missvisande bild av det fria kassaflédet, och
darfor justerar vi FCFF for leasing. Leasing berdknas som avskrivningar
subtraherat med capey, vilket bor fungera som en rimlig proxy fér
leasingen pa sikt, givet att capex som procent av omsattningen ar
konstant.

Forvarvs-DCF

Forvarvat fritt kassaflode berdknas som att hela fria kassaflodet anvands
justerat for utdelning, leasing samt skuldutrymme. Sedan antas férviarven
véxa sitt fria kassaflode med 8% arligen. En hogre tillvaxt for
forvarvsobjekten kan motiveras genom att férvarvsobjekten ar av mindre
storlek och vantas ha langre runway.

Utover detta ar antaganden lika med den organiska DCF:en vilket
motiverar en riktkurs pa 78,9k, vilket innebar en uppsida 41,9%.

Med en utdelningsandel pa 30% av det fria kassaflodet, den ldgre delen av
utdelningsmalets intervall, 6kar uppsidan med ca 5 procentenheter.
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Change in Revenue
-3,0% -2,0% -1,0% 0% 1,0% 2,0% 3,0%
-9% -8% -6% -5% -3% -2% 0%
2% 4% 6% 7% 9% 11% 13%
18% 20% 22% 24% 26% 28% 30%

Change in EBIT margain
-1,5% -1,0% -0,5% 0% 0,5% 1,0% 1,5%
-5% -5% -4% -4% -3%
7% 7% 8% 9% 9%
23% 24% 24% 25% 26%




Rekommendation

Sammanfattning

Berner Industrier star infor en spinnande framtid efter en period av
omstéllning. Genom en stark ledning, stabil huvudégare och en val
exekverad strategiférandring finns alla forutsattningar for att
forvarvsresan ska lyckas med forvarvet av Autofric som start. Den stabila
balansrdakningen mojliggor dven ytterligare skuldsattning, vilket kan
accelerera forvarvsagendan.

Genom ytterligare l6nsamhetsférbattringar till f6ljd av
decentraliseringsarbetet och 16nsamhetsforbattring i Teknik &
Distribution handlas aktien 1agt relativt framtida kassafléden. Med en
potentiell multipelexpansion som option finns dven ett bull-case dar
aktien handlas till liknande multiplar som peers, vilket innebar en hogre
uppsida fran denna kurs dn DCF:en visar.

Rekommendation

Enligt en likaviktad sammantagen vardering blir riktkursen 81kr och
uppsidan 45%. Med en stabil uppsida, en l1dg riskprofil och en stark
ledning rekommenderar vi att képa Berner Industrier.
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