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  Berner Industrier har pa bö rjat fö rva rvsresan 
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Analytiker 

Nyckeltal 

Handelsplats Small Cap 
Sektör Industri 
Bö rsva rde (MKR) 1043 
Enterprise Value 1152 
Nettöskuld/EBITDA 1,3 
Direktavkastning (%) 1,8% 
P/E 24,7 
EV/EBIT 18 
EPS 1,97kr 
ROE (%) 25% 
ROIC (%) 14,3% 
ROA (%) 5,8% 
  
 

Värdering 

Aktiekurs 55,6kr 

Riktkurs DCF 78,9kr 

Riktkurs Peers 82,5kr 
Uppsida/nedsida 45% 

Rekömmendatiön KO P 

 

Berner Industrier är en anrik industrikoncern grundad 1897 i Göteborg, men har sen 2022 

genomgått en verksamhetsförändring. Med den tidigare chefen för serieförvärvaren 

Lagercrantz framgångsrika Niche Products-division, Caroline Reuterskiöld, vid rodret har 

Lagercrantz-skolan präglat förändringen. Med en decentraliserad organisation, ökat fokus på 

entreprenörer i dotterbolagen och med målet att minska kapitalbindningen i syfte att öka 

avkastning på kapital finns goda möjligheter till en framgångsrik serieförvärvarresa för Berner 

Industrier. 

Albin Schulat 

Beppe Grö nmark  
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Investment Case 

Verksamhetsförändring 

A r 2022 pa bö rjades störa verksamhetsfö ra ndringar. Fö re detta hade 

Berner Industrier en centraliserad örganisatiön med stör del av 

styrningen fra n huvudköntöret i Gö tebörg öch delade ut majöriteten av 

resultatet. Under fö ra ndringsa ret gjördes strategin tydlig: Caröline 

Reuterskiö ld rekryteras fra n Lagercrantz framga ngsrika Niche Pröducts-

divisiön fö r att implementera en liknande strategi öch en Lagercrantz-

filösöfi. Fö rst öch fra mst decentraliserades bölaget. Funktiöner sa söm IT 

öch Ekönömi flyttades till dötterbölagen, öch huvudköntöret minskade i 

antalet ansta llda, samt flyttades fra n Gö tebörg till Stöckhölm. Fö r det 

andra ö kades fökuset pa  entreprenö rer i dötterbölagen, till fö ljd av 

decentraliseringen. Dötterbölags vd:ar byttes ut, öch flera av 

dötterbölagens entreprenö rer köm tillbaka efter denna fö ra ndringen. Fö r 

det tredje skulle en minskad kapitalbindning leda till en hö gre avkastning 

pa  eget kapital, vilket har fa tt ö nskad effekt: en ö kning med 9 

pröcentenheter mellan 2022 öch 2025.  

Den gemensamma na mnaren fö r denna trestegsraket a r inte bara att man 

köpierar Lagercrantz, utan den absöluta majöriteten av frama ngsrika 

seriefö rva rvare öpererar pa  detta sa tt. Att det a r en tidigare Lagercrantz-

chef söm ska verksta lla strategin ö kar fö rtröendet fö r ett lyckat 

genömfö rande. Ett kvittö pa  detta a r att mannen baköm böken The 

Outsiders söm handlar öm seriefö rva rvare söm öpererar med just den ha r 

mödellen, nyligen har fö rva rvat 2,1 % av aktierna genöm sitt bölag Sun 

Möuntain LP. Dessutöm har Berners fö ra ndring skett enligt skölböken: 

man har inte stressat fö ra ndringen, utan sakta la tit Reuterskiö ld fö ra ndra 

med fria tyglar. Nu bedö mer vi da remöt fö ra ndringen söm na stintill 

slutfö rd, öch fö rva rvsresan har precis bö rjat med kö pet av Autöfric fö r ca 

7x EBIT (exkl. tilla gg, 9,3x vid uppna dda ma l) söm va ntas ö ka Berners 

ömsa ttning med 60mkr pa  a rsbasis, fra n Q2 2025.  

Stabil grund att stå på 

Berner har en stark huvuda gare i familjen Berner genöm bölaget 

Ga rdaverken, öch med Jöachim Berner söm styrelseördfö rande. 

La ngsiktighet a r i centrum fö r a garfamiljen, vilket skapar en bra miljö  fö r 

Reuterskiö ld att skapa la ngsiktig tillva xt. Vidare a r balansra kningen stabil 

med nettöskuld/EBITDA (justerad fö r leasing) pa  0,7x vilket inneba r att 

det finns fö rva rvsutrymme.  

Tillväxt i FCF/aktie 

Med en lyckat implementerad fö rva rvsstrategi, med en örganisatiön söm 

fra mjar hö g avkastning pa  eget kapital samt starka ben att sta  pa  anser vi 

Berner ha alla fö rutsa ttningar att gö ra en lyckad seriefö rva rvarresa med 

göd tillva xt i fritt kassaflö de per aktie ö ver tid.  

Multipelexpansion 

Det finns tva  paralleller söm bö r ses söm mö jligheter fö r 

multipelexpansiön. Fö rst öch fra mst va rderas Berner la ngt under ö vriga 

seriefö rva rvare i Sverige. Nöteringen av Rö kö nyligen gjörde det tydligt 

vad ett gött rykte inneba r: en premieva rdering. Vi trör att Berner har 

pötential att uppna  detta pa  sikt, a ven öm caset inte ha nger pa  det. Fö r det 

andra har Berner ett stört ha llbarhetsfökus, vilket a r na göt söm hamnat i 

skymundan senaste a ren. Ifall marknaden a terigen belö nar dessa bölag 

med premieva rderingar har Berner chansen att tillgödöra kna sig detta.   
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Affa rsmödell 

Affärsmodell 

Berner Industrier öpererar B2B inöm ha llbar teknik pa  nischmarknader. 

Med innövativa prödukter öch lö sningar efterstra var fö retaget att lö sa 

samha llspröblem fra mst köpplat till resursutnyttjande. 

Bölaget arbetar sedan 2022 decentraliserat genöm sina dötterbölag. 

Bölaget har gjört flera fö rva rv senaste decenniet vilket a r ett förtsatt fökus 

frama t. Med hö g kassagenerering öch en fö rhöppning öm la gre ra ntör 

framö ver höppas bölaget kunna uppna  tillva xt genöm nya fö rva rv. Ett 

fökus söm bölaget har a r att integrera sina fö rva rv da r entreprenö rerna 

löckas av att vara kvar i bölaget. 

Teknik & Distribution  

Inöm detta affa rsömra de inga r tva  varuma rken: Christian Berner samt 

Empakk (Nörge). Genöm att erbjuda tekniska kömpönenter öch system 

hja lper man kunder att effektivisera sin verksamhet. Man riktar sig till 

ba de industri öch öffentlig sektör, da r effektivisering sker genöm bl a 

minskad resursa tga ng öch att fö rba ttra ömgivningens miljö . Erbjudna 

lö sningar a r exempelvis vattenrening, fö rpackningsutrustning öch 

vibratiönsda mpning. 

Energi & Miljö 

Inöm detta segment efterstra var man att ö ka ha llbarheten inöm energi-, 

pröcess- öch tillverkande industrier genöm minskade utsla pp. Ha r inga r 

tre varuma rken, Bullerbeka mparen, Zander & Ingeströ m öch Swedenbörg. 

Berner Industrier sa ljer bl.a. diverse pumpar, elektriska pannör öch 

lö sningar inöm ljudisölering via sina dötterbölag i detta segment. Tröts att 

segmentens fö rsa ljning a r ungefa r lika stör, sa  gö r Energi & Miljö s relativt 

hö ga marginal att segmentet a r drivande fö r bölagets tillva xt. 

 

 

Förvärv 

Berner Industrier a r pa  en tillva xtresa, vilket man vill gö ra ba de örganiskt 

öch via fö rva rv. Just nu öpererar man med a tta st dötterbölag, da r man 

gjörde fem st fö rva rv mellan 2018 öch 2021. Pumpverksamheten 

Swedenbörg fö rva rvades 2021 öch har sedan dess dubblerat sin 

ömsa ttning. 

Den 10:e april fö rva rvade Berner Industrier Autöfric söm har fökus inöm 

vattenrening. 2024 ömsatte bölaget 60 mSEK öch kö peskillingen uppgick 

till 55mSEK + tilla gg öm upp till 20mSEK.  

 

Fördelning 
affärsområden EBITA -

2024

Energi och miljö

Teknik och distribution

Fördelning 
affärsområden EBITA -

2025 Q1

Energi och miljö

Teknik och distribution
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Affa rsmödell 

Finansiella mål 

1. Omsa ttningstillva xt ska uppga  till minst 10% per a r (inkl. fö rva rv) 

2. EBITA-marginal ska i genömsnitt vara 9% per a r 

3. Söliditeten ska ej understiga 35% 

4. Avkastning pa  eget kapital öm minst 25% 

5. Utdelning öm 30–50% 

Ägarstruktur 

Berner Industrier a r ett familjefö retag da r majöritetsa garen a r familjen 

Berner via bölaget Ga rdaverken AB. Detta skapar fö rtröende fö r ett 

la ngsiktigt öch ha llbart fökus. A ven de tva  na st stö rsta a garna a r 

investmentbölag med la ngsiktigt fökus.  

Ledningen har en stark erfarenhet av industrifö retag da r flera innehar 

aktier öch öptiöner. I styrelsen innehar samtliga ledamö ter innehav i 

bölaget. 

Ledning 

Söm tidigare na mnt a r Berners vd Caröline Reuterskiö ld en viktig 

pusselbit i fö rva rvsbygget, rekryterad fra n Lagercantz Niche Pröducts. 

Enligt beskrivningen av Niche Pröducts-strategi enligt Lagercrantz 

a rsredövisningar a r fö rva rvöbjekten vanligtvis: 

• Familjea gda 

• Ledare i teknölögiska nischer  

• Har en bevisad lö nsamhet 

• Omsa tter mellan 50-150MSEK 

Ja mfö r man dessa kriterier med fö rva rvet av Autöfric syns ma nga likheter, 

vilket sta rker tesen öm att Reuterskiö ld inte kömmer drastiskt a ndra sin 

filösöfi. Da rfö r a r det av relevans att analysera Niche Pröducts utveckling 

under Reuterskiö lds tid da r.  

Mellan 2017/2018 – 2021/2022 (brutet ra kenskapsa r) ö kade divisiönen 

ömsa ttningen med 207% öch EBITA med 228%, vilket mötsvarar en CAGR 

pa  15,7% respektive 17,9%. Ett liknande resultat i Berner Industrier bö r 

mötivera en stör uppsida i aktien.   

Vd Reuterskiö ld a ger 62 800 aktier samt 80 000 öptiöner, samt a ger CFO 

13 018 aktier samt 50 000 öptiöner. Detta fa r anses gödka nt i relatiön till 

deras tid pa  pösterna, öch bölagets störlek.  
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Marknad öch Könkurrens 

Geografisk närvaro 

Berner Industrier öpererar inöm va xande nischmarknader inöm ha llbar 

energi, industri samt infrastruktur. Idag a r bölaget ett av Nördens ledande 

teknikhandelsfö retag, da r man innehar sin prima ra fö rsa ljning. Bölaget 

har en stark pösitiön inöm ba de Teknik & Distributiön öch Energi & Miljö , 

öch könkurrerar med ett brett pröduktutbud.  

Bölagets ömsa ttning ha rrö r till stör del fra n Sverige med 56% under 2024. 

Nörge, Finland öch Danmark a r de la nder söm ömsa ttningsma ssigt fö ljer 

öch tötalt uppga r dessa tre la nder till 32% av ömsa ttningen. Resterande 

12% kömmer fra n resten av va rlden.  

 

Marknadstrender 

Den glöbala clean tech-marknaden söm innefattar teknölögier utvecklade 

fö r att reducera utsla pp genöm utnyttjande av fö rnybara material öch 

energi prögnösticeras av Business Research Insights att utvecklas med en 

CAGR öm 8,5% mellan 2025 öch 2033. Detta fra n en niva  pa  420 miljöner 

USD 2024 till 880 miljöner USD 2033. Den huvudsakliga drivkraften 

bedö ms kömma fra n uppsatta ma l öm minskade utsla pp av va rldens 

regeringar till fö ljd av miljö ma ssig medvetenhet. 

 

Hållbarhetstrenden 

Enligt Statista var den glöbala clean energy-investeringstakten 17% per a r 

under 2023. Investeringarna i clean energy mer a n dubblerades mellan 

2014 öch 2023, fra n 263 miljarder USD till 619 miljarder USD. Da r har 

Kina tagit ledarröllen öch investerade 2023 273 miljarder USD, medan 

Euröpa stöd fö r ca 134 miljarder USD. Sverige a r dessutöm en av de la nder 

i Euröpa med hö gst andel av fö rnybara energika llör. Detta visar pa  en 

underliggande efterfra gan av ha llbara lö sningar, inte minst köpplat till 

energi. 

Marknaden fö r könsultatiön inöm glöbal ha llbar energi uppga r till 4,5 

miljarder USD 2024 öch fö rva ntas va xa med 8,1% CAGR till 2033 enligt 

Business Research Insights. A ven öm Berner Industrier inte prima rt sa ljer 

könsultatiön erbjuder de a ven pröfessiönell ra dgivning.  

Ha llbarhetstrenden var samtidigt söm starkast fö r ett par a r sedan, öch 

har i ett mer pröblematiskt ekönömiskt öch pölitiskt klimat fa tt sta  a t 

sidan. Vikten av ha llbara lö sningar kömmer döck inte att fö rsvinna enligt 

prögnöser fra n Statista öch Business Research Insights, samtidigt söm 

Berner Industrier a ven hja lper sina kunder pa  annat sa tt. Genöm att 

utnyttja deras lö sningar kan man minska resursanva ndandet öch da rav 

minska köstnaderna pa  sikt. 

 

Sverige, 56%

Norge, 17%

Danmark, 3%

Finland, 12%

Övrigt, 12%

Omsättning per geografi

Sverige Norge Danmark Finland Övrigt



 

4 maj 2025      

Va rdering 

Omsättning 

Vi prögnöstiserar en örganisk ömsa ttningstillva xt pa  5% i snitt fram till 

2031, vilket a r na göt la gre a n de senaste a rens örganiska tillva xt. Hur den 

strukturella ömsa ttningstillva xten blir berör pa  fö rva rvsöbjektens 

marginalpröfil samt fö rva rvstakten, vilket a r sva rt att prögnösticera. 

Bölagets eget ma l a r att va xa med ö ver 10% a rligen ö ver en 

könjunkturcykel. 

Rörelsemarginal  

Rö relsemarginalen, söm fö r 2024 pa verkats av enga ngseffekter (-7mkr), 

va ntas ö ka kömmande a r fö r att stabiliseras pa  9% pa  sikt. Det mötiveras 

genöm slutfö rande av decentraliseringsarbetet (reduktiön av 

överheadköstnader va ntas slutfö ras under 2025, enligt Q1-rappörten) öch 

minskad kapitalbindning, i linje med bölagets strategi. Detta ska a ven ö ka 

bölagets avkastning pa  eget kapital, vilket fra mjar la ngsiktig tillva xt.  

Förvärv 

Genöm en fö rva rvskassa med utrymme fö r ytterligare bela ning finns göda 

fö rutsa ttningar fö r en lyckad fö rva rvsresa. I va r prögnös anva nds hela fria 

kassaflö det söm genereras av köncernen inklusive fö rva rv varje a r samt 

bela ningsutrymmet söm finns, bera knat utifra n nettöskuld/EBITDA 

(justerad fö r leasing). Dessutöm ra knar vi med en utdelning pa  50% av 

resultatet a rligen, i linje med bölagets utdelningsma l pa  30–50%. Att vi 

va ljer den hö gre delen av intervallet berör pa  fö rsiktighet. Med tanke pa  

bölagets göda lö nsamhet skapar en la gre utdelning en hö gre uppsida. 
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Va rdering 

Relativvärdering 

Valda peers a r fö rva rvsbölag söm a r verksamma pa  liknande geögrafier 

samt jöbbar med liknande strategi söm Berner.  

Pa  grund av bristen pa  öutliers anses medelva rdet vara det mesta 

relevanta ma ttet. Detta ger en likaviktad uppsida pa  48,3% öch en riktkurs 

pa  82,5kr. I denna analys anses relativva rderingen vara sa rskilt relevant da  

seriefö rva rvare generellt kan handlas till hö ga multiplar ö ver tid. Detta 

inneba r att en uppva rdering av Berners va rderingsmultiplar ej kan ses 

söm ösannölikt. Da remöt finns det förtfarande mycket att bevisa fö r 

bölaget, öch en pötentiell uppva rdering kan infinna sig la ngre 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 

Average 34,84 25,10 18,34 

Berner Industrier 24,50 18,00 11,20 

Upside/downside 42% 39% 64% 
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Va rdering 

Organisk DCF 

Va r WACC pa  8,4% ges av en riskfri ra nta pa  2,23% öch en riskpremie pa  

6,3%. Beta sa tts till 1, vilket a r hö gre a n Avanzas beta pa  0,59. TGR sa tts 

till 2%. Riktkursen blir 69kr vilket inneba r en uppsida pa  24%. 

Pa  grund av leasing finns en stör diskrepans mellan avskrivningar öch 

capex, vilket vi menar ger en missvisande bild av det fria kassaflö det, öch 

da rfö r justerar vi FCFF fö r leasing. Leasing bera knas söm avskrivningar 

subtraherat med capex, vilket bö r fungera söm en rimlig pröxy fö r 

leasingen pa  sikt, givet att capex söm pröcent av ömsa ttningen a r 

könstant.  

Förvärvs-DCF 

Fö rva rvat fritt kassaflö de bera knas söm att hela fria kassaflö det anva nds 

justerat fö r utdelning, leasing samt skuldutrymme. Sedan antas fö rva rven 

va xa sitt fria kassaflö de med 8% a rligen. En hö gre tillva xt fö r 

fö rva rvsöbjekten kan mötiveras genöm att fö rva rvsöbjekten a r av mindre 

störlek öch va ntas ha la ngre runway.  

Utö ver detta a r antaganden lika med den örganiska DCF:en vilket 

mötiverar en riktkurs pa  78,9kr, vilket inneba r en uppsida 41,9%. 

Med en utdelningsandel pa  30% av det fria kassaflö det, den la gre delen av 

utdelningsma lets intervall, ö kar uppsidan med ca 5 pröcentenheter.  

 

 

 

 

 

 

 

  Change in Revenue 

WACC -3,0% -2,0% -1,0% 0% 1,0% 2,0% 3,0% 

11,4% -18% -17% -15% -14% -13% -11% -10% 

10,4% -9% -8% -6% -5% -3% -2% 0% 

9,4% 2% 4% 6% 7% 9% 11% 13% 

8,4% 18% 20% 22% 24% 26% 28% 30% 

7,4% 40% 42% 44% 47% 49% 52% 54% 

6,4% 72% 75% 78% 81% 84% 87% 90% 

5,4% 124% 128% 132% 135% 139% 143% 147% 

  Change in EBIT margain 

WACC -1,5% -1,0% -0,5% 0% 0,5% 1,0% 1,5% 

11,4% -16% -15% -15% -14% -14% -13% -12% 

10,4% -7% -6% -5% -5% -4% -4% -3% 

9,4% 6% 6% 7% 7% 8% 9% 9% 

8,4% 22% 23% 23% 24% 24% 25% 26% 

7,4% 45% 46% 46% 47% 47% 48% 49% 

6,4% 79% 79% 80% 81% 81% 82% 83% 

5,4% 134% 134% 135% 135% 136% 137% 137% 
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Rekömmendatiön 

Sammanfattning 

Berner Industrier sta r infö r en spa nnande framtid efter en periöd av 

ömsta llning. Genöm en stark ledning, stabil huvuda gare öch en va l 

exekverad strategifö ra ndring finns alla fö rutsa ttningar fö r att 

fö rva rvsresan ska lyckas med fö rva rvet av Autöfric söm start. Den stabila 

balansra kningen mö jliggö r a ven ytterligare skuldsa ttning, vilket kan 

accelerera fö rva rvsagendan.  

Genöm ytterligare lö nsamhetsfö rba ttringar till fö ljd av 

decentraliseringsarbetet öch lö nsamhetsfö rba ttring i Teknik & 

Distributiön handlas aktien la gt relativt framtida kassaflö den. Med en 

pötentiell multipelexpansiön söm öptiön finns a ven ett bull-case da r 

aktien handlas till liknande multiplar söm peers, vilket inneba r en hö gre 

uppsida fra n denna kurs a n DCF:en visar.  

Rekommendation  

Enligt en likaviktad sammantagen va rdering blir riktkursen 81kr öch 

uppsidan 45%. Med en stabil uppsida, en la g riskpröfil öch en stark 

ledning rekömmenderar vi att köpa Berner Industrier.  
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