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Bergs Timber

Forvarvar i Storbritannien

Bergs stirker positionen i UK

Bergs forvarvar Performance Timber Products Group (PTPG) for 140 mkr (EV). PTPG omsétter ca 250 mkr per
ar och tillverkar kundspecifika dorrar och fonster i premiumsegmentet. Den tidigare dgaren har moderniserat
maskinparken samt effektiviserat personalstyrkan, och Bergs rdknar med att PTPG 6ver tid kommer att bidra
med marginaler i linje med malet om 9% (EBITDA).

Forvirv i linje med strategin, till bra prislapp

Virderingen av PTPG innebdr en forviarvsmultipel pa EV/Sales 0,56x, att jamfora med Bergs 0,73x (2021e)
infor forvarvet. Att Bergs levererar pd den utstakade strategin ar positivt, och detta forvarv stiarker bolaget
som en leverantodr av forddlade trivaror, vilket successivt kommer att 6ka som andel av forsiljningsmixen
framover, drivet av savil organiska investeringar som forvirv si som detta.

Virderingsmadssig uppsida

Vi hojer vara EBITDA-prognoser med 4% for 2021e, samt 9% respektive 10% for 2022e och 2023e efter
forvarvet av PTPG. Motiverat viarde hgjs till 5,70-5,80 kr (5,50-5,60). Inkluderar vi ett resonemang kring en
fortsatt lyckad forvirvsstrategi framover stiger det motiverade virdet till upp emot 7,00 kr. Vi rdknar med
fortsatt positiva tongdngar i rapporten for Q2’21 som publiceras den 29 juli.

Estimaténdring (SEK) Prognos (SEK) Risk och Avkastning

Nu Forr 20 21e 22e 23e Motiverat virde 5.70 - 5.80
EPS, just 21e 0.49 0.48 3.1% Sales,m 2,149 2,504 2,904 3,270 Current price SEK5.06
EPS, just 22e 0.39 0.35 11.1% Sales Growth 4.5% 16.5%  16.0%  12.6% Riskniva Medium
EPS, just 23e 0.45 0.41 11.9% EBITDA, m 212 279 269 307

EBIT, m 137.0 196.0 174.0 201.9 Kursutveckling 12 man

Kommande hindelser EPS, adj 0.30 0.49 0.39 0.45

EPS Growth 144.2%  63.2% (20.3)%  15.1% s
Q22021 29 juli .
Q32021 28 oktober EQuity/Share 3.6 3.9 4.2 4.5 o
- - Dividend 0.20 0.12 0.12 012
EBIT Marginal 6.4% 7.8% 6.0% 6.2%
—— ; ROE (%) 8.4%  12.7% 9.4%  10.1%
Bolagsfakta (mkr) ROCE 9.5%  12.6%  10.5%  11.4%
Antal aktier 346.7m  EV/Sales 0.86x  0.74x  0.64x  057x |+~ R
Market cap 1,754 EV/EBITDA 8.7x 6.6x 6.9x 60x 0 A S_O N D 3 F M oA Mo
Nettoskuld 94 EV/EBIT 13.5x 9.4x  10.6x 9.2x
EV 1,848 P/E, adj 16.7x 10.2x 12.8x 11.2x
Free Float 36.00% Pp/Equity l4x  13x 1.2 IRpg Analytiker
Avg. No. of Daily Traded Sh. 729.0(k) Dividend yield 6.5% 2.3% 2.3% 2.3% )
alexander.vilval@penser.se
Reuters/Bloomberg BRGDb.ST/BRGB:SS  FCF yield 64.1% (5.6)% 0.6% (0.2)%

Net Debt/EBITDA  (0.2)g  0.5g  0.6g 0.7
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Sammanfattning

Forvarvar i Storbritannien

Investment Case

Bergs nya struktur, med fokus pd forddlade trdprodukter som t ex nyskapande triskydd inom Wood
Protection samt kundanpassade dorrar, fonster, tridgardsmobler och modulhus inom Joinery, innebir en
stabil grund for tillvixt framover. I takt med att den om #n vilskodtta och l6nsamma sagverksrorelsen
minskar i betydelse for Bergs, kommer fokus fran aktiemarknaden att i allt hogre grad falla pa bolagets
tillvixtmojligheter och stabilitet i 16nsamheten for de forddlade produkterna. Bergs laga skuldséttning
innebdr stora mojligheter att vixa dven genom férvarv framover.

Bolags profil

Bergskoncernen bestdr av en grupp sjdlvstindiga dotterbolag med tydligt resultatansvar som utvecklar,
producerar och marknadsfor forddlat trd for olika tillimpningar. Med mangarig erfarenhet av trd och med
stor kompetens kring vidareforadling, bidrar Bergs till att bygga ett hallbart samhélle baserat pa fornybar
ravara fran hallbart brukade skogar i Ostersjoregionen. Verksamheten bedrivs i Sverige, Estland, Lettland
och Storbritannien och forséljning sker till ett 20-tal linder. De storsta marknaderna utgors av Skandinavien,
Baltikum, Storbritannien och Frankrike. Huvudkontor och koncernledning dr baserade i Sverige. Bolagets
aktie 4r noterad p& Nasdaq sedan 1984.

Virdering

Vi sidtter virderingen av Bergs i perspektiv fran flera infallsvinklar. Dels hur bolaget virderas utifrdn dess
historik. Mer relevant, och vad vi baserat var grundvirdering p4, dr en virdering med utgangspunkt i bolagets
nya och stabilare struktur. Vi resonerar dven kring vad en lyckad forvérvsstrategi kan innebéra. Risken i
Bergs dr enligt var mening medelhog.

Motiverat virde

Motiverat viarde uppgar till 5,70-5,80 kr, exklusive forvirv. Inklusive en forvintan om fortsatta forvirv stiger
varderingen till upp emot 7,00 kr.
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Stark prisbild for samtliga tréavaror

Ser vi till prisféorvintningarna inom trévaruindustrin har de ett positivt momentum i maj. Sagade trivaror ligger pa
hoga nivaer, men &ven ovriga triavaror ser ut att utvecklas positivt med successivt hogre forvintningar. Historiskt
sett dr bilden att volatiliteten dr hogst just inom sigverk avseende priser. Att Bergs har tagit ett stort steg mot 6kad
exponering mot stabilare segment i form av vidareféradlade produkter kommer att betyda en stabilare verksamhet
framéver an historiskt.

Prisforvintningar inom trivaruindustrin

—§égverk, forvantade forsaljningspriser
——Ovrig trévaruindustri, férvantade forsaljningspriser
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Kalla: Kl, Erik Penser Bank

Lagernivaerna ér 1aga, vilket borgar for fortsatt stark marknad

Aven vad giller lagerforindringar kommer stabiliteten att dka for Bergs med en begrinsad koncentration mot just
sagverk, dir verksamheten dr volatil. Idag ser vi dock rekordlaga fardigvarulager inom sagverk generellt, vilket
innebir att den positiva ldnsamhetstrenden pa kort sikt mycket vl kan vara en faktor som Overraskar positivt
jamfort med vara forvintningar framover.

Varulager inom trivaruindustrin

——Ségverk, fardigvarulager ~ —— Ovrig travaruindustri, fardigvarulager
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Kalla: Kl, Erik Penser Bank
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Trenden pekar uppat for savil sagverk som ovrig trivaruindustri

Overlag har trivaruindustrin utvecklats vil sedan covid-19 brét ut. Den starkaste trenden har vi sett hos sigverken,
dér volymerna aldrig sjonk 2020 till skillnad fran néstan alla andra branscher. Nedgangen i 0vrig trivaruindustri var
dock heller inte stor och branschen som helhet befinner sig i en positiv trend som fortsatt in i maj.

Produktionsvolymer inom travaruindustrin

——Ségverk, produktionsvolym ——Ovrig travaruindustri, produktionsvolym
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Bolagsfakta Sales/segment (Q1'21) Sales/geografi (Q1'21)

Storsta aktiedgare Roster Aktier
Norvik Hf 63,6% 63,6%
Futur Pension 4,0% 4,0%
Ake och Christina Bergh 3,4% 3,4%
Avanza Pension 1,1% 1,1%
Ovriga 27,9% 27,9%
Ordférande Michael Bertorp
Verkstallande direktor Peter Nilsson
Finansdirektor Anders Marklund
Investerarkontakt Peter Nilsson / Anders Marklund
Hemsida www.bergstimber.com
m Sverige m Storbritannien
m Wood Protection = Joinery . L
Baltikum m Ovriga Europa
Sawn Wood u Ovrigt Ovriga Varlden
Resultatrikning
2019 2020 2021E 2022E 2023E
Nettoomséttning 2056,0 21490 25039 2904,0 3269,6
Réavaror och férnédenheter -1431,0 -1311,0 -1791,1 -2121,1 -2384,5
Bruttoresultat 625,0 838,0 712,8 782,9 885,0
Forandring av produkter i arbete och fardiga varor 18,0 -30,0 219,1 259,5 291,8
Ovriga rérelseintakter 42,0 5,0 12,6 15,0 16,8
Ovriga externa kostnader -298,0 -341,0 -349,8 -414,2 -465,7
Personalkostnader -254,0 -260,0 -316,1 -374,3 -420,8
Ovriga rérelsekostnader 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Av- och nedskrivningar -60,0 -75,0 -82,7 -94,9 -105,2
Rorelseresultat fore av/nedskrivningar (EBITDA) 133,0 212,0 278,7 268,9 307,1
Rorelseresultat (EBIT) 73,0 137,0 196,0 174,0 201,9
Finansnetto -33,0 -44,0 8,0 -2,0 -4,0
Resultat fore skatt 40,0 93,0 204,0 172,0 197,9
Skatt 3,0 12,0 -32,7 -35,4 -40,8
Periodens resultat 43,0 105,0 171,3 136,6 157,2
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Balansrikning

2019 2020 2021E 2022E 2023E
Tillgangar
Immateriella tillgangar 193,0 187,0 327,0 327,0 327,0
Materiella anlaggningstillgangar inkl nyttjanderattstillgangar 948,0 665,0 733,0 788,8 884,3
Finansiella anlaggningstillgangar 3,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Uppskjutna skattefordringar 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0
Summa anlaggningstillgangar 1150,0 8590 10670 11228 12183
Varulager 667,0 349,0 406,6 471,6 531,0
Kortfristiga fordringar 328,0 241,0 280,8 325,7 366,7
Likvida medel 86,0 242,0 88,3 56,6 12,1
Summa omsattningstillgangar 1081,0 832,0 775,7 853,9 909,7
Summa tillgangar 22310 16910 18428 19768 2128,0
Eget kapital och skulder
Eget kapital 11020 12510 13530 14479 15635
Summa eget kapital 1102,0 12510 13530 14479 15635
Réntebarande skulder 604,0 168,0 183,0 183,0 183,0
Ovriga langfristiga skulder och avsattningar 2,0 5,0 5,8 6,4 7,0
Uppskjutna skatteskulder 17,0 19,0 19,0 19,0 19,0
Summa langfristiga skulder 623,0 192,0 207,8 208,4 209,0
Réntebarande skulder 157,0 42,0 42,0 42,0 42,0
Ej réantebarande skulder 349,0 206,0 240,0 278,4 3134
Summa kortfristiga skulder 506,0 248,0 282,0 320,4 355,4
Summa eget kapital och skulder 22310 16910 18428 1976,7 21279

Kassaflode

2019 2020 2021E 2022E 2023E
Resultat efter finansiella poster (inkl. avvecklad verksamhet) 45,0 184,0 204,0 172,0 197,9
Justeringar 64,0 39,0 82,7 94,9 105,2
Betald skatt 0,0 0,0 -32,7 -35,4 -40,8
Kassaflode fore forandringar av rorelsekapital 109,0 223,0 254,0 231,4 262,4
Forandring av rérelsekapital 38,0 132,0 -63,4 -71,5 -65,3
Kassaflode fran den I6pande verksamheten 147,0 355,0 190,6 159,9 197,0
Forvarv av materiella anlaggningstillgangar -131,0 -69,0 -150,0 -150,0 -200,0
Forvarv / forsaljning av verksamhet -25,0 390,0 -140,0
Forsaljning av materiella anlaggningstillgangar 11,0 6,0
Forandring av finansiella tillgadngar 8,0 0,0
Kassaflode fran investeringsverksamheten -137,0 327,0 -290,0 -150,0 -200,0
Forandring av finansiella fordringar och skulder 35,0 -524,0 15,0 0,0 0,0
Utbetalad utdelning -34,0 0,0 -69,3 -41,6 -41,6
Kassaflode fran finansieringsverksamheten 1,0 -524,0 -54,3 -41,6 -41,6
Periodens kassafléde 11,0 158,0 -153,7 -31,7 -44.,6
Likvida medel vid periodens bérjan 74,0 86,0 242,0 88,3 56,6
Kursdifferens i likvida medel 1,0 -2,0
Likvida medel vid periodens slut 86,0 242,0 88,3 56,6 12,1
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Denna publikation (nedan ”Publikationen” har sammanstillts av Erik Penser Bank (nedan “Banken”) exklusivt for bankens kunder. Innehallet
har grundats pé information fran allmént tillgingliga kéllor vilka beddomts som tillférlitliga. Sakinnehallets riktighet och fullstindighet liksom
lamnade prognoser och rekommendationen kan saledes inte garanteras. Banken kan lata medarbetare fran annan avdelning eller analyserat bolag
(nedan "bolaget”) liasa fakta eller serier av fakta for att fa dessa verifierade. Banken ldmnar inte i forvag ut slutsatser eller omdomen i Publikationen.
Asikter som limnats i Publikationen #r analytikerns asikter vid tillfillet fér upprittandet av Publikationen och dessa kan #ndras. Det limnas
ingen forsékran om att framtida hindelser kommer att vara i enlighet med éasikter framférda i Publikationen.

Informationen i Publikationen ska inte uppfattas som en uppmaning eller rad att ingd transaktioner. Informationen tar inte sikte pa enskilda
mottagares kunskaper och erfarenheter av placeringar, ekonomiska situation eller investeringsmal. Informationen 4r dirmed ingen personlig
rekommendation eller ett investeringsrad.

Banken fransiger sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig pa denna Publikation. Placeringar i finansiella instrument
ar forenade med ekonomisk risk. Placeringen kan oka eller minska i vérde eller bli helt véirdelds. Att en placering historiskt haft en god
virdeutveckling dr ingen garanti for framtiden

Motiverat virde och risk

Det motiverade virdet speglar ett viarde for aktien per den dag analysen publicerats i ett intervall motsvarande ca 5-10%. Banken anvinder
sig av en rad olika virderingsmodeller for att virdera finansiella instrument sasom till exempel kassaflddesmodeller, multipelvirdering samt
styckningskalkyler.

Varderingsmetod och ansats for att bestimma motiverat virde skall framga av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Védsentliga antaganden
for virderingen baseras pa vid var tid tillgdnglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling. Vad giller
risk klassificeras aktien enligt skalan Hog, Medel, Lag utifran ett antal kinda parametrar som &r relevanta for bolaget. En generell riktlinje for
att klassificeras som 1ag risk ar att bolaget har positivt kassaflode och att ingen enskild faktor paverkar omsdttningen mer dn 20%. Motsvarande
generella beskrivning av hog risk ér att bolaget inte natt positivt kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar omséttningen mer an 50%.

Den i Publikationen ldmnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjansten "Penser Access” som Banken utfor at analyserat bolag.
Banken erhaller ersdttning for ndmnda tjinst fran det analyserade bolaget. Potential- och riskklassificeringen uppdateras kontinuerligt. Klicka
https://www.penser.se/historiska-analysrekommendationer/ for att se historik over investeringsrekommendationer fran Banken

Allmént

Bankens medgivande kravs om hela eller delar av denna Publikation mangfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till eller goras
tillginglig for nagon fysisk eller juridisk person i USA (med undantag av vad som framgar av Rule 15a - 16, Securities Exchange Act of 1934),
Kanada eller nagot annat land som i lag faststillt begrinsningar for spridning och tillginglighet av materialets innehall.

Banken har utarbetat en Etikpolicy samt en Intressekonfliktpolicy. Dessa syftar till att forebygga och forhindra intressekonflikter mellan
kunders intressen och avdelningar inom Banken. Sittet som Banken anvdnder for att forebygga intressekonflikter dr bl a. restriktiva
kommunikationer (Chinese Walls). Analysavdelningen ar fysiskt beldgen avskild fran Corporate Finance-avdelningen, som sitter i egen lokal.
Corporate Finance-avdelningen far inte delta i framtagandet eller lamna synpunkter pa en publikation. Det kan dock, fran tid till annan, foreligga
ett uppdragsforhallande eller radgivningssituation mellan ett bolag som férekommer i en Publikation och nagon annan avdelning i Banken &n
Analysavdelningen. Banken har utarbetat interna restriktioner for nér anstélldas handel far ske i ett finansiellt instrument som ar foremal for
Investeringsrekommendation.

Fran tid till annan utfér Banken uppdrag for ett bolag som dr omniamnt i en publikation. Banken kan bl. a. vara radgivare eller emissionsinstitut, till
bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets virdepapper. Om si ir fallet har det angivits i Publikationen. Banken, dess dgare, styrelseledamoter
eller anstdllda kan 4ga aktier i omndmnt bolag. Alla anstéllda i Banken ska redovisa sina innehav i virdepapper samt alla transaktioner. Banken
och dess anstillda foljer svenska fondhandlarforeningens riktlinjer for anstélldas affirer. Den analytiker som har utarbetat en Investeringsanalys
som avses i 11 kap. 8 § FFFS 2007:16 och andra som medverkat i detta arbete far inte for egen rikning handla i be-rorda Finansiella Instrument
eller med dértill relaterade Finansiella Instru—ment i strid med géllande rekommendation. Bankens Compliance-avdelning ¢vervakar anstélldas
transaktioner.

Banken betalar 16n till analytiker som dven kan besta av vinstdelning av Bankens resultat men aldrig knutet till en annan avdelnings ekonomiska
resultat. Varken Banken eller de personer som sammanstillt denna publikation har innehav (varken langa eller korta) i analyserat bolags
emitterade finansiella instrument dverstigande 0,5 % av det analyserade bolagets aktiekapital.

For det aktuella bolaget utfér Banken dven analys i enlighet med villkoren for den kostnadsbelagda tjansten “Penser Access”. Klicka har https://
epaccess.penser.se/ for mer information om tjénsten.

Erik Penser Bank har tillstand att bedriva virdepappersverksamhet och star under svenska Finansinspektionens tillsyn

Erik Penser Bank (publ.)
Apelbergsgatan 27 Box 7405 103 91 STOCKHOLM

tel: +46 8 463 80 00 fax: +46 8 678 80 33 www.penser.se
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