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Bergs

Bolagsbestk ger en ljus bild av transformation och stark hallbarhetspragel

Bolagsbesdk pa flera anldggningar

Vi har genomfort ett bolagsbesék péd flera av Bergs Timber’s anldggningar i Smaland. Vi besokte
traforadlingsverksamheten i Nybro samt pelletsproduktionen i Fagelfors. Da bolaget ar inne i en tyst period
diskuterades inga kortsiktiga trender. Vi lamnar darmed estimat och varderingsdiskussion utanfér denna rapport. De
starkaste intrycken var dels hur bolagets forandringsresa mot mer hogforadlade produkter fortgar, dels bolagets
starka hallbarhetsprofil.

Transformation fran lagféradlade bulkprodukter fortgar

Bergs har som malsattning att hoja foradlingsgraden och minska beroendet av starkt cykliska bulkprodukter. Vid
anldggningsbesdket i Nybro blev det tydligt hur bolaget positionerar sig produktionsmassigt mot mer hégforadlade
traskyddsprodukter, framfor allt i form av det sortiment som gér under varumarket Linax. Aven andelen Prefab &kar,
tex till industrin for tradgardsmaobler. Nya tekniker som varmebehandlat och brandskyddsbehandlat ar dven det en
vaxande andel av produktionen. Férutom produktionen arbetar man aktivt med att stilla om organisationen till att
sdlja mer pa varde an pa pris, och att ga fran stora bulkleveranser till mer slutkundsanpassade leveransalternativ.

Stark hallbarhetsprofil i alla delar av féretaget

Bergs har en Overraskande stark hallbarhetsprofil. En stor del av produktionen i Nybro &r fortfarande
tryckimpregnerat virke av NTR-kvalitet, och dar har bolaget arbetat, tillsammans med resten av industrin, med att
minska mangden farliga substanser som arsenik. Bolaget bygger solceller pa sina byggnader och 6vergar alltmer till
eldrift av sin truckflotta. Inom pelletsproduktionen ar det vart att framhalla att bolaget omvandlar restprodukter fran
sagverk och hyvlerier (externa och interna) till fornyelsebar energi, och processen ar oerhort resurseffektiv dar allt
spill hela tiden atergar i processen.

Estimatandring (kr) Prognos (mkr) Vérde och risk

22e A% 23e A% 2021 2022e 2023e  2024e Motiverat virde 59 - 61 kr
Totala intakter 3384 0,0 2972 0,0 Totala intakter 3139 3384 2972 3246 Aktiekurs 34,1 kr
EBIT, just. 261 0,0 278 0,0 Intaktstillvaxt 48% 8% N.m. 9% Riskniva Medel
EPS, just. 76 00 74 0,0 EBITDA, just. 503 349 361 393
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Disclosure

Denna publikation (nedan ”Publikationen”) har sammanstallts av Erik Penser Bank AB (nedan ”"Banken”) i informationssyfte, for allman spridning,
och &r inte avsedd att vara radgivande. Banken har tillstand att bedriva bank- och vardepappersverksamhet och star under svenska
Finansinspektionens tillsyn. Innehallet har grundats pa information fran allmant tillgangliga kallor vilka bedémts som tillforlitliga. Sakinnehallets
riktighet och fullstandighet liksom ldmnade prognoser och rekommendationen kan dock aldrig garanteras av Banken.

Som ett steg i utformandet av Publikationen har det analyserade bolaget (nedan ”Bolaget”) verifierat faktainnehallet i Publikationen. Bolaget kan
dock aldrig paverka de delar av Publikationen som innefattar slutsatser eller varderingar.

Asikter som lamnats i Publikationen &r analytikerns egna asikter vid tillfallet fér upprattandet av Publikationen och dessa kan dndras. Det lamnas
ingen forsakran om att framtida handelser kommer att vara i enlighet med asikter framférda i Publikationen. Informationen i Publikationen ska inte
uppfattas som en uppmaning eller rad att inga transaktioner. Informationen tar inte heller sikte pa enskilda mottagares kunskaper och erfarenheter
av placeringar, ekonomiska situation eller investeringsmal. Publikationen utgor darmed inget investeringsrad och ska inte heller uppfattas som
sadan. Detta innebar att investeringsbeslut baserat pa Publikationen alltid fattas sjalvstandigt av investeraren och Banken fransager sig darmed allt
ansvar for eventuell forlust eller direkt/indirekt skada som grundar sig pa anvandandet av denna Publikation. Placeringar i finansiella instrument ar
férenade med ekonomisk risk da dessa bade kan 6ka och minska i varde. Att en placering historiskt haft en god vardeutveckling ar ingen garanti for
framtiden.

Motiverat vdrde och risk

Det motiverade vardet speglar ett varde for aktien per den dag analysen publicerats i ett intervall motsvarande ca 5-10%. Banken anvander sig av
en rad olika varderingsmodeller for att vardera finansiella instrument sasom till exempel kassaflédesmodeller, multipelvardering samt
styckningskalkyler.

Varderingsmetod och ansats for att bestimma motiverat varde ska framga av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Védsentliga antaganden
for varderingen baseras pa vid var tid tillgdnglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling.
Varderingsmetoden ska ldsas tillsammans med riskklassificeringen. Vad géller riskklassificeringen: klassificeras aktien enligt skalan H6g, Medel, Lag
utifrdn ett antal kdnda parametrar som ar relevanta for Bolaget. En generell riktlinje for att klassificeras som lag risk ar att Bolaget har positivt
kassaflode och att ingen enskild faktor paverkar omsattningen mer an 20%. Motsvarande generella beskrivning av hog risk ar att Bolaget inte natt
positivt kassafléde alternativt att en enskild faktor paverkar omsattningen mer dn 50%.

For mer detaljerad information om varderingsmodeller klicka har.

Allmant

Bankens medgivande kravs om hela eller delar av denna Publikation mangfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till eller goras tillganglig
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 faststallt begransningar for spridning och tillganglighet av innehall i Publikationen.

Bankens analysavdelning regleras av organisatoriska och administrativa regelverk som inrattats i syfte att forebygga och férhindra intressekonflikter
och att sdkerstalla analytikernas objektivitet och oberoende. For att férebygga intressekonflikter har Banken bl. a. vidtagit atgarder for att forhindra
otillborlig informationsspridning, dven kallade 'Chinese Walls’. Analysavdelningen ar darmed fysiskt avskild fran Corporate Finance-avdelningen
som inte heller far delta i framtagandet eller lamna synpunkter pa en publikation. Banken har dven interna regler for att hantera eventuella
intressekonflikter mellan analytikern, Bolaget och Banken.

Det kan dock, fran tid till annan, forekomma att Banken utfér uppdrag for ett bolag som ar omnamnt i en Publikation. Banken kan bl. a. vara
radgivare eller emissionsinstitut till bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets vardepapper. Om sa ar fallet har det angivits i Publikationen.
Banken, dess dgare, styrelseledamoter eller anstallda kan dga aktier i det analyserade bolaget. Banken har dock utarbetat interna restriktioner for
nar anstélldas handel far ske i ett finansiellt instrument som ar féremal for analysen samt utformat interna regler for anstélldas egna affarer som
galler for analytiker. Alla anstéllda i Banken ska redovisa sina innehav i vardepapper samt alla transaktioner. Den analytiker som har utarbetat
Publikationen, och andra medverkande som har vetskap om analysens slutsats, far inte for egen rakning handla i berérda finansiella instrument
eller med dartill relaterade finansiella instrument.

Banken betalar 16n till analytiker som dven kan besta av vinstdelning av Bankens resultat men aldrig knutet till en annan avdelnings ekonomiska
resultat.

Den i Publikationen ldmnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjiansten ”Penser Access” som Banken utfor at Bolaget. Klicka har for
mer information om tjansten.

Om annat inte uttryckligen anges i Publikationen uppdateras analysen kvartalsvis samt nar Bankens analysavdelning finner att sa ar pakallat av t.ex.
vasentliga forandrade marknadsférutsattningar eller hdandelser relaterade till det analyserade bolaget eller finansiella instrument.

Banken erhaller ersattning fran Bolaget for tjansten Penser Access.
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