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Bergs

Forandring mot ett stabilare Bergs, stod fran sagade travaror och aktiedgarvanlighet

Ett svagt Q4, men bolagets strategi mot mer féradlade produkter ger stabilitet

Bergs rapporterade ett relativt svagt EBITDA-resultat for Q4’22, 30 mkr (106 mkr). EBIT pa 6 mkr var klart lagre &n
foregaende ar (85 mkr). De mer cykliska verksamheterna Wood Protection och Sawn Wood levererade svaga EBITDA-
resultat, -23 mkr och 6 mkr. Daremot uppvisade den mer stabila affaren Joinery; fonster, dorrar och husproduktion,
en positiv utveckling med ett EBITDA-resultat pd 16 mkr (9 mkr). Aven &vrigt, som framfér allt innehaller
pelletsverksamhet, presterade bra, 36 mkr (1 mkr). Bergs har nu, efter en period av starka kassafloden, en stark
balansrakning och séker godkdnnande for ett aterkdpsprogram, utéver en robust utdelning pa 2 kr per aktie.

Cykelns f6r sagat ser ut att bottna och Joinery och pellets har fortsatt goda utsikter

Den senare delen av 2022 och inledningen av 2023 har praglats av obalans pa marknaden for sagade travaror och
behandlat trd, med ett stort 6verutbud och darmed lagerneddragningar i hela vardekedjan. Det finns enligt bolaget
tecken pa att denna svaga period nu lider mot sitt slut, och marknaden kommer sannolikt att normaliseras. Detta
talar for att Wood Protection och Sawn Wood kan uppvisa en betydande resultatforbattring fran Q2'23, om an inte
lika stark utveckling som under 2021 & férsta halvan av 2022. Samtidigt bér Joinery och Ovrigt fortsitta att utvecklas
val, pa grund av stora renoveringsbehov av fonster och dorrar samt hog efterfragan pa pellets ur ett miljo- och
prisperspektiv. Alternativen till pellets, framfor allt gas, handlas till fortsatt till hoga priser.

Fordndring mot ett stabilare Bergs, stod fran sagade travaror och aktiedgarvanlighet

Bergs ar, under nuvarande ledning, inne pa en forandringsresa mot en stabil och vaxande verksamhet, samtidigt som
den svaga perioden inom sagat och traforadling sannolikt lider mot sitt slut. Aterképsprogrammet visar pa en
aktiedgarvanlighet. Vi sdnker vara estimat for att reflektera den svaga perioden i nartid, vilket ger ett nytt motiverat
varde pa 54-56 kr (59-61). Aktien ar emellertid fortsatt lagt varderad, och kursen reflekterar inte den betydligt ljusare
framtid som vi forutser, jamfort med historien.

Estimatandring Prognos (mkr) Varde och risk

23e 24e 25e 2022 2023e 2024e  2025e Motiverat virde 54 - 56 kr
Totala intakter -5,7% -5,6% -5,6% Totala intdkter 3280 2803 3063 3328 Aktiekurs 34,4 kr
EBITDA, just. -13,6%  -52% -5,1% Tillvaxt 4% -15% 9% 9% Riskniva Medel
EPS, just. -18,5% -7,5% -7,4% EBITDA, just. 331 312 373 405
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Investment case

Utsikterna for Bergs har blivit mer osdkra kortsiktigt givet en turbulent omvérld, men den underliggande langsiktiga tillvaxt-
och lénsamhetspotentialen kvarstar. Wood Protection paverkas negativt av fallande volymer och priser. Efterfragan for
Joinery &r fortsatt god vilket aterspeglas i en god orderingdng och priskompensation for hogre ramaterialkostnader.
Pelletsverksamheten har aterhdmtat sig kraftigt under det forsta halvaret och priset har tredubblats sedan sommaren 2021.
Bergs nya struktur, med fokus pa fordadlade traprodukter som till exempel nyskapande traskydd inom Wood Protection samt
kundanpassade dorrar, fonster, tradgardsmaobler och modulhus inom Joinery, innebar en stabil grund for tillvaxt framover. |
takt med att den om an valskotta och Ionsamma sagverksrorelsen minskar i betydelse for Bergs, kommer fokus fran
aktiemarknaden att i allt hogre grad falla pa bolagets tillvaxtmojligheter och stabilitet i I6nsamheten for de féradlade
produkterna. Bergs starka balansrakning minskar risken under radande konjunkturldge och ger goda mojligheter att vaxa
genom forvarv framover.

Bolagsprofil

Bergskoncernen bestar av en grupp sjalvstdndiga dotterbolag med tydligt resultatansvar som utvecklar, producerar och
marknadsfor foradlat trd for olika tillampningar. Med mangarig erfarenhet av trd och med stor kompetens kring
vidareforadling, bidrar Bergs till att bygga ett hallbart samhalle baserat pa fornybar ravara fran hallbart brukade skogar i
Ostersjdregionen. Verksamheten bedrivs i Sverige, Estland, Lettland, Polen och Storbritannien och férsiljning sker till ett 20-
tal lander. De storsta marknaderna utgérs av Skandinavien, Baltikum, Storbritannien och Frankrike. Huvudkontor och
koncernledning ar baserade i Sverige. Bolagets aktie ar noterad pa Nasdaq sedan 1984.

Vardering

Bolagets historik ter sig allt mindre relevant i sparen av Bergs 6kade fokus pa foradlade travaror. Var vardering baseras pa en
DCF-modell och det motiverade vardet uppgar till 54-56 kr per aktie. Forvarv till ratt multiplar kan potentiellt innebara
ytterligare uppsida pa sikt och vara en katalysator for aktien.
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Kvartalet i korthet

Bergs rapporterade ett relativt svagt EBITDA-resultat for Q4'22, 30 mkr (106 mkr). EBIT pa 6 mkr var klart lagre an féregaende
ar (85 mkr). De mer cykliska verksamheterna Wood Protection och Sawn Wood levererade svaga EBITDA-resultat, -23 mkr
och 6 mkr. Daremot uppvisade den mer stabila affaren Joinery; fonster, dorrar och husproduktion, en positiv utveckling med
ett EBITDA-resultat pd 16 mkr (9 mkr). Aven &vrigt, som framfér allt inneh3ller pelletsverksamhet, presterade bra, 36 mkr (1
mkr). Bergs har nu, efter en period av starka kassafléden, en stark balansrdkning och séker godkdnnande for ett
aterkopsprogram, utéver en robust utdelning pa 2 kr per aktie.

Den senare delen av 2022 och inledningen av 2023 har praglats av obalans pa marknaden for sagade travaror och behandlat
tré, med ett stort 6verutbud och ddrmed lagerneddragningar i hela viardekedjan. Det finns enligt bolaget tecken pa att denna
svaga period nu lider mot sitt slut, och marknaden kommer sannolikt att normaliseras. Detta talar for att Wood Protection
och Sawn Wood kan uppvisa en betydande resultatférbattring fran Q2’23, om an inte lika stark utveckling som under 2021 &
férsta halvan av 2022. Samtidigt bér Joinery och Ovrigt fortsitta att utvecklas vél, pa grund av stora renoveringsbehov av
fonster och dorrar samt hog efterfragan pa pellets ur ett miljo- och prisperspektiv. Alternativen till pellets, framfor allt gas,
handlas till fortsatt till héga priser.
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Vardering

Vivarderar Bergs med en DCF modell, som ger ett varde pa 55 kr. Detta ar lagre an tidigare pa grund av lagre prognoser, vilket
ger ett nytt motiverat varde pa 54-56 kr per aktie (59-61).

DCF inklusive kanslighetsanalys

Sum of PV of FCF (explicit period) 1145 Risk free nominal rate 2,5%
PV of terminal value (perpetuity formula) 725 Risk premium 5,5%
N . . Long-term growth rate
Enterprise value 1870 Extra risk premium 4,0%
Latest net debt -29 Beta 10 1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0%
Minority interests & other 0 Cost of equity 12,0% 11,0% 59 60 61 63 65
Equity value 1899 Cost of debt (pre-tax) 3,0% b) 11,5% 55 57 58 59 61
No. of shares outstanding (millions) 35 Tax rate 21% < 12,0% 53 54 55 56 57
Equity value per share (SEK) 55 Target debt/(debt + equity) 0% = 12,5% 50 51 52 53 54
WACC 12,0% 13,0% 48 49 49 50 51
Implicit multipl. 2022 2023 2024 . i Long-term EBIT margin
EV/EBITDA 57 6,0 50 Long term growth rate 2,0% 2,0% 4,5% 7,0% 9,5% 12,0%
EV/EBIT 7.8 82 6,6 Long term EBIT margin 7,0% 11,0% 30 46 61 77 92
EV/NOPLAT 9.8 10,3 83 Depreciation (% of sales) 2,9% B 11,5% 29 44 58 72 86
Capex (% of sales) 2,9% < 12,0% 28 42 55 68 81
Working cap. (% of sales) 23% = 12,5% 28 40 52 64 76
Current Share price 34,4 Tax rate 21% 13,0% 27 38 49 61 72
Klla: IDC, EPB
Bergs — 06 februari 2023 3 Erik Penser Bank



2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Nettoomsattning 2056 2149 3055 3267 2812 3073 3339
Ovriga rérelseintakter 60 (25) 84 13 (10) (10) (11)
Totala intdkter 2116 2124 3139 3280 2803 3063 3328
Kostnad salda varor -1431 -1311 -1868 -1975 -1492 -1612 -1751
Bruttoresultat 685 813 1271 1305 1311 1452 1577
Ovriga rérelsekostnader -552 -601 -768 -974 -999 -1079 -1172
EBITDA 133 212 503 331 312 373 405
EBITDA, justerad 133 212 503 331 312 373 405
Avskrivningar -60 -75 -77 -90 -83 -90 -97
EBITA, justerad 73 137 426 241 228 282 309
EBIT 73 137 426 241 228 282 309
EBIT, justerad 73 137 426 241 228 282 309
Finansnetto -33 -44 -3 3 -8 -8 -8
Resultat fore skatt 40 93 423 244 220 274 301
Resultat fore skatt, justerad 40 93 423 244 220 274 301
Total skatt 3 12 -6 -13 -11 -14 -15
Nettoresultat 43 105 417 231 209 261 286
Nettoresultat, justerad 43 105 417 231 209 261 286
Intdktstillvxt - 0% 48% 4% -15% 9% 9%
Bruttomarginal 33,3% 37,8% 41,6% 39,9% 46,6% 47,2% 47,2%
EBIT-marginal, justerad 3,6% 6,4% 13,9% 7,4% 8,1% 9,2% 9,2%
EPS, justerad 1,24 3,03 12,0 6,66 6,03 7,52 8,23
EPS-tillvéixt, justerad - >100% >100% -45% -9% 25% 10%

Kdlla: Bergs, EPB

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EBIT 73 137 426 241 228 282 309
Ovriga kassaflédesposter 96 161 123 141 148 159 171
Fordandringar i rorelsekapital 38 132 -407 199 45 -80 -187
Kassaflode fran den operationella verksamheten 207 430 142 581 421 361 292
Investeringar i anldggningstillgangar -131 -69 -143 -107 -107 -107 -107
Ovrigt Kassafléde fran investeringar 8 0 -6 -3 0 0 0
Kassaflode fran investeringsverksamhet -123 -69 -149 -110 -107 -107 -107
Fritt kassafléde 84 361 -7 471 314 254 185
Forvarv och avyttringar -14 396 -73 -27 0 0 0
Forandring av skulder 35 -524 77 -80 0 0 0
Utdelningar -34 0 -69 -104 -104 -104 -104
Kassaflode fran finansieringsverksamhet -13 -128 -65 -211 -104 -104 -104
Kassaflode 71 233 -72 260 210 150 81
Nettoskuld 675 -32 221 -28 -154 -214 -198

Kdlla: Bergs, EPB
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Balansrakning

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
TILLGANGAR
Goodwill 193 187 329 355 355 355 355
Materiella anlaggningstillgangar 948 665 800 888 912 929 939
Finansiella anlaggningstillgangar 3 1 7 10 10 10 10
Ovriga anlaggningstillgdngar 6 6 22 22 22 22 22
Summa anlaggningstillgangar 1150 859 1158 1275 1299 1316 1326
Varulager 667 349 733 705 562 645 835
Ovriga omsattningstillgdngar 328 241 330 219 309 338 367
Likvida medel och kortfristiga placeringar 86 242 94 268 394 454 438
Summa omséttningstillgangar 1081 832 1157 1192 1266 1437 1641
SUMMA TILLGANGAR 2231 1691 2315 2467 2565 2753 2967
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 1102 1251 1616 1842 1947 2104 2285
Summa eget kapital 1102 1251 1616 1842 1947 2104 2285
Langfristiga rantebarande skulder 604 168 12 211 211 211 211
Ovriga l&ngfristiga skulder 19 24 37 40 40 41 41
Summa langfristiga skulder 623 192 49 251 251 252 252
Kortfristiga rantebarande skulder 157 42 303 29 29 29 29
Ovriga kortfristiga skulder 349 206 347 345 337 369 401
Summa kortfristiga skulder 506 248 650 374 366 398 430
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 2231 1691 2315 2467 2565 2753 2967

Kdlla: Bergs, EPB

Tillvaxt och marginaler

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Intaktstillvaxt - 0% 48% 4% -15% 9% 9%
EBITDA-tillvaxt, justerad - 59% >100% -34% -6% 20% 9%
EBIT-tillvéxt, justerad - 88% >100% -43% -5% 24% 9%
EPS-tillvaxt, justerad - >100% >100% -45% -9% 25% 10%
Bruttomarginal 33,3% 37,8% 41,6% 39,9% 46,6% 47,2% 47,2%
EBITDA-marginal 6,5% 9,9% 16,5% 10,1% 11,1% 12,1% 12,1%
EBITDA-marginal, justerad 6,5% 9,9% 16,5% 10,1% 11,1% 12,1% 12,1%
EBIT-marginal 3,6% 6,4% 13,9% 7,4% 8,1% 9,2% 9,2%
EBIT-marginal, justerad 3,6% 6,4% 13,9% 7,4% 8,1% 9,2% 9,2%
Vinst-marginal, justerad 2,1% 4,9% 13,6% 7,1% 7,4% 8,5% 8,6%

Kdlla: Bergs, EPB

Avkastning

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
ROE, justerad Neg. 9% 29% 13% 11% 13% 13%
ROCE, justerad Neg. 8% 25% 12% 11% 12% 13%
ROIC, justerad Neg. 9% 28% 13% 13% 15% 16%
Kdlla: Bergs, EPB
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Kapitaleffektivitet

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Varulager / totala intakter 32% 16% 23% 21% 20% 21% 25%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 26% 13% 25% 13% 15% 15% 15%
Rérelsekapital / totala intdkter 31% 18% 23% 18% 19% 20% 24%
Kapitalomsattningshastighet 1,1x 1,5x 1,6x 1,6x 1,3x 1,3x 1,3x

Kdlla: Bergs, EPB

Finansiell stallning

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Nettoskuld 675 -32 221 -28 -154 -214 -198
Soliditet 49% 74% 70% 75% 76% 76% 77%
Nettoskuld / EBITDA 5,1x -0,2x 0,4x -0,1x -0,5x -0,6x -0,5x

Kdlla: Bergs, EPB

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EPS 1,24 3,03 12,0 6,66 6,03 7,52 8,23
EPS, justerad 1,24 3,03 12,0 6,66 6,03 7,52 8,23
FCF per aktie 2,42 10,4 -0,20 13,6 9,05 7,33 5,35
Utdelning per aktie 0,00 2,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00
Eget kapital per aktie 31,8 36,1 46,6 53,1 56,2 60,7 65,9
Antal aktier vid arets slut, m 34,7 34,7 34,7 34,7 34,7 34,7 34,7
Antal aktier efter utspadning, snitt 34,7 34,7 34,7 34,7 34,7 34,7 34,7

Kdlla: Bergs, EPB

2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
P/E, justerad 20,6x 10,1x 4,5x 4,6x 5,7x 4,6x 4,2x
P/EK 0,8x 0,9x 1,2x 0,6x 0,6x 0,6x 0,5x
P/FCF 10,5x 2,9x Neg. 2,2x 3,8x 4,7x 6,4x
FCF-yield 10% 34% Neg. 45% 26% 21% 16%
Direktavkastning 0,0% 6,5% 5,5% 9,9% 8,7% 8,7% 8,7%
Utdelningsandel, justerad 0,0% 66,0% 24,9% 45,0% 49,7% 39,9% 36,4%
EV/EBITDA, justerad 11,7x 4,9x 4,2x 3,1x 3,7x 3,1x 2,9x
EV/EBIT, justerad 21,4x 7,5x 4,9x 4,3x 5,1x 4,1x 3,8x
EV 1559 1032 2100 1028 1162 1162 1162
Aktiekurs 25,5 30,7 54,2 30,5 34,4 34,4 34,4

Kdlla: Bergs, EPB
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Aktiekurs och genomsnittligt motiverat viarde

Bergs (BRGB SS EQUITY)

86.87

76.87

66.87

56.87

46.87

36.87

Kdlla: EPB, IDC
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Disclosure

Denna publikation (nedan ”Publikationen”) har sammanstillts 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 kéllor 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 for upprattandet av Publikationen och dessa kan dndras. Det limnas
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 &r
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 varde 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 pd 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
utifran 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 kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar omsattningen mer an 50%.

For mer detaljerad information om varderingsmodeller klicka har.

Allmént

Bankens medgivande kravs om hela eller delar av denna Publikation mangfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till eller géras tillganglig
for ndgon 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 forebygga intressekonflikter har Banken bl. a. vidtagit atgarder for att forhindra
otillborlig informationsspridning, dven kallade ‘Chinese Walls’. Analysavdelningen dr 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, férekomma att Banken utfor uppdrag for ett bolag som dr 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 daven kan besta av vinstdelning av Bankens resultat men aldrig knutet till en annan avdelnings ekonomiska
resultat.

Den i Publikationen lamnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjansten “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 s ar pakallat av t.ex.
vasentliga forandrade marknadsforutsattningar eller handelser relaterade till det analyserade bolaget eller finansiella instrument.

Banken erhaller erséttning fran Bolaget for tjansten Penser Access.

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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https://docs.penser.se/a/3070/Varderingsmodell_och_multiplar.pdf
https://epaccess.penser.se/
http://www.penser.se/



