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Bergs

Svagt tredje kvartal och uppképserbjudande

Svagt Q3-resultat

Nettoomséattningen 6kade med 10% till 777 mkr (708) och justerad EBIT blev 2 mkr (23). Den 6kade omsattningen
forklaras av forvarvet av Hedlunda och hogre forsaljningsvolymer for Doors & Windows. Det svaga resultatet
forklaras av lagre forsaljningspriser och volymer fér Sawn Wood. Vi sdnker vara vinstestimat kraftigt fér 2023-25
drivet av en avsevart djupare konjunkturbotten an tidigare férvdantat inom Sawn Wood och Wood Solutions. Som en
foljd av lagre vinstestimat sénker vi vart motiverade varde till 48-50 kr per aktie (54-56).

Fortsatt osdkra framtidsutsikter

En svag byggkonjunktur har lett till fallande efterfragan for sagade travaror och utvecklingen for Sawn Wood och
Wood Solutions ar osaker. Bergs rdknar med en 6kad leveranstakt fér Wood Solutions under kommande hogsasong,
forst i andra och tredjekvartalet nasta ar, till foljd av att lagernivaerna i leveranskedjan ar i balans. Utsikterna for
Doors & Windows och Furniture & Components ar fortsatt goda och kapacitetsutnyttjandet i fabrikerna férvantas
vara mestadels fullt fram till arsskiftet. Det finns dock vissa tecken pa en avtagande efterfragan eftersom bolaget ser
langre ledtider inom Doors & Windows och en minskad orderingang for mobelfabriken i Polen.

Offentligt uppképserbjudande pa 44,50 kr per aktie

Bergs huvudéagare Norvik (59%) har lagt ett offentligt uppkdpserbjudande pa alla utestaende aktier. Norvik erbjuder
45,50 kr kontant, vilket ger en 86% budpremie pa stangningskursen dagen innan budet. Styrelsen rekommenderar
erbjudandet, trots att det ligger i den nedre delen av det varderingsintervall som kan anses vara ett skaligt pris per
aktie. Styrelsen noterar dock att aktien &r |agt virderad och att budet ges i ett svart och osakert konjunkturlage. Ake
Bergh, styrelseledamot och nast storsta dgare (3,4 %), reserverade sig mot beslutet och har meddelat styrelsen att
han inte star bakom budet, eftersom han ser en hogre framtida vardepotential i bolaget.
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Investment case

Bergs har fyra tuffa kvartal bakom sig och kortsiktigt ar osdkerheten fortsatt hog, men den underliggande langsiktiga tillvaxt-
och I6nsamhetspotentialen kvarstar. Bergs nya struktur, med fokus pa foradlade traprodukter som nyskapande traskydd inom
Wood Solutions, kundanpassade dorrar och fonster inom Doors & Windows och nya affiarssegmentet Furniture &
Components, innebdr en stabil grund for tillvaxt framover. | takt med att den om &n valskotta och I6nsamma sagverksrorelsen
minskar i betydelse fér Bergs, kommer fokus att i allt hogre grad falla pad bolagets tillvaxtmojligheter och stabilitet i
I6nsamheten for de foéradlade produkterna. Bergs starka balansrakning och kassafléde minskar risken under radande
konjunkturldge och ger goda mojligheter att vdaxa genom forvarv.

Bolagsprofil

Bergskoncernen bestar av en grupp sjalvstandiga dotterbolag med tydligt resultatansvar som utvecklar, producerar och
marknadsfor foradlat tra for olika tillampningar. 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
Ostersjdregionen. Verksamheten bedrivs i Sverige, Estland, Lettland, Polen och Storbritannien och férsiljning sker till ett 20-
tal lander. De storsta marknaderna utgdrs 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 48-50 kr per aktie.
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Kvartalet i korthet

Nettoomsattningen 6kade med 10% till 777 mkr (708) och justerat EBIT blev 2 mkr (23). Den 6kade omséattningen forklaras av
forvarvet av Hedlunda och hogre forsaljningsvolymer for Doors & Windows. Det svaga resultatet forklaras av lagre
forsaljningspriser och volymer fér Sawn Woods.

Doors & Windows (23% av omsattningen)

Marknadsklimatet ar fortsatt god trots att ledtiden mellan férfrdgan och order blivit langre. Tillvaxten var 17% y/y med en
god I6nsamhet och EBITDA-marginal pa 11,8%. Orderingadngen ar bra och fabrikerna &r fullbelagda fram till arsskiftet.

Furniture & Components (20% av omsattningen)

Efterfragan pa mobler dr god och fullt kapacitetsutnyttjande rader i fabriken i Lycksele, medan fabriken i Polen har en nagot
minskad orderingang. EBITDA-marginalen var 8,8% (5,9) och forklaras av forvarvet av Hedlunda.

Wood Solutions (21% av omséattningen)

Efterfragan ar fortsatt svag. Lagernivaerna har kommit ner i distributionsleden och leveranserna infér kommande sdsong
forvantas oka fran laga nivaer. EBITDA uppgick till -5 mkr (-34), vilket ar det femte negativa kvartalet i rad.

Sawn Wood (28% av omsattningen)

Efterfragan pa sagade travaror ar fortsatt lag till foljd av en svag byggkonjunktur. Sankta priser i kombination med 6kande
ravarupriser pressar kraftigt l6nsamheten. Obalansen i marknaden kvarstar trots produktionsminskningar. Utsikterna &r
fortsatt osdkra. EBITDA uppgick till -10 mkr (43). Det forsvagade resultatet forklaras framst av lagre forsaljningspriser.

Energy & Logistics (8% av omséattningen)

Pelletsmarknaden var i balans, vilket resulterade i stabila priser och marginaler. Lagernivaerna ar normala infor den 6kade
efterfragan under vintersasongen. EBITDA uppgick till 11 mkr (23).

Diagram 1: Nettoomsattning per kvartal Diagram 2: EBIT och EBIT-marginal per kvartal
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Diagram 3: Vinst per aktie per kvartal (kr) Diagram 4: Nettoskuld/EBITDA
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Vardering

Vart motiverade varde pa 48-50 kr bestams i var DCF-modell. Avkastningskravet tar hdnsyn till den hoga cykliska risken, vilken
fortfarande ar en betydelsefull komponent i ett bolag som Bergs. Pa sikt, och i takt med att den cykliska risken i bolaget
successivt minskar med en o6kad andel foradlade travaror i forséljningsmixen, sa ser vi mojligheter till att sdnka
avkastningskravet. Det ar vart att notera att vart motiverade vérde ar i linje med bolagets eget kapital.

Tabell 1: DCF - antaganden och slutsatser

Vardering WACC-antaganden Antaganden terminalvérde

Nuvardet av fria kassafloden 932 Riskfri ranta 2,5% Langsiktig tillvaxt 2,0%
Nuvdrdet avterminalvdrde 955 Riskpremie 5,5% Langsiktig EBIT-marginal 7,0%
Foretagsvarde (EV) 1887 Smabolagspremie 4,0% Terminalvardets andel av EV 51%
Nettoskuld, senast rapporterad 177 Extra risk-premie 0,0% Avskrivningar, % avomsattning 3,0%
Minoritetsintressen och 6vrigt 0 WACC 12,0% Capex, % avomsattning 3,0%
Eget kapital 1710 Rorelsekapital, % avomséattning 14%
Antal utstdende aktier, full utspadning 35 Skattesats 21%
Eget kapital per aktie 49

Kdlla: EPB

Tabell 2: DCF - kanslighet

Langsiktig tillvaxt Langsiktig EBIT-marginal
1,0% 1,5% 2,5% 3,0% 2,0% 4,5% 9,5% 12,0%
11,0% 53 55 58 60 63 11,0% 19 38 58 77 97
11,5% 49 51 53 56 58 11,5% 18 35 53 71 89
WACC 46 48 51 53 WACC 16 33 66 82
12,5% 43 44 46 47 49 12,5% 15 31 46 61 76
13,0% 40 41 43 44 46 13,0% 14 28 43 57 71

Kélla: EPB

Bergs — 30 oktober 2023 4 Erik Penser Bank



Resultat- och prognosoversikt

Diagram 5: Nettoomsattning (mkr), R12m
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Kdlla: Bergs, EPB

Diagram 6: Nettoomsattning, estimat
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Diagram 7: EBIT och EBIT-marginal, R12m Diagram 8: EBIT och EBIT-marginal, estimat
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Diagram 9: Vinst per aktie (kr), R12m
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Diagram 10: Vinst per aktie (kr), estimat
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Resultatrakning

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Nettoomsattning 2149 3055 3267 3095 3485 3845
Ovriga rérelseintakter (25) 84 13 4 4 4
Totala intdkter 2124 3139 3280 3099 3439 3849
Kostnad salda varor -1311 -1868 -1975 -2041 -2196 -2325
Bruttoresultat 813 1271 1305 1058 1293 1524
Ovriga rérelsekostnader -601 -768 -974 -923 -1039 -1146
EBITDA 212 503 331 136 254 377
EBITDA, justerad 212 503 331 136 254 377
Avskrivningar -75 -77 -90 -125 -105 -102
EBITA, justerad 137 426 241 11 149 275
EBIT 137 426 241 11 149 275
EBIT, justerad 137 426 241 11 149 275
Finansnetto -44 -3 3 -16 -19 -19
Resultat fore skatt 93 423 244 -5 131 257
Resultat fore skatt, justerad 93 423 244 -5 131 257
Total skatt 12 -6 -13 0 -7 -14
Nettoresultat 105 417 231 -5 124 243
Nettoresultat, justerad 105 417 231 -5 124 243
Intdktstillvxt - 48% 4% -6% 13% 10%
Bruttomarginal 37,8% 41,6% 39,9% 34,2% 37,1% 39,6%
EBIT-marginal, justerad 6,4% 13,9% 7,4% 0,4% 4,3% 7,2%
EPS, justerad 3,02 12,0 6,66 -0,15 3,57 7,01
EPS-tillvéixt, justerad - >100% -45% N.m. N.m. 97%

Kdlla: Bergs, EPB

Kassaflodesanalys

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EBIT 137 426 241 11 149 275
Ovriga kassaflédesposter 86 53 51 109 80 70
Fordandringar i rorelsekapital 132 -414 199 146 -53 -49
Kassaflode fran den operationella verksamheten 355 65 491 265 176 296
Investeringar i anlaggningstillgangar -69 -143 -107 -150 -130 -130
Kassaflode fran investeringsverksamhet -69 -143 -107 -150 -130 -130
Fritt kassafléde 286 -78 384 115 46 166
Forvarv och avyttringar 396 -73 -27 -85 0 0
Forandring av skulder -524 90 -80 69 0 0
Utdelningar 0 -69 -104 -69 0 -35
Ovriga poster 0 -19 -3 -18 -5 -6
Kassaflode fran finansieringsverksamhet -128 -71 -214 -103 -5 -41
Kassaflode 158 -149 170 12 40 126
Nettoskuld -30 223 -28 29 -12 -137

Kdlla: Bergs, EPB
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Balansrakning

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
TILLGANGAR
Goodwill 175 288 288 288 288 288
Ovriga immateriella tillgadngar 12 41 67 67 67 67
Materiella anlaggningstillgangar 662 785 873 988 1018 1052
Andelar i intresseforetag 0 6 9 9 9 9
Ovriga anlaggningstillgdngar 18 38 38 51 51 51
Summa anlaggningstillgangar 867 1158 1275 1403 1433 1467
Varulager 349 733 705 495 558 615
Kundfordringar 207 270 158 217 244 269
Ovriga omsattningstillgdngar 34 61 61 60 62 65
Likvida medel och kortfristiga placeringar 242 94 268 280 321 446
Summa omsattningstillgangar 832 1158 1192 1052 1184 1395
SUMMA TILLGANGAR 1699 2316 2467 2455 2617 2862
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 1251 1616 1842 1767 1891 2 099
Summa eget kapital 1251 1616 1842 1767 1891 2099
Langfristiga rantebarande skulder 165 0 199 268 268 268
Langfristiga leasingskulder 5 12 12 12 12 12
Ovriga l&ngfristiga skulder 22 35 40 40 40 40
Summa langfristiga skulder 192 47 251 320 320 320
Kortfristiga rantebarande skulder 41 301 25 25 25 25
Leverantdrsskulder 96 123 120 124 139 154
Kortfristiga leasingskulder 1 4 4 4 4 4
Ovriga kortfristiga skulder 118 225 225 215 238 260
Summa kortfristiga skulder 256 653 374 367 406 442
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 1699 2316 2467 2455 2617 2862

Kdlla: Bergs, EPB

Tillvaxt och marginaler

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Intaktstillvaxt - 48% 4% -6% 13% 10%
EBITDA-tillvaxt, justerad - >100% -34% -59% 87% 48%
EBIT-tillvéxt, justerad - >100% -43% -95% >100% 85%
EPS-tillvaxt, justerad - >100% -45% N.m. N.m. 97%
Bruttomarginal 37,8% 41,6% 39,9% 34,2% 37,1% 39,6%
EBITDA-marginal 9,9% 16,5% 10,1% 4,4% 7,3% 9,8%
EBITDA-marginal, justerad 9,9% 16,5% 10,1% 4,4% 7,3% 9,8%
EBIT-marginal 6,4% 13,9% 7,4% 0,4% 4,3% 7,2%
EBIT-marginal, justerad 6,4% 13,9% 7,4% 0,4% 4,3% 7,2%
Vinst-marginal, justerad 4,9% 13,6% 7,1% Neg. 3,5% 6,3%

Kdlla: Bergs, EPB

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
ROE, justerad Neg. 29% 13% Neg. 7% 12%
ROCE, justerad Neg. 26% 13% 1% 7% 12%
ROIC, justerad Neg. 28% 13% 1% 8% 14%

Kdlla: Bergs, EPB
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Kapitaleffektivitet

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Varulager / totala intakter 16% 23% 21% 16% 16% 16%
Kundfordringar / totala intakter 10% 9% 5% 7% 7% 7%
Leverantérsskulder / KSV 7% 7% 6% 6% 6% 7%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 13% 25% 13% 12% 13% 13%
Rérelsekapital / totala intdkter 18% 23% 18% 14% 14% 14%
Kapitalomsattningshastighet 1,5x 1,6x 1,6x 1,5x 1,6x 1,6x

Kdlla: Bergs, EPB

Finansiell stallning

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Nettoskuld -30 223 -28 29 -12 -137
Soliditet 74% 70% 75% 72% 72% 73%
Nettoskuldsattningsgrad 0,0x 0,1x 0,0x 0,0x 0,0x -0,1x
Nettoskuld / EBITDA -0,1x 0,4x -0,1x 0,2x 0,0x -0,4x

Kdlla: Bergs, EPB

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EPS 3,02 12,0 6,66 -0,15 3,57 7,01
EPS, justerad 3,02 12,0 6,66 -0,15 3,57 7,01
FCF per aktie 8,24 -2,25 11,1 3,33 1,32 4,79
Utdelning per aktie 2,00 3,00 2,00 0,00 1,00 2,50
Eget kapital per aktie 36,1 46,6 53,1 51,0 54,5 60,5
Antal aktier vid arets slut, m 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

Kdlla: Bergs, EPB

2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
P/E, justerad 10,2x 4,5x 4,6x Neg. 12,2x 6,2x
P/EK 0,9x 1,2x 0,6x 0,9x 0,8x 0,7x
P/FCF 3,7x Neg. 2,7x 13,1x 33,1x 9,1x
FCF-yield 27% Neg. 36% 8% 3% 11%
Direktavkastning 6,5% 5,5% 6,6% 0,0% 2,3% 5,7%
Utdelningsandel, justerad 66,3% 24,9% 30,0% 0,0% 28,0% 35,7%
EV/Sales 0,5x 0,7x 0,3x 0,5x 0,5x 0,4x
EV/EBITDA, justerad 4,9x 4,2x 3,1x 12,5x 6,6x 4,5x
EV/EBIT, justerad 7,6x 4,9x 4,3x 153,7x 11,3x 6,1x
EV 1034 2102 1028 1690 1690 1690
Aktiekurs 30,7 54,2 30,5 43,7 43,7 43,7

Kdilla: Bergs, EPB
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Aktiekurs och genomsnittligt motiverat viarde

Bergs (BRGB SS EQUITY)
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Disclosure

Denna publikation (nedan ”Publikationen”) har sammanstallts av Erik Penser Bank AB (nedan “Banken”) i informationssyfte, for allman spridning, och ar inte avsedd att vara
radgivande. Banken har tillstdand att bedriva bank- och virdepappersverksamhet och star under svenska Finansinspektionens tillsyn. Innehdllet har grundats pa information fran
allmant tillgéngliga kallor vilka bedomts 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 forsikran 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 utgér darmed inget
investeringsrad och ska inte heller uppfattas som sadan. Detta innebér att investeringsbeslut baserat pa Publikationen alltid fattas sjdlvstandigt av investeraren och Banken
fransager sig darmed allt ansvar for eventuell férlust eller direkt/indirekt skada som grundar sig pé anvidndandet av denna Publikation. Placeringar i finansiella instrument &r
forenade med ekonomisk risk da dessa bade kan 6ka och minska i varde. Att en placering historiskt haft en god vardeutveckling &r 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 anvénder sig av en rad olika varderingsmodeller
for att vardera finansiella instrument sdsom till exempel kassaflédesmodeller, multipelvardering samt styckningskalkyler.

Det angivna motiverade vardet ska inte tolkas som en riktkurs vid en viss tidpunkt, utan &r ett teoretiskt framraknat varde som det analyserade bolaget skulle kunna vérderas till,
givet att alla vara antaganden visar sig vara korrekta, och att inga oférutsedda negativa aspekter tillkommer. Det &r inte ovanligt att aktiemarknaden varderar ett bolag till kraftig
rabatt eller med premium mot ett teoretiskt framraknat vérde. Det finns saledes ingen garanti for att aktien kommer att handlas till vart framréknade motiverade vérde, dven om
vara antaganden visar sig vara korrekta.

Vérderingsmetod och ansats for att bestimma motiverat virde ska framga av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Vasentliga antaganden for varderingen baseras pa vid
var tid tillgdnglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling. Varderingsmetoden ska lasas tillsammans med riskklassificeringen. Vad galler
riskklassificeringen: klassificeras aktien enligt skalan Hog, Medel, Lag utifran ett antal kinda parametrar som &r relevanta foér 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 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 ndgot annat land som i lag faststallt begrénsningar for spridning
och tillganglighet av innehall i Publikationen.

Bankens analysavdelning regleras av organisatoriska och administrativa regelverk som inrattats i syfte att forebygga och forhindra intressekonflikter och att sakerstalla
analytikernas objektivitet och oberoende. For att forebygga intressekonflikter har Banken bl. a. vidtagit atgarder for att forhindra otillborlig informationsspridning, dven kallade
"Chinese Walls’. Analysavdelningen &r ddrmed fysiskt avskild fran Corporate Finance-avdelningen som inte heller far delta i framtagandet eller Iimna 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 utfér uppdrag for ett bolag som & omnamnt i en Publikation. Banken kan bl. a. vara radgivare eller emissionsinstitut till
bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets vardepapper. Om sa &r fallet har det angivits i Publikationen. Banken, dess dgare, styrelseledamoter eller anstdllda kan dga aktier i
det analyserade bolaget. Banken har dock utarbetat interna restriktioner for nar anstélldas handel far ske i ett finansiellt instrument som &r féremal fér analysen samt utformat
interna regler for anstdlldas egna affarer som géller 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 dértill relaterade
finansiella instrument.

Banken betalar I6n 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 fér tjansten “Penser Access” som Banken utfor at Bolaget. Klicka har for mer information om tjénsten.

Om annat inte uttryckligen anges i Publikationen uppdateras analysen kvartalsvis samt nir Bankens analysavdelning finner att sa &r pakallat av t.ex. vdsentliga férdndrade
marknadsférutsattningar eller handelser relaterade till det analyserade bolaget eller finansiella instrument.

Banken erhaller ersattning fran Bolaget for tjansten Penser Access.

Erik Penser Bank (publ.)
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Bergs — 30 oktober 2023 10 Erik Penser Bank


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



