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Styrelse och ledning IsoTimber — Hallbar byggteknik redo att
Ordfdrande Janina Ostling skala upp
Ledamot Atle Silfvenius TV-programmet Grand Designs &r ként for sina
extravaganta och nytankande husprojekt. Fér nagra
Ledamot Elisabeth Westberg . .
manader sedan kunde de svenska tittarna beundra ett
Ledamot Stefan Andersson exempel dir ett par byggde sitt drdmhus mitt ute i
g Mikael Ostling skogen. De beh6vde en 16sning som kunde lyftas ditt med
helikopter, samtidigt som de ville ha en hallbar
konstruktion som smalter in i miljon. Valet f6ll pa
VD Hévard Jegerstedt ytterviggselement fran IsoTimber som har utvecklat en

unik byggteknik.

Bolaget grundades 2007 och har sitt site i Ostersund. Dar
STORSTA AGARNA Kapital tillverkar man monteringsfardiga husstommar av tré
med en teknik som méjliggér isolerande och barande

Mikael Ostli 49,28% .. " . e

Has meng vaggar av enbart tra och isolerande luftkanaler. Hittills
Almi Invest Mitt AB 714% har ett hundratal byggnader tillverkats och bolagets
Janina Ostling 6.36% sdljfokus ligger idag pa dldreboenden, LSS, flerbostadshus

och forskolor/skolor. Via en byggfirma kan dven privata

Kélla: AR 2020
o byggherrar fa tillgang till stommarna.

Miljévinlig byggteknik ligger ratt i tiden

Att vaggelementen ar enkla och snabba att montera pa
byggplatsen dr inte den enda fordelen. Byggtekniken ar
dessutom extremt miljévanlig, da byggblocken endast
bestar av stdendetrareglarmed frasta spar, dar
stillastaende luft skapar isolering. De urfrasta reglarna
omsluts av en ram av solida reglar och bada sidorna técks
av plywood som limmas fast. Positivt dr dven att det
mesta av "avfallet” kan ateranviandas, som till exempel
fonsterurtagen som hamnar i viggen och sdgspanet som
blir till pellets. Stommen kan dessutom litt demonteras
for att atermonteras till ytterligare en byggnad, darefter
bli trafiberskivor och i slutdndan anvandas till
uppvarmning.
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En annan stor fordel ar att ingen extra isolering, plast eller vindsparr
behovs, tack vare att viaggen har god lufttathet och ar diffusionséppen,
dvs den tillater fukt att vandra fritt. Det ger en behaglig luftkvalitet inne i
rummet, framforallt for personer med kansliga luftvagar.
Produktionstekniken ger dessutom férutsattningar for exakt passform,
stabilitet och snabbt montage och tillater att tillverka vaggelement med
urtag for fonster- och doérréppningar.

I slutet av mars lanserades till och med méjligheten att leverera
ytterviggar med fasadpanel och fénster monterade i fabrik, vilket
givetvis reducera behovet av antalet arbetstimmar och vadersédkring pa
sjalva byggplats. Redan tva veckor senare annonserades att man
tillsammans med NCC har pabdrjat en gemensam dialog for att se om
prefabriceringsgraden kan utokas ytterligare vid leveranser till hogre
byggnader. Det finns alltsa berattigade forhoppningar att fler storre
projekt dr att vanta framéver.

NCC ar inte den forsta stora aktoren som IsoTimber samarbetar med. For
nistan exakt ett ar sedan fick man sin hittills storsta order pa ett
aldreboende i Hudiksvall med 48 lagenheter till ett PEAB-&dgt bolag. Med
sin storlek och hoga krav har det blivit ett viktigt referensprojekt, dar
man bland annat kunde visa hur klimatsmart byggtekniken verkligen ar.
Aldreboendet bidrar till en reducering av koldioxidutslippen genom att
binda 440 ton CO2 i trastommen, vilket innebar att byggnaden &r en
kolsanka under sin livstid.

Tuffare miljoregler skapar 6kat intresse

Den pagaende klimatdebatten och initiativ som "Fridays For Future” har
satt sina spar dven pa bygg- och fastighetssektorn, som i Sverige star for
cirka 20% av COz2-utsldppen. Bland annat darfér bestdmde regeringen 2019
att man kommer inféra krav pa klimatdeklaration vid uppférande av
byggnader fran och med den 1:a januari 2022. Det kommer gora det
tydligare hur mycket koldioxid som binds, vilket ar en klar férdel for
trastommar.
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Sannolikt 1ar det dessutom bli fler eller &nnu skarpare krav framéver,
eftersom pressen pa politiken 6kar stadigt. Nyligen enades férhandlare
fran Europaparlamentet och EU-landerna om en ny klimatlag som ska
sanka EU:s utslapp av vaxthusgaser med dtminstone 55% till 2030
jamfort med 1990-nivan. Det ar 15 procentenheter 6ver det tidigare malet
Pa 40%. Ambitionen ar att minska utsldppen mer pa ett decennium an
vad som har gjorts de senaste tre decennierna sammanlagt.

De stundande hogre kraven och ett 6kande kunnande kring alternativa
byggmetoder har lett till en markbar 6kning av intresse for att 6verga
fran betong till tra. Mycket viktigt i sammanhanget dr att man boérjar
forsta att konstruktioner i tra faktiskt moter de krav som stélls pa
brand och akustik. Trots den radande Covid-19-pandemin 6kade till
exempel leveranserna av flerbostadshus med stomme av trd med 18%
under 2020, enligt siffror fran Tra- och Mobelforetagen TMF.

Stark tillvaxt under 2020

Utvecklingen var dven positivt fér IsoTimbers del och fjolarets
nettoomsattning steg enligt prelimindra siffror med 61%, jAmfort med
aret innan, till 12,7Mkr dar ordern till PEAB-dgda Hélsingebygg stod for
huvuddelen av tillvaxten. Det dr &nnu mer anmarkningsvard da flera
projekt har skjutits upp pa grund av pandemin. Rorelseresultatet (EBIT)
forbattrades till -3,6 Mkr (-5,9 Mkr) och efter aktivering av tidigare utsatt
skatteférdel landade arets resultat pa 0,7 Mkr.

Vinoterar att fjolarets volymdkning har kunnat verkstillas med en
oforandrad personalstyrka pa 11 anstallda, samtidigt som man har
jobbat aktivt med att 6ka effektiviteten av produktionen. Det tyder pa
en bra skalbarhet i affirsmodellen, som lar synas &nnu mer nir
saljvolymerna lyfter pa allvar. Den befintliga produktionslinjen ar
valinvesterad, men for att kapa ett mellanled har ledningen aviserat att
man vill ta hem tillverkningen av byggblocken fran underleverantorer.

Andra h6jdpunkter under 2020 inkluderar godkdnnande av patent i
Japan, samt hogsta betyget fran det oberoende branschorganet
Byggvarubedémningen. Férhoppningsvis dr framgangen i Japan ett
positivt tecken for att patentansdkningarna i Europa och Kanada ocksa
kommer att beviljas sd smaningom.
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Forutom i Grand Designs, visades IsoTimbers produkt dveni TV-
programmet Husdrommar och enligt vd Havard Jegerstedt har intresset
fran privata byggherrar 6kat markant sedan exponeringen under béasta
sdndningstiden. Minst lika lovande &r att dven intresset fran arkitekter
och entreprendrer har 6kat och ambitionen ar att skapa ett strategiskt
partnernitverk.

Bra efterfragelige ger optimistisk utblick

For att utnyttja potentialen pa den privata villamarknaden till fullo
kommer man inom kort lansera tva egna husmodeller. Samtidigt 4r man
i dialog med flera aktorer pa den professionella fastighetssidan och
antalet offertforfragningar uppges vara sa hogt som aldrig forr. Foga
forvanande ar optimismen stor inom bolaget och fér helaret 2021 raknar
ledningen med en omséttning pa 30 Mkr, motsvarande en tillvaxt pa
over 135%. For 2022 rdknar man sedan med en ytterligare 6kning om
ndstan 60% till 47 Mkr och ar 2023 vill man omsétta 70 Mkr.

Tack vare den ovannamnda skalbarheten i affarsmodellen borde
volymokningar kunna leda till betydande resultatforbattring framover.
Har raknar bolaget med en vinst efter skatt pa 0,97 Mkri ar, 5,55 Mkr
nasta ar och 14,81 Mkr ar 2023. Detta scenario bygger pa ett antal
satsningar for att effektivisera verksamheten, som ska dras igang sa fort
som mojligt.

Tillvaxten kraver kapital

For att astadkomma allt detta kravs det emellertid nytt kapital, dd man
vid slutet av december enbart hade 70 000 kri likvida medel pa
balansrakningen. I ett forsta skede vill man darfor ta in totalt 21 Mkr
netto, varav 11 Mkr ska anvandas till rérelsekapital, leverantorsskulder
och uppskjuten skatt pa grund av Covid-19.
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Bra tryck inom byggindustrin ett extra plus

De externa forutsattningarna for att IsoTimber ska kunna leverera pa
sina utsatta mal ar minst sagt lovande. Férutom de skarpta kraven pa
klimatdeklaration och ett generellt vixande fokus pa hallbarhet i
sambhadllet, finns det dven en stark underliggande trend i
bostadsbyggandet i storsta allmanhet. Byggforetagen tror att ndrmare
60 000 bostader om aret ska byggas, efter ett par mycket svaga ar sedan
toppen 2017 till f6ljd av de héjda amorteringskraven. Totalt forvantar sig
experterna att bostadsproduktionen kommer vixa med 7% i ar och 6%
ar 2022.

Rimligt varderingsintervall pa 170 - 220 Mkr

Det dr inte helt givet hur man ska vardera ett bolag som IsoTimber i sitt
nuvarande skede av utvecklingen och det finns inga direkt jamférbara
bolag som ar noterade pa bérsen idag. IsoTimber ar varken en byggfirma
eller ett typiskt skogsbolag, &ven om det sistndmnda ligger kanske
ndrmast till hands. Givet den tydliga miljéaspekten och de héga
forvantade tillvaxttalen dr det dock snarare rimligt att anta att man
som noterad bolag hade hamnat i ett ESG-cluster med ganska sa héga
varderingsmultiplar.

Vinoterar att den nordiska skogssektorn handlas for tillfallet kring p/e
211 snitt, baserad pa estimat for 12 manader framat i tiden (ar 2022).
EV/EBITDA multiplarna ligger kring 11 ganger, men standardavvikelsen
ar stor da gruppen inte ar sarskilt homogen. Typiska "hallbarhetsaktier”
som till exempel virmepumpstillverkaren Nibe handlas daremot till
saftiga premiummultiplar som p/e 50 och EV/EBITDA 28x.

Om vi utgar ifran att IsoTimber lyckas leverera enligt sin prognos och
att man lyckas fa in hela beloppet pa 21 Mkr i den stundande
kapitalanskaffningen, skulle en vardering i linje med den nordiska
skogssektorn innebdra ett rimligt varde pa mellan 90 Mkr och 120 Mkr.
En vardering i linje med ESG-férebilden NIBE skulle innebéra ett
implicit varde pa mellan 200 Mkr och 280 Mkr. Just NIBE spelar dock i en
egen liga, pa grund av sin enastdende operationell och M&A-historik.
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Vad galler IsoTimber sa tycker vi att hog férvantad tillvaxt, en skalbar
affarsmodell och en tydlig positiv paverkan pa miljon talar for
varderingsmultiplar en bra bit 6ver ett traditionellt skogsbolag. Faktumet
att man fortfarande ar onoterad ger samtidigt viss anledning att vara mer
konservativ, da risken for en placerare ar relativt sett hogre.

Summa summarum ser vi i dagslaget ett virde mellan 170 Mkr och 220
Mkr som beradttigad (post-money).

Analytiker: Sebastian Lang
mail: sebastian@stockpicker.se
www.stockpicker.se

Disclaimer

Detta material har sammanstallts av Stockpicker i informationssyfte och ska inte ses som radgivning. Denna analys
ar en uppdragsanalys. Stockpicker gor fran tid till annan analyser och andra publikationer pa uppdrag och mot
ersattning fran det analyserade bolaget. Innehallet har grundats pa information fran allmant tillgangliga kallor
vilka bedomts som tillforlitliga. Sakinnehallets riktighet och fullstiandighet liksom ldmnade prognoser och
rekommendationen kan saledes inte garanteras. Stockpicker lamnar inte i férvag ut slutsatser och eller omdémen i
materialet. Asikter som lamnats i materialet ar analytikerns asikter vid tillfillet f6r upprittandet av materialet och
dessa kan dndras. Det ldmnas ingen forsdkran om att framtida hiandelser kommer vara i enlighet med asikter
framf6rda i materialet. Stockpicker fransager sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig pa
detta material. Placeringar i finansiella instrument ar forenade med ekonomisk risk. Att en placering historiskt haft
en god vardeutveckling dr ingen garanti for framtiden. Stockpicker fransager sig ddrmed allt ansvar for eventuell
forlust eller skada av vad slag det ma vara som grundar sig pa anvandandet av materialet.
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