INWIDO AB

KOP Indikatorer: SEK  Aktiedata: Beskrivning:
DCF Virde: 198  Ticker INWI Inwido AB &r ett byggmaterialféretag
som levererar bade fonster och dérrar,

SEK 95’1 PE prissattning: 176 ISIN SE0006220l-)18 och &r marknadsledande i Norden
PE-tal 7,1 Bolag: Cykliskt
Allmént: mSEK  Agarlista Riskprofil Q123
Borsvarde: 5519 NN Group N.V. 10,3% Skuldsattningsgrad 0,8
Uppsida Antal aktier (m): 58  Fjarde AP-fond 9,7%  N. Skuld/EBITDA: 0,7
Nettoskuld (IFRS16) 970  Robur Fonder 8,1%  Soliditet: 56%
EV 6489  Lannebo Fonder 53%  Beta(1ar): 1,37

Inwido - 13g virderat bolag mot bransch och eget snitt, cykliskt bolag, snitttillvixtss: ~7%, |ag skuldsattning, bra uthalliga marginaler,
marknadsledare i Norden, vaxer organiskt och via férvarv, fragmenterad marknad med 100-tals sma-spelare i Europa [Inwido
vill konsolidera marknaden], rétt positionerat i sekular trend -> energi-effektiva I6sningar och den grona omstéllningen!

Hittades via Svolders senaste manadsrapport, som redovisade képet av Nordic Waterproofing, varav vid analysen och jamférelse mot
branschen hittades Inwido som mer felprissatt och lovande, se jamférelsen nedan!
. P/E ligger lagst jamfort med andra byggmaterial bolag i denna storlek pa 7,1-14,8, Inwidos FCF-yield 11%!
. Vinsttillvéxten 6ver 7ar dr goda 9%, medan senaste aret vaxte Inwido ”"bara 7,1%, med tanke pa da att bade Balco Group och
Nordic Waterproofing hade negativa tillvéxttal.
. Snitt ROE7s, 13g pa stabila 13%, i linje med de andra bolagen. ROC &r nagot hogre fast lagst skuldsattningsgrad, sa man har
verkligen fatt god avkastning pa investerat kapital!
. Rorelsemarginalen &r “best-in-class” med 11% senaste aret och ett 10-ars snitt pa 10%, P/S talet ligger pa laga 0,6 och borde
ligga ndrmare 1-2!
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Lagkonjunkturtest — da Inwido &r ett cykliskt bolag, ar det vart att titta pa hur en recession skulle paverka varderingen! Lagsta EBIT-
marginal i bolagets historia var 2008 pa 5,6%! Applicerar vi 5,6% pa nuvarande omsattninggri2 9 569MSEK, sa far vi en EBIT pa 536MSEK,
med 0 i finansnetto och 22% i skatt blir vinsten 418 MSEK, delar vi det med antal aktier (58miljoner), far vi en vinst per aktie pa 7,21SEK.
Det i relation till dagens aktiekurs pa 95,15SEK, get ett P/E-tal pa 13,2 — inte sa tokigt for ett "worst-case”!

PE-tal prissattning (relativ vardering) vid framtida tillvaxt av 6%, med snitt 9% rérelsemarginal, och ett avkastningskrav pa 10% ger det
motiverade PE talet ~13, vilket ger en uppsida pa 85%. DCF vardering, baserat pa 5ars tillvaxt p.a. av 6% och darefter 3% arligen ger ett
vdrde av 198kr - Bolagets historiska snitt PEiosr = 13 och senast bolagets aktiepris var éver 190kr var i januari 2022!

En fordjupning i arsredovisningarna visade att Inwido generade 6ver de senaste 5-aren en sammanlagd vinst pa 2 875MSEK, investerade
1 765MSEK i sina tillgangar (inklusive kdp av bolag), betalade av 1 192MSEK i skuld och delade ut 965MSEK till aktiedgare. Man
aterinvesterade under denna tid ~40% av vinsten i EK och med ett snitt ROEss pa 15%. Om Inwido fortsatter att investera i den storleken
med liknande avkastningen, sa borde den férvantade tillvaxten blir ROE x EK aterinvestering = 15% x 40% = 6%

2018 433 434 629 -195 164,5 -80,3 178,9 384,2 88,8% 203
2019 433 925 273,7 651 268,5 211,9 -574,1 217,1 50,1% 145
2020 501 1210 179,7 1030 255 433,9 =ikl il 358,6 71,6% 0
2021 713 1014 255,4 759 249,1 61,6 -579,4 67,9 9,5% 261
2022 796 1071 426,8 644 286,2 -23,1 -106,1 ilil7,5 14,8% 356
Sammanlagt 2875 4654 1765 2889 1223 604 -1192 1145 39,8% 965

Skuldsidan av bolaget ar exemplariskt, d&@ man alltid var angeldgen om att minska skulden. Idag ligger N.Skuld/EBITDA pa ldga 0.7 (IFRS16)
eller 0.4 (exkl. IFRS16). Foretagets mal ar att vara under 2,5! Rédntekostnader/vinst har saledes minskat fran 25% (2014) till Iaga 7% (2022)
och man &r val rustat for flera uppkép for att konsolidera marknaden!

Man ser tydligt att Inwido’s aktiepris svdanger en hel del och att marknaden just nu har en negativ syn, men ténk att bolagets aktiepris ar
bara upp +49% fran IPO, medan vinsten har 6kat +334% under samma period. Ett perfekt Idge for en Contrarian att kopa billigt nér ingen
vill ha aktien, samt att man kan kdpa en forsta position och sedan eventuell fylla pa om kursen skulle falla 10% till vid en dalig dag eller




rapport innan det vdander igen — eller man avvaktar tills kursen bryter igenom MA200 for att vara saker pa starkare momentum!

Inwido, 1D 095.40 H96.5!
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Makrobilden visar att just nybyggen av nya lagenheter i Sverige minskar rejalt (~50% Pébérjade ldgenheter i nybyggnad under 1:a kvartalet, 2002- 2023
av Inwido’s forsaljning ar nybyggnation), men vi ser ocksa hur scena"riot sag ut under 16000

finanskrisen 2008-2009, da hela finansvarlden sag ut att g under! Aven BNP backade

da rejalt med -4,3%. Vi sag dven att nir Inwido slopade utdelning under pandemin, 14000 ——Flerbostadshus

klarade man av att hantera kortsiktiga motgangar och generade det aret ett fritt 12000 Smahus

kassaflode pa 6ver 1 miljard kronor! Elitfonster, ett av Inwido’s bolag, annonserade
den 31 maj’23 att man varsla 165 medarbetare for att hantera att orderstocken
minskar och man under ett tag framat inte har den tillvaxten, dven denna storm ska
de rida ut och kommer @nnu starkare ut ur den via forvarv! Idag &r Inwido dessutom 6000 -
mer diversifierad 6ver flera regioner och flera produkter. Det finns ett gigantiskt 4000
behov av energi-effektiva renoveringar av gamla byggnader och darmed vara i fas
med den gréna omstallningen som EU kraver kommande 15 aren. Runt 35 procent av
en fastighets varme férsvinner genom fonster och doérrar.

10000

8000

2000

0

2002

2003
2004

2005
2006
2007
2020
20214
2022 4
2023~

Investeringsanteckningar
Direktavkastning: 6,7% (bibehallen) ---- Andring av virderingsmultipeln: 7 -> 13 ----Forsiljningskning 0% (historisk 6-7% p.a.)

Investment Case: Jag raknar med att nyférsaljningen inte ska 6ka namnvart kommande aret, utan att man jobbar av orderstocken. Fortsatt
fokus pa renoveringar och att man anpassar kostnadsmassan darefter (vilket man gjort férut — 2009 och 2020)!

D& bolaget tjdnar pengar och dr snabba med att anpassa kostymen, tror jag att man kan behalla utdelningen pa 5-6% (~50% utdelning av
vinsten), och att den stora 6kningen kommer fran multipelexpansionen den dagen réantorna nadd sin topp och vi kommer ur recensionen.
Detta scenario ger mig en uppsida om >80% - medan jag vdntar och kassera utdelningen!

Bolaget har valdigt |ag skuldsattning, kan pausa investeringar 1ar for att skapa extra kassafléde om sa behdvs utan att tappa
marknadsandelar!

Risk/Reward — Om vi rdknar med en knapp férdubbling pa 3 ar, sa ger oss "Rule of 72” en arlig avkastning pa 24% (72/3ar) — risken
bedémer jag max till 10%, da utdelningen, den stabila balansrdkningen och ledningens snabba agerande har visat att man kan hantera
konjunktursvingningar! Det ger en R/R=2,4! Aven om det kan bli en volatil resa, s& skulle jag sl& vad att vi 4r ndra bolagets ligsta
vdrdering, om nu inte en global finanskris skulle intraffa!

Handelser efter analysen: 14e juli kom Q2 ‘23 rapporten, dar marginalen och dven minskningen av orderstocken bekréftades, samt kdpet
av Sidey, Scotlands st6rsta fonster och dérrbolag, som ar i en stark tillvaxtfas, da regleringen i Scotland kraver energi-effektiva atgarder for
fastigheter! K6pet gjordes pa strax under 6xEBIT, vilket &r nagot lagre dn Inwido’s EV/EBIT pa 7, vilket ger en liten, men positiv multipel-
effekt nar det konsolideras in i Inwido’s bocker! Det gangna kvartalet gick man dven in i den nederlandska marknaden via sin e-handels
plattform och dessutom investerade man 100MSEK i en ny produktionsanlaggning i Elitfonster, som kommer ge battre marginaler!




