Inwido AB

Finns det fortfarande avkastning att hamta? Analytiker
Inwido har sedan den senaste analysen Overtréffat den ddvarande DCF-riktkursen och har .

stigit med 47,31% sedan 1 april 2024, samt imponerande 141,22% sedan bottennoteringen den Gustav Akerblom
23 september 2022. Trots en utmanande makromiljo med hdg inflation och stigande réntor har Karl Andreasson

bolaget lyckats uppratthélla stabil omséttning och goda marginaler. Drivkraften bakom denna
utveckling dr en vixande efterfragan pé energieffektiva byggnader, dér Inwido genom sin
marknadsledande position inom energieffektiva 16sningar gynnas. Fragan ar dock, finns det

fortfarande vérde att hdmta, eller har marknaden redan prisat in den framtida potentialen? Nyckeltal
Handelsplats Mid Cap
. o Sektor Industri
Aktiekurs - 5 ar Borsvirde (MKR) 12 023
. Enterprise Value 13 328
Stock price Nettoskuld /EBITDA 11
250.00 Direktavkastning (%) 2,7
P/E 22,3
EV/EBIT 15,7
200.00 EPS 3,17
ROE (%) 9,5
ROIC (%) 7,7
150.00 ROA (%) 53

100.00

50.00 Aktiekurs 214,2 SEK
Riktkurs DCF 252 SEK
0.00 Riktkurs Peers 251 SEK
2020-01-02 2021-01-02 2022-01-02 2023-01-02 2024-01-02 2025-01-02 Uppsida/nedsida 17,64%
Rekommendation Behall
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Investment Case

Virdedrivare och styrkor

Attraktiv marknad driven av den gréona omstéllningen

Marknaden Inwido infinner sig pa har atnjutit stabil tillvixt pé senare &r, dér
den uppvisade en 4% tillviaxt mellan 2018 och 2021. Framgent sé estimeras
den europeiska fonstermarknaden véixa med en desto hogre tillvéxttakt till
foljd av regulatoriska skil, som gynnar Inwido enormt. Energy Performance of
Buildings Directive 2024 (EPBD) 4r en méngd med regleringar och mal fran
EU som under Q4 2024 reviderats och skdrpts. De reviderade malen innefattar
skirpta krav pé energieffektivitet, ddr bland annat den ‘sdmsta’ sjdttedelen av
samtliga EU lénders fastigheter méste renoveras till 2030 med ett fokus pé
energieffektivitet. Vidare dr ndrmare 40% av véxthusgasutsldppen inom EU ér
hanforliga till byggnader och EU:s “green deal”, vilket innebér att
renoveringstakten i unionen maste fordubblas for att nd malet fran parisavtalet
betrdffande energieffektivisering. D4 en tredjedel av all véirme i en fastighet
forsvinner genom fonster, sa skapar detta en bradskande efterfragan pa Inwidos
produkter. Vidare gynnas Inwido av hdgre energipriser, dé det ytterligare
starker efterfragan pa deras energieffektiva fonsterlosningar. Sammantaget sa
existerar ekonomiska savil som regulatoriska incitament for Inwidos produkter
inom Europa segmentet som stirker foretagets potential B2B och B2C.

Starka positioner pa kirnmarknader

Inwido 4r Europas ledande fonsterkoncern med 6ver 4700 anstillda och 35
affarsenheter. De har en sirskilt stark nirvaro i Norden, dér de ar tydliga
marknadsledare och de har en mycket stark nédrvaro i Storbritannien och Irland.
Till £6]jd av den starka positioneringen pa den europeiska fonstermarknaden sa
kan det forvéintas god marknadsmedvind i samband med att de regulatoriska
incitamenten hanforliga till parisavtalet och EPBD tar skruv. Inwidos storlek
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skapar dven skalfordelar gentemot konkurrenter, och deras storlek och
geografiska spridning genom sina forviarvade lokala foretag dr saledes deras
differentieringsfordel.

Stabilitet 6ver konjunkturcykler

Bolaget har aldrig haft ett olonsamt kvartal, och uppvisar dven under
lagkonjunkturer stabil orderingang. De senaste 15 &ren har forsédljningen
varierat mellan 4,3 och 9,5 miljarder och samtidigt har vinstmarginalen enbart
varierat med 4,4 procentenheter under samma period. Den goda resiliensen
mot konjunkturnedgangar ar sannolikt hénforligt till en begransad exponering
mot nyproduktion.

Konsolidering med Inwido i fokus

Inwido har forvarvat 6ver 50 bolag de senaste 25 aren, dér 6ver 30 av dessa
var mellan 2005 och 2009 nér bolaget var i en stark expansionsfas i Norden.
Aven om de inte forvirvar lika intensivt som tidigare till fljd av att de uttalat
vill fokusera mer pa att stirka sin organiska tillvaxt, forvarvar Inwido i snitt
fortfarande ett bolag om aret. Den europeiska fonstermarknaden &r mycket
fragmenterad med fa aktorer av Inwidos storlek. De stindiga forvérven ger
okade synergieffekter dir de exempelvis kan dra nytta av fler stora bulkinkop
med béttre inkdpspriser for ravaror. Inwidos forvarvsstrategi forankras sikert i
en stadig finansiering som tar sitt uttryck genom en soliditet pa 55,6% och en
nettoskuld/EBITDA pa 1,1, justerat for IFRS-16 0,7.




Investment Case

Risk och sammanfattning

Inwido har en oerhort stark positionering pa majoriteten av sina
verksamhetsomrdden, och uppvisar stor potential till foljd av vixande
regulatoriska och ekonomiska incitament inom B2B savil B2C. Med en
resiliens mot ldgkonjunkturer, en kontinuerligt 6kande marknadsandel till foljd
av strategiska forvéarv pa en fragmenterad marknad och en position som
marknadsledare sitter dem i en god position att kapitalisera pa
marknadsmedvinden hénforlig till den grona vagen.

Utover de starka véirdedrivarna finner vi svagheter i en svag osteuropeisk
marknad. Osteuropa har pa senare tid varit Inwidos svagaste delsegment inom
Europa, dér det dskddats en halvering i marginaler under Q4 2024. Detta dr
framst hanforligt till laga volymer inom nybyggnation i segmentet. Den laga
nybyggnationstrenden verkar dock ha bottnat ur, vilket redogérs for i en 10%
okning i orderingangen under kvartalet. Vid Q4 slutet, var orderingéngen 26%
hogre dn Q4 2023. Aven om Osteuropas laga 16nsamhet kvarstar, si forvintas
en stark tillviaxt i 6vriga delsegment som sannolikt dter upp detta. Bolaget
varderas 1 dagsléget till ett P/E-tal pa 22,3x, ett EV/EBIT pa 15,7x och ett
EV/EBITDA pa 11x. Detta dr de hogsta de ndgonsin varit viarderade, men trotts
det finner vi att de &r relativt 1agt varderade i jamforelse med peers. Bolaget
har nyligen @ven uppvisat frukten av deras satsningar pa organisk tillvixt, da
under Q4 2024 sa tilltog den organiska tillvixten i omsattning for forsta
gangen sedan 2022 &r den huvudsakliga anledningen till en uppgéng pd 17% 1
aktiekursen sedan arskiftet 2024/2025. Vi tror séledes att Inwido, med sina
underliggande styrkor och en fortsatt stark organisk tillvaxt, har mer vérde att
leverera. Vi rekommenderar dirfor att behalla Inwido.
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Férdelad omsattning efter kundbas
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Affarsmodell

Inwido &r Europas ledande fonsterkoncern vars affarsidé &r att utveckla och N.V. (6,81%). Det &r tydligt att institutionella investerare dominerar dgandet,
sélja marknadens basta kundanpassade fonster- och dorrldsningar, via en vilket kan bidra till stabilitet men ocksa innebara att bolaget styrs mer utifran
decentraliserad struktur och med fokus pa den konsumentdrivna marknaden, finansiella mal an entreprendrsanda. Familjen Eklund &r den enda storre

for att langsiktigt vaxa hallbart, organiskt och genom forvérv. De ar privata dgaren (1,73%).

verksamma i 12 lander med totalt 34 enheter som utgor en decentraliserad

struktur for att tillgodose de lokala behoven av fonster och dérrar pé de olika Sales Q4

geografiska marknaderna.

Bolagets storsta marknadsomraden ar Skandinavien, direfter Osteuropa och
Vasteuropa, darefter E-commerce. Detta gors genom segmenten konsument
(61%) som bestar av mindre ordrar med kortare leveranstid och projekt (36%)
som bestar av storre ordrar med langre leveranstid. Detta beskrevs tidigare som
konsument och industri. Skandinavien och Osteuropa dar Finland ingar, har
delvis mognat och har pa senaste tiden haft en lagre tillvaxt pa grund av bland
annat minskad nybyggnation, hogre rantor och hogre ravarupriser. Vasteuropa
och E-commerce har sett en storre tillvaxt dar VVasteuropa har gynnats av stora
projekt samtidigt som E-commerce &r en ny skalbar plattform som ser mycket
potential. Historiskt har det bolaget paverkats av sasongsvariationer med ett Western Europe m E-Commerce
svagare Q1 varje ar.

m Scandinavia Eastern Europe

Name Num. of shares Change Capital Votes Verified

Inwidos mal ar att omsatta 20 miljarder kronor ar 2030. De har ett
I6nsamhetsmal om att na en avkastning pa operativt kapital Gver 15 procent
per ar samt att bolagets nettoskuld i forhallande till operationell EBITDA ska,
med undantag for tillfalliga avvikelser, ej ska dverstiga 2,5 ganger. Detta vill

Swedbank Robur Fonder 5610 650 10 386 9.68% 9.68% 2025-01-31

Fjérde AP-fonden 4599753 7.94% 7.94% 2025-01-29

NN Group NV, 3950359 6.81% 6.81% 2024-12-31

de uppna samtidigt som de ska betala en arlig utdelning motsvarande cirka 50 Forse AR fonden peae s g AR e
procent av nettovinsten. Vi anser att malet om 20 miljarder i omsattning 2030 pimersiona! Fund Advisor Fasmees e far e o
ar for ambitiost och kommer bli svart att nd, historiskt har E N AR R a9 g
omséttningstillvaxten varit volatil och fluktuerat. Matten om avkastning pa Lannebo Kapitalfarvltring
operativt kapital och nettoskuld i férhallande till operationellt EBITDA ar mer i
rimliga och har uppnatts senaste aren. ODIN Fonder 1200000 20 o osoan

Familjen Eklund 1000 000 173% 1.73% 2025-01-29

Inwidos &garstruktur visar att Swedbank Robur Fonder &r storsta dgare med
9,68% av kapital och roster, foljt av Fjarde AP-fonden (7,94%) och NN Group
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Marknad och Konkurrens

Marknaden

Fragmenterad marknad

Den marknad dar Inwido ar verksam &r starkt fragmenterad och bestar framst
av sma lokala foretag. Organisk expansion dver landsgranser har visat sig vara
mindre effektiv an att forvarva lokala aktorer utomlands. Detta beror pa att
varje land har unika byggstandarder, regelverk och designpreferenser, vilket
gor den lokala expertisen inom ledningen avgorande att behalla efter ett
forvarv. Synergier inom koncernen ar begransade till Inwidos centrala inkdp
av ramaterial, vilket ger dem en starkare férhandlingsposition gentemot
leverantdrer. Inwidos andel av den europeiska fonstermarknaden vaxte fran
2% till 3% mellan 2021-2022. Detta ar framst hanforligt till forvarv i
Vasteuropa. Den mycket fragmenterade marknadskarakteristikan indikerar att
marknaden inte har sarskilt hoga intradesbarridrer, men det faktum att
koncerner och bolag i Inwidos kaliber &r s pass fa indikerar expansion
svarigheter till foljd av skalbarhetsproblem.

Hog efterfragan pa energibesparande renoveringar

Bade kortsiktiga och langsiktiga faktorer kommer att driva en god
marknadstillvaxt. Kriget i Ukraina har lett till svajiga energipriser, vilket har
gjort uppvarmning till en betydande kostnad for europeiska hushall. Detta
fungerar som en katalysator for konsumentmarknaden och skapar ekonomiska
fordelar inom renoveringssektorn, dar fonsteruppgradering ar ett
kostnadseffektivt alternativ. Historiskt sett har renoveringsutgifter varit starkt
kopplade till bostadsmarknaden, vilket gor renoveringar mer attraktiva nar
bostadspriserna dr higa — precis som de &r nu. Dessutom har europeiska regler
for byggnaders energieffektivitet och ljudisolering hojt kraven pa fonster,
vilket har lett till att dubbel- eller trippelglas blivit standard.

Prognos
Den europeiska fonstermarknaden forvéantas vaxa med en CAGR pa ca 4,5%
till 2030E. Globalt estimeras den nischade marknaden for energieffektiva
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fonsterlosningar att vaxa med en CAGR pa 7,7%. Den CAGR som kommer
tillfalla for den europeiska marknaden for detta kan antas vara desto hogre till
foljd av regulatoriska krav pa energieffektivitet fran EU:s EPBD-regulationer
saval som parisavtalet.

Marknadsprognos for energieffektiva
fonsterlosningar (Miljarder USD)
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Marknad och Konkurrens

Inwidos positionering verksamheten véxer framover dé_det ar just pa den industriella marknaden som
Skandinavien star for 49% av Inwidos forsaljning. Inwido &r tydliga regleringarna fran EPBD och parisavtalet framst kommer ta skruv.
marknadsledare hdr och marknaden &r relativt konsoliderad, framst till Inwidos

fordel. | Sverige aterfinns varumarkena Elitfonster, Vetlanda och Lenhovda . . o o 4o

som tillsammans star for 20% av Inwidos intékter. Elitfonster ar det starkaste Fordelnlng i intakter per geograﬁSkt

av Inwidos varumarken som riktar sig mot energieffektivitet. Av affarsomrade

Skandinaviens totala intakter sa ar 76% hanforliga till konsumentmarknaden

och 24% till industrimarknaden. Finland tillhor inte Skandinavien, och 100%
segmenteras under Osteuropa. Finland &r det land som inwido har starkast 80% -
-y - “ - eyt n - o . 0
position i, framst till foljd av affarsenheten Pihla Group som star for den
framsta delen av intakterna. Till det Gsteuropeiska segmentet tillhér dven den 60%
polska affarsenheten Sokolka som nischar in sig pa energieffektiva fonster. |
Osteuropa sé &r 65% av intakterna hanforliga till konsumentmarknaden och 40% e
35% till industriella marknaden, och segmentet bidrar med 20% av koncernens 65% 61%
forsédljning. | Storbritannien ar Inwido en av de framsta aktérerna som driver 20%
pa for en konsolidering pa marknaden, och arbetar flitigt med forvarv hér.
Under 2023 forvarvades dotterbolaget Sidey Group fran Skottland. Sidey 0% )
Group ar det marknadsledande foretaget i Skottland med hanseende pa Skandinavien Osteuropa Vésteuropa

renoveringar av allmannyttiga bostader, och ar Inwidos storsta forvarv hittills.
I samband med detta forvarv under 2023, gick ett flertal stora aktérer i
Storbritannien i konkurs vilket har lett till att Inwido har lett till att Inwido
tagit 6ver en stor andel av de upplésta marknadsandelarna, och Inwido &r nu en
stark marknadstvaa i Storbritannien. I Irland finns ocksa goda mojligheter till
konsolidering, och Inwido driver pa for detta dven dar. | Vasteuropa sa ar 61%
av intdkterna hanforliga till konsumentmarknaden och 39% till den industriella
marknaden, och det geografiska segmentet star for 20% av intékterna. Inwido
som koncern har 6verlag manga lokala dotterbolag, och i samtliga
verksamhetslander aterfinns forvarvade bolag med expertis pa energieffektiva
fonster. Detta starker deras mojligheter att kapitalisera pa marknadsmedvinden
ifran detta ytterligare. | dagslaget kommer den vasentliga majoriteten av
Inwidos intdkter av konsumentmarknaden, men marknadsmedvinden for
energieffektiva fonsterlosningar lar sannolikt andra forhallandet sa att B2B

Konsumentmarknad  m Industriell marknad
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Vardering

Sammanfattad finansiell prestation

Inwido har visat en stabil finansiell utveckling, k&nnetecknad av en stadig
omséttning och bibehallen 16nsamhet. Trots utmaningar som inflation, hoga
rantor och geopolitiska spanningar har bolaget lyckats forsvara sina
marginaler. Balansrakningen ar stark, med en nettoskuld i forhallande till
operationell EBITDA pa 1,1, (0,7 justerat for IFRS 16) ganger under 2023,
vilket ar vél under bolagets mal om hogst 2,5 ganger. Denna laga
skuldséttningsgrad ger Inwido finansiell flexibilitet for framtida investeringar
och forvarv. Resultatrdkningen visar pa en stabil omséattning, dven om
rorelseresultatet har varit nagot volatilt pa grund av marknadsforandringar som
bl.a. nybyggnation, ranteforandringar och ravarupriser. Trots en svagare
marknad inom nybyggnation i Sverige och Finland har Inwido lyckats
bibehalla god I6nsamhet, vilket understryker bolagets motstandskraft och
anpassningsformaga, bla av hallbarhetstrenden och att bygga mer
energieffektiva byggnader, nagot som starker den underliggande efterfragan.

Med en stark balansrakning och tydliga tillvaxtmal ar Inwido val positionerat
for framtida expansion. Detta ar till storsta del organiskt men dven genom
lokala forvarv for att snabbt etablera sig pa nya lokala marknader. Denna
konsekventa prestation, trots marknadsutmaningar, understryker Inwidos
formaga att anpassa sig och bibehalla sin.
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Revenue, EBIT and EBIT Margin (MSEK)
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Vardering

DCF Vardering

| DCF-varderingen beraknades en WACC pa 10,7%. For denna anvande vi oss
av PWC:s senast publicerade riskfria ranta pa en 10-arig statsobligation, pa
2,23%. | berakningen av WACC:en beraknades en Cost of Equity (CoE) pa
11,51%, vilket baseras pa en beta pa 1,19 och en marknadsriskpremie (ERP)
pa 7,8%. Vi estimerar en omséttnings CAGR till 2030E pa 12,1%, Vi
estimerar detta nadgot mer konservativt utifran bolagets mal om 20 miljarder
2030. Vi estimerar en genomsnittlig EBIT-marginal pa 11,7%, vilket &r hogre
an genomsnittet historiskt. Detta estimeras baserat pa den positiva trenden i
hallbarhet i att gora byggnader mer miljévanliga. Genom DCF-vérderingen
estimerar vi en uppsida pa 17,64% vid kursen 214,2kr

Change in Revenue
-45% -3,0% -1,5% 0% 1,5% 3,0% 4,5%
=305 9% 23%
3% 16%
10% 24%
18%
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Change in EBIT margain
-45% -3,0% -1,5% 0% 1,5% 3,0%  4,5%
3% 9% 22%
3% 16% 30%
10% 24%

18%
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Multipelvardering

Peers har valts ut baserat pa liknande branch, affarsmodell och geografi. T.ex
att de har en stark koppling till hemmet. Jamférelsemattet som framforallt kan
analyseras ar EV/EBITDA dar Inwido uppvisar en uppsida pa 12% i
forhallande till sina peers.

Relativvardering medelvirde (nutid, T)
P/E EV/EBIT  EV/EBITDA

Byggmax 44,80 30,90 6,40
FM Mattsson 20,20 15,30 11,80
Lindab 49,80 27,50 11,90

Jeld Wen -5,50 31,80 19,20
Nordic
Waterproofing 25,60 18,30 11,80

26,98 24,76 12,22

Inwido AB 22,52 15,80 10,99
Upside/downside 20% 63% 12%




Rekommendation

Sammanstillning och rekommendation

Den tidigare analysen av Inwido under H1 2024 som producerades av
UEAM motiverade en riktkurs fran en DCF-virdering pa 203 SEK. Denna
kurs ar nu uppnadd med rage. Trotts detta, och rekordhoga
varderingsmultiplar anser vi att Inwido fortfarande har ett stérre
intrinsikalt varde dn vad dagens kurs foresldr. Behovet for energieffektiva
fonsterlosningar 6kar, och detta i samband med stigande energipriser och
goda tecken pa en vixande organisk verksamhet ifran Inwido positionerar
foretaget att kapitalisera pa den framtida europeiska fonstermarknaden.
Svarigheten blir att avgora hur mycket som redan ar inprisat i dagens
aktiepris. Vi anser att dagens hoga kurs till stor del ar hanforlig till den
goda organiska tillvixten som tilltagit pa senare, men en andel av
foretagets framtidsutsikter lar vara inprisade. Vi anser dock att nedsidan
ar begransad till f6ljd av foretagets mycket goda fundamentaler savil som
en bevisad konjunktursresiliens. Sammanfattningsvis sa rekommenderar
vi dagslaget att behalla det nuvarande innehavet i Inwido, med en ny
riktkurs pa 252 SEK.
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