c- CARLSQUARE

Uppdatering: Kv4 2022

ECOCLIME GROUP AB

VD: Per Aspegren
SO: Lennart Olofsson
www.ecoclime.se

Bloomberg: ECC: SS
Reuters Eikon: ECC.ST

Lista: Nasdaq First North

Aktie, senast: 6,45 kronor
Marknadsvarde: 298 MSEK

AKTIEKURSUTVECKLING

10,0

6,0
4,0
2,0
0,0

Nov-22 Dec-22 Dec-22 Jan-23 Feb-23

Ecoclime

12M YTD [\
Utveckling (%) -485 -6,8 -41,3

Kalla: S&P Capital IQ

VARDERINGSINTERVALL

80 M—m

OMXSPI

16

14

12

10
8 \w\/
6
4
2
0
jan-23 feb-23

BEAR BAS

Pris per aktie (kr) 73 9,5
Upp-/nedsida (%) 13 48

Kalla: Carlsquare prognoser

CARLSQUARE EQUITY RESEARCH

Bertil Nilsson
Senior Equity Analyst

Markus Augustsson
Head of Equity Research

Berlin Copenhagen Frankfurt Hamburg London Munich Paris Stockholm

Equity Research

Ecoclime Group AB | Energi- och miljoteknik | 20 februari 2023

Mycket starkt kvartal for Cirkular Energi

Ecoclime redovisade hogre intakter an vantat i kv4 2022, dar affarsomrade
Cirkular Energi fakturerade néstan lika mycket som Smarta Fastigheter. Sam-
tidigt var Ecoclimes resultat i kv4 2022 lagre an vantat, bade pa brutto- och
rorelseresultatniva. Utsikterna for bolagets forsaljning av energisparande pro-
dukter och tjanster ser fortsatt goda ut, trots en svag svensk byggkonjunktur.

Cirkular Energi med Evertherm hade ett starkt kv4 2022
Ecoclime-koncernens nettoomsattning i kv4 2022 6versteg var prognos med 8 procent.
Det affarsomrade som Gverraskade mest var Cirkular Energi dér ett stort antal leveran-
ser av Evertherm SEW har skett under kvartalet, &ven om faktureringen har slapat efter.
Cirkuldr Energi nadde med sina 38 miljoner kronor i omséattning nastan samma niva
som Smarta Fastigheter med 41 miljoner kronor.

Samtliga affarsomraden nadde ett positiv justerat EBITDA-resultat i kv4 202. Men det
var bara Smarta Fastigheter och Cirkuldr Energi som nadde &ver nollstrecket med na-
gon stérre marginal, medan Inomhusklimat (som backade 11% i nettoomséttning i kv4
2022) hamnade precis 6ver. Lénsamheten inom samtliga affarsomraden understiger
vasentligt ledningens malsattning. Inom nagra ar bor det enligt var uppfattning vara
mojlighet for Ecoclime-koncernen att nd en rérelsemarginal pa omkring 15%.

Goda forutsattningar for tillvaxt, men byggkonjunkturen dampar

Vi ser fortsatt goda forutsattningar for tillvéxt for Ecoclime de narmaste aren. Detta mot
bakgrund av att fastighets- och byggbolagen behéver reducera sina energiemissioner
av hallbarhetsskal, samtidigt som de har mycket starka ekonomiska incitament att
spara driftskostnader for att darigenom Oka sina fastighetsvarden. Hogre energipriser
ger incitament till fastighetsdgare att lata energieffektivisera sina fastigheter.

Byggkonjunkturen i Sverige har forsvagats avsevart, vilket paverkar orderingang och
omséttning negativt framst for Ecoclime VVS-installationsbolag. En vandning uppat i
byggkonjunkturen bedéms inte infalla férran 2024. Ecoclime har dock méjlighet (enligt
ovan) att vdaxa snabbare &n marknaden framéver med sina energibesparande produkter
och tjanster.

Ny riktkurs 9,50 kronor per aktie i Bas-scenariot

Vi varderar Ecoclime-aktien genom en sammanvéagning av tre modeller. En kassaflode-
svardering baserat pa vara prognoser med 40 procent vikt samt jamforande nyckeltal
med fem branschbolag métt pa EV/Sales samt EV/EBITDA med vardera 30 procent vikt.
Med dessa forutsattningar berdknas ett motiverat varde pa 9,5 kronor per aktie i bas-
scenariot (10,9). Forandringen beror pa lagre intjdningsférmaga for Ecoclime vid start-
tidpunkten for var DCF-kalkyl och ett hogre avkastningskrav. Samtidigt har relativ-vér-
deringen av jamforbara bolag blivit nagot hogre. | vart Bear-scenario blir riktkursen 7,3
kronor per aktie (8,4 kronor) och i Bull-scenariot 12,0 kronor per aktie (13,4 kronor).

Finansiella nyckeltal (MSEK)

2021 2022 2023P 2024P 2025P
Totala intdkter 159,4 254,7 311,2 386,0 460,8
EBITDA fore forvarvskostn.mm 3,1 -15,4 12,9 40,8 63,5
EBIT fore forvarvskostn.mm -6,6 -42,6 -5,3 20,2 40,4
Resultat efter finansnetto -14,5 -56,9 -6,3 19,2 39,2
Arets resultat -12,2 -58,3 -5,5 16,3 32,5
EBITDA-marginal (fore forv.kos) 1,9% -6,1% 42% 10,6% 13,8%
Vinst kronor per aktie (kronor) -0,31 -1,27 -0,12 0,35 0,70
P/E neg. neg. neg. 18,3x 9,2x
EV/Intékter 37 1,0 0,8 0,7 0,6
EV/EBITDA fére forv.kos. 169,5 neg. 19,1 6,2 4,0
Utdelning, SEK per aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Uppdragsanalys
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Uppfoljning och kommentarer kv4 2022

Ecoclime levererade hogre intdkter an vantat i kv4 2022, medan resultatet understeg vara forvantningar.
Affarsomrade Cirkuldr Energi hade ett mycket starkt fjarde kvartal och fakturerade nastan lika mycket
som Smarta Fastigheter.

Hogre omsattning, men lagre resultat an vantat for koncernen

Koncernens nettoomséttning pa ca 82miljoner kronor i kv4 2022 var 8 procent
battre an vara prognoser. Affarsomradet Cirkuladr Energi stod fér en ovéntat stor
andel av faktureringen i kv4 2022 (ca 38 av 82 miljoner kronor), vilket var ndstan i
nivda med Smarta Fastigheters intakter om 41 miljoner kronor.

Bruttoresultat pa koncernniva efter inkop av varor och férnédenheter i kv4 2022
blev ca 38 miljoner kronor jamfért med var prognos pa ca 43 miljoner kronor.

Ovriga externa kostnader och personalkostnader under kv4 2022 dversteg vara
estimat med ca 10 miljoner kronor.

Resultat fran intressebolag pa 8,6 miljoner kronor i kv4 2022 avser uppskrivning
av aktier i intressebolag kopplad till en utstalld option.

Kraftigt 6kade installationer av Evertherm har skett under kv4 2022, samtidigt
som faktureringen slapar efter. Kassaflodet kommer darfor att forbattras under
kv1 2023.

Smarta Fastigheter

Affarsomrade Smarta Fastigheter (tidigare Fastighetsautomation) 6kade sin net-
toomsattning med 161 procent kv4 2022, jamfoért med kv4 2021. Den organiska
tillvaxten i nettoomsattning minskade dock med 8 procent om kv4 2022 jamfors
med kv4 2021. Det beror att det forvarvade bolaget Miljobelysning ingar i affars-
omradets sedan 1 februari 2022, ett bolag som nadde intdkter pa 71 miljoner kro-
nor helaret 2021.

SDC Automation fick i september en efterlangtad (och férsenad) order om uppgra-
dering av fastighetsautomationen i webdesignforetagets serverhall i Eskilstuna
vard 6,7 miljoner kronor.

Smarta Fastigheter redovisar en justerad EBITDA om 5,2 miljoner kronor for kv4
2022, motsvarande 12,6 procent justerad EBITDA-marginal. For heldret 2022 mins-
kade affarsomrade Smarta Fastigheters EBITDA-marginal till 8,9 procent, jamfort
med 20,3 procent EBITDA-marginal helaret 2021. En stor del av férklaringen bakom
detta ar att SDC Automation inte har varit lika fullbelagda med serverhallsprojekt
under 2022 som de var 2021.

Cirkular Energi

Nettoomsaéttningen for affarsomrade Cirkular Energi véxte med 77 procent i kv4
2022 jamfort med kv4 2021. Under andra kvartalet 2022 fick affarsomradet en stor
order pa 16,5 miljoner kronor fran Catena avseende energieffektivisering av en lo-
gistikfastighet. Tre 6vriga storre order i kv3 2022 fran Akademiska Hus, Rikshem
och Solporten gick till Cirkular Energi framst i form av leverans av Evertherm.
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| affarsomradet Cirkuldr Energi ingar dven det relativt nystartade bolaget Team
Wessman som levererar geotermiska losningar till fastighetsdgare och byggbolag
med flera. Under kv4 2022 fick Team Wessman en bestéllning av Peab vard cirka
6,5 miljoner kronor.

Givet den starka tillvéxten i nettoomséttning kunde Affarsomradet Cirkular Energi
redovisa en justerad EBITDA-marginal om 4,9 procent i kv4 2022. Det kan jamforas
med minus 17,8 procent EBITDA-marginal i kv4 2021.

Inomhusklimat

Affarsomrade Inomhusklimats nettoomséttning minskade med 21 procent om kv4
2022 jamfors med kv4 2022. Det ar ndstan samma tendens som kunde ses i kv3
2002 dar nettoomséttningen var 19 procent lagre an kv3 2021. Affarsomradets
produktforséljning avser framst komfortkyla installerad i kontorslokaler med varu-
markena Charisma och Invisma.

Affarsomradet (bestdende av Flexibel Luftbehandling och KVS Montage) redovi-
sade dock ett positivt justerat EBITDA-resultat om 0,4 miljoner kronor motsvarande
3,1% marginal i kv4 2022. For heldret 2022 blev det en férlust motsvarande en ju-
sterad EBITDA-marginal om minus 2,3%.

Nettoomsattning per affirsomrade (tkr) kvl 2020-kv4 2022:
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Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Som framgar av foljande diagram nadde framfor allt Smarta Fastigheter och Cir-
kular Energi ett positiv justerat EBITDA-resultat under kv4 2022. Den svenska bygg-
marknaden och darmed miljén for vvs-installationsbolagen i gruppen har forsva-
gats avsevart under 2022, vilket har gjort det utmanande att driva framst Inomhus-
klimat med I6nsamhet. Nyckeln ligger i en 6kad produktforsaljning.
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Inemhusklimat Cirkular Energi Smarta Fastigheter

Justerad EBITDA per affarsomrade (tkr), kv4 2021 och kv4 2022
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Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare.

Nyheter under perioden 1 oktober 2022-16 februari 2023:

En sammanfattning av de viktigaste handelserna under det fjarde kvartalet 2022
samt 1 januari-16 februari 2023:

= Vid en extra bolagsstémma den 11 november 2022 valdes en ny styrelse med
Lennart Olofsson som styrelseordférande samt Per Aspegard, Claes Valentin
och Tomas Kindstedt som ledaméter.

= Per Aspegren gick som 1 december 2022 in som ny VD for Ecoclime-koncernen.
Den10 januari 2023 meddelades att Krister Werner kommer att tilltrada som ny
VD for Ecoclime-koncernen fran den 17 maj 2023. Krister kommer ndrmast fran
Ferroamp, dar han har varit VD sedan februari 2020. Vid nasta ordinarie bolags-
stdmma den 4 maj 2023 kommer Per Aspegren att féreslas som ny styrelse-
ordférande i Ecoclime.

= Den 15 november 2022 meddelades att Ecoclime fatt en systemleverans av
Evertherm SEW till HSB Norrs Bostadsrattsforening med 350 ldgenheter i Umea
till ett varde av 5 miljoner kronor

= Den 22 november 2022 offentliggjordes att Ecoclimes dotterbolag Team Wess-
man hade fatt i uppdrag att leverera en geoenergilosning for frikyla till Peab till
ett varde av drygt 6,5 miljoner kronor.

= Ecoclimes dotterbolag Hansson & Hansson Ror tecknade omkring 1 december
2022 ett avtal med Besqab gallande en rérentreprenad i Arsta, Stockholm for
ca 7 miljoner kronor.
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Investment case, prognoser och vardering

Ecoclime har utvecklat cirkuldra energisystem for varmeatervinning samt komfortsystem for kontors-
lokaler. Med dessa som bas har koncernen inlett en tillvaxtfas dar bolag inom varme- och rorinstallation,
energibesparande produkter samt fastighetsautomation har adderats via forvarv. | nasta steg ska de
forvarvade bolagen oka sin forsaljning av Ecoclime-produkter. Kapaciteten for forsaljning av Evertherm
varmeatervinningssystem har dkat kraftigt. En marknadssatsning pa Tyskland dar bolaget avser att vdaxa
organiskt har inletts.

Investment case

Cirkulara energisystem bildar basen

Ecoclime har efter férvarv etablerat verksamhet inom tre affarsomraden; Inomhus- | Ecoclime har utvecklat cirkulara
klimat med Flexibel Luftbehandling och KVS Montage, Cirkulara energisystem med ?f;?éfvy.itf.:]g(Ezesrgﬂfvrg&)efffﬁirr
Evertherm och Hansson & Hansson Ror samt Smarta Fastigheter med SDC Auto- | bostadshus. Bolaget séljer ocksa
mation och Miljbelysning. Av dessa har Evertherm funnits med sedan starten :‘;:2;3’fftsgigenr?o(rhlf'soxiref:‘neegf:;;r
2013, medan Flexibel Luftbehandling, SDC Automation och H-Gruppen Totalinstal- | yigare bolag inom elprodukter, fas-
lator (dar KVS Montage och Hansson & Hansson Ror ingick) férvdarvades av | tighetsautomation samt ror- och
Ecoclime ar 2017. Med férvarvsmodellen som startade samma ar etablerades nya varmeinstallation.
forsaljningskanaler for bolagets produkter via installatorer och férséljare av an-

gransande produktlsningar.

En forsaljningsstrategi pa koncern-niva ar att nyblivna kunder till nagot av de tre
affarsomradena ska bli det dven hos Ovriga affarsomraden. Visionen &r att
Ecoclime ska bli en total-leverantér inom samtliga steg av energibesparingskedjan
hos fastighetsdgare och fastighetsutvecklare med flera majliga kunder.

Forsaljning mot nyproduktion eller renovering av bostader och kommersiella fas- | Med cirkuléra energisystem som

tigheter &r det lattaste séttet for bolaget att komma in mot fastighetségare. En | bas (Evertherm) har Ecoclime véxt
. o .. s X . . via forvarv av bolag som saljer mot

satsning pa att marknadsféra och sélja Evertherm-systemen med finansieringslds- | fastighetsagare och kommuner.

ningar mot bostads- och industridgare i Sverige och nu aven Tyskland har inletts.

Potentiella kunder i Tyskland utgors idag framst av bostadsbolag med nagon form

av anknytning till Sverige.

Vad galler energibesparingsincitamentet hos fastighetsbolag och andra kunder
har dessa blivit mycket stora i Tyskland efter sanktionsbesluten mot rysk gas och
olja efter Rysslands invasion av Ukraina den 24 februari 2022. En del av det ener-
gibehov som ska erséttas behdver sparas in genom energieffektivisering, medan
resten kops in fran andra lander som till exempel Norge.

Mycket stora varden i att spara energi i bostadshus

Sett ur ett fastighetsdgareperspektiv och speciellt vad géller hyresbostader ar var-
det av sparad energi mycket stort. Forklaringen ar att den reglerade bruksvardes-
hyresnivan for begagnade bostader i Sverige &r forhallandevis 1ag (framst i stor-
stadsomraden) jamfort med en marknadshyra, medan uppvarmning inklusive el
och vatten kan utgdra omkring hélften av de totala driftskostnaderna. Andelen var-
mekostnader som kan sparas genom att anvanda Evertherms system varierar mel-
lan 25 och 50 procent beroende pa om det &r ett nyproducerat eller begagnat bo-
stadshus.

Berlin Copenhagen Frankfurt Hamburg London Munich Paris Stockholm 5/14
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Bostadsfastigheter brukar avkasta omkring fyra procent pa sitt marknadsvéarde. Da
blir den initiala besparingen for en fastighetsédgare det forsta aret efter en sadan
investering ca 100 procent pa investerat kapital vid en avskrivningstid om tolv ar
for investeringen. Detta forklaras av en vardedkning pa fastigheterna hanforbart till
det forbattrade driftsoverskottet. Pa sa sétt skapar bolagets erbjudande varde till
koparen vilket underlattar inforsaljningsprocessen.

En okad produktforsaljning ger kraftig utvaxling

Ecoclimes malsattning &r att sélja sina produkter med mellan 50 och 75 procent
bruttomarginal samt mellan 30 och 50 procent rorelsemarginal fore centrala admi-
nistrationskostnader. De hdgre marginalerna erhalls vid leverans av egna produk-
ter, medan den lagre siffran avser systemleveranser dar dven externa produkter
ingar. For tjanster och servicearbeten ligger rorelsemarginalerna normalt inom in-
tervallet 10 till 15 procent. D& huvuddelen av Ecoclime-koncernens férséljning efter
de senaste arens forvarv bestar av varme- och rorinstallatorer med framst service-
och tjansteforsaljning, blir utvaxlingen pa marginaler och Iénsamheten betydande
om koncernen lyckas ¢ka inslaget av salda egna produkter.

Foretagsforvarv ska oka Ecoclimes vinst per aktie

Ecoclime koper rorelsedrivande bolag i ventilations- och rorinstallationsbranschen,
tidigare for p/e-tals-multiplar pd omkring 5-6x arsvinsten. Det innebdr att varje nytt
anskaffat bolag ger ett arbitrage i form av en vinstokning efter rantekostnader pa
kopeskillingen. Detta arbitrage forbattras ytterligare om saljaren ar villig att accep-
tera nyemitterade Ecoclime-aktier som betalning for en del av kdpeskillingen.

Utmaningen ligger i att uppratthalla vinstnivan i de forvarvade bolagen, dar de tidi-
gare dgarnas incitament att driva vidare affaren inom Ecoclime-koncernen ofta blir

avgorande. Ecoclime fokuserar pa bolag med en omsattning understigande eller
omkring 100 miljoner kronor per ar, vilket brukar ge en viss smabolagsrabatt.

6/14
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Prognosforandringar

Vireviderar vara intakts- och resultatprognoser for kvl 2023-kv2 2024 enligt grafen
nedan. Som synes ar det endast mindre forandringar jamfort med tidigare progno-
ser. Proforma har vi tidigare beraknat att Ecoclime-koncernen skulle na en netto-
omsaéttning pa ca 315 miljoner kronor i arstakt efter forvarvet av Miljobelysning
samt inklusive det nystartade bolaget Team Wessman. Per 31 december 2022 lag
Ecoclime-koncernens arliga faktureringstakt (exklusive aktiverat arbete) pa knappt
250 miljoner kronor. Det &r dnda en 6kning fran en bedémd faktureringstakt om
245 miljoner kronor per 30 september 2022.

Forandrade intaktsprognoser for kv1 2023-kv2 2024
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Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Vara rorelseresultatprognoser ar beraknade utifran den prognosticerade forand-
ringen i omséttning for koncernen. Vi antar att en extra forsaljningskrona slar ige-
nom med 20 procent pa EBITDA-niva. Vi bedomer att kostnad for sald vara bor 6ka
med 50 procent av en intdktsokning. Motsvarande tillvaxt for personal- och 6vriga
kostnader bor vara 15 procent av en intdktsokning. Darutover har vi korrigerat med
fasta resultatforbattringar i verksamheten i form av lagre 6vriga rérelsekostnader
(2 %2 miljoner kronor per kvartal under 2023 samt 1 % miljoner kronor per kvartal
under 2024).

Historik och prognoser, nettoomsittning och EBITDA fore eo-kostn. 2019-2025P (MSEK)
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Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Vardering

Kassaflodesvardering
| var kassaflodesmodell anvander vi vara prognoser heldren 2023-2027 samt ett

evighetsvarde ar 2028.

Kalkylrantan har okat till 17,7 procent

Vi har diskonterat bedémda kassafloden med en kalkylrdnta baserat avkastnings-
kravet pa eget kapital framraknat med CAPM-modellen. Dar anvander vi en riskfri
ranta om 2,35 procent, utgdende fran rantan pa en tioarig svensk statsobligations-
ranta den 16 februari 2023. Till det adderar vi en marknads-riskpremie om 6,6 pro-
cent samt en smabolagspremie om 3,6 procent uppskattad baserad pa PwC:s risk-
premiestudie frdn 2022. Vi applicerar ett beta-tal om 1,1x samt en féretagsspecifik
riskpremie om 4,1 procent for att komma fram till en vdgd kalkylrénta pa 17,7 pro-
cent (tidigare 17,3 procent).

Sammanstillning av nyckeltal i vardering, basscenario

DCF vérdering Disk.rénta prognosperiod Antaganden
Nuvérde kassaflode (UFCF) 733 Riskfri rénta, prognostiserad period 2,4% CAGR, 2022-26 22,5%
Nuvarde, evighetsvérde (TV) 290,4 Marknadsriskpremie 6,6% EBITDA-marginal, 2025 17,0%
Rorelsevarde (EV) 363,7 Smabolagspremie 3,6% Skattesats 20,6%
Beta 1,1x Bolagsspec. tillagg 30% av Re
Kassa 75,8 Avkastningskrav, EK 13,6%
Rantebarande skulder 0,0
Aktievarde 439,5 Skattejust. Kreditranta 7,0%
Belaningsgrad 0,0% Implicita varderingsmult.
Befintligt antal aktier 46,2 EV/Sales, 2022P 1,0x
Nya aktier efter emissioner 0,0 WACC 13,6% EV/EBITDA, 2022P neg.
Antalet aktier 46,2 Bolagsspec. Tillagg 4,1% P/S, 2022P 1,3x
P/E, 2022P neg.
Virde per aktier i ett basscenario 9,5 Diskonteringsranta 17,7%

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Antaganden och motiverat varde enligt basscenariot

Vart DCF-varde enligt basscenariot utgar fran de prognoser som vi har lagt for pe-
rioden 1 januari 2023-31 december 2025. Darefter antar vi att koncernens netto-
omsattning 6kar med 25 procent 2026 och 20 procent 2027. De 6kande intakterna
vantas under prognosperioden 2023-2027 ske till bruttomarginaler om 50 pro-
cent. Ovriga externa kostnader vantas ka med 10 procent av koncernens intékt-
sokning fran 2023 till 2027. Personalkostnaderna véntas 6ka med 15 procent av
motsvarande intaktsdkning under prognosperioden 2023-2027. Rorelseresultatet
ar 2026 evighetskapitaliseras med ett langsiktigt arligt tillvaxtantagande om 3,5
procent.

Givet dessa forutsattningar kommer vi fram till ett motiverat varde om 9,5 kronor
per Ecoclime-aktie i basscenariot. Det kan jamféras med 11,4 kronor per aktie i
riktkurs i bas-scenariot i samband med var senaste uppdatering efter bolagets kv3
2022-rapport den 14 november 2022. Forklaringen till det lagre DCF-vardet ar dels
ett hogre avkastningskrav (se ovan) men &n mer att koncernens resultatniva borjar
pa en lagre niva per 31 december 2022.

8/14
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Antaganden och motiverade varden for Bear- och Bull

| vart Bear-scenario utgar vi fran att koncernens rorelseresultat fore avskrivningar
hamnar pa 75 procent av bas-scenariots nivaer 2023-2027. Den langsiktiga tillvax-
ten antas minska till 3,0 procent per ar.

| vart Bull-scenario raknar vi med att koncernens rorelseresultat fore avskrivningar
hamnar pa 125 procent av bas-scenariots nivaer 2023-2027. | Bull-scenariot utgar
vi fran en langsiktig arlig tillvéxt om 4,0 procent.

Givet dessa andrade antaganden far vi ett motiverat varde om 7,0 kronor per aktie
i Bear-scenariot och 12,2 kronor per aktie i Bull-scenariot. Det kan jamféras med
8,6 kronor per aktie i Bear-scenariot och 14,1 kronor per aktie i Bull-scenariot vid
var senaste uppdatering den 14 november 2022.

Jamforande och sammanvagd vardering

| nedanstadende tabell har vi vdgt samman tre olika vérderingsmodeller for
Ecoclime-aktien; dels motiverat varde pa EBITDA och intékter utifran branschnyck-
eltal i sektorn (med fem jamforbara bolag; Garo, Instalco, Lindab, Nibe och Syste-
mair), dels var kassaflodesvardering av Ecoclime.

Givet 30 procent vikt vardera for sektorns EV/EBITDA och EV/Sales-multiplar med
20 procent smabolagsrabatt for Ecoclime samt 40 procent vikt for vart berdknade
DCF-vérde far vi en vdgd motiverad kurs om 9,5 kronor fér Ecoclime-aktien (jamfort
med 10,9 kronor per aktie i var uppdatering den 14 november 2022). Vi har da ad-
derat bolagets nettokassa per aktie (per 31 december 2022) till de tva EV-
marknadsvarden som vi beraknar via sektorns genomsnittliga varderingsnyckeltal.

Jamforande vardering

Jamférande vardering Borsv. (MSEK) EV/EBITDA EV/Sales

Ecocllime 313 n.m. 324 1,0 1,2
Garo 4955 29,8 20,9 35 8,2
Instalco 13252 20,8 131 1,2 4,5
Lindab 12039 124 7.8 11 18
Nibe 251 807 578 34,5 6,3 9,0
Systemair 16 952 34,6 17,5 1.8 3,8
Sltie:lzmsmtt exklusive Eco- 310 188 28 55
Motsvarande med 20% rabatt 24,8 15,0 2,2 4,4

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

| Bear-scenariot far vi med ovanstaende vikter for sektorns EV/EBITDA, EV/Sales
samt vart berdknade DCF-vérde for Ecoclime-aktien en riktkurs pa 7,3 kronor per
aktie. Det kan jamféras med 8,4 kronor per aktie vid var senaste uppdatering den
22 augusti 2022.

Aven i Bull-scenariot applicerar vi tidigare angivna viktférdelning fér sektorns
EV/EBITDA, EV/Sales samt vart berdknade DCF-varde for Ecoclime-aktien (30, 30

respektive 40 procent vikt). Vi hamnar da pa en riktkurs om 12,0 kronor per aktie
(jamfort med 13,4 kronor per aktie vid var avstdamning den 14 november 2022).
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Sammanvagt motiverat varde (i SEK) for Ecoclime-aktien

Bas Bear Bull
EBITDA per aktie 0,1 0,1 0,1
EV/EBITDA for sektorn, 20% rabatt 15,0 10,5 19,5
Motiverat véarde pa EBITDA 53 4,7 5,9
Intékter/Ecoclime-aktie 55 55 55
EV/Sales for sektorn, 20% rabatt 2,2 1,6 2,9
Motiverad vardering pa intdkter 14,1 10,3 17,8
Motiverat DCF-varde 9,3 7,0 12,2
Applicerat pa EBIT 30% 30% 30%
Applicerat pa intakter 30% 30% 30%
Applicerat varde pa DCF-varde 40% 40% 40%
Total vikt for samtliga tre varderingar 100% 100% 100%
Vérde per aktier | ett basscenario 9,5 73 12,0

Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Risker och utmaningar

Ecoclimes ledning bestar av koncern-VD Per Aspegren fram till 17 maj 2023 och
darefter Krister Werner. Dotterbolagscheferna ar Tobias Fahlqvist (Flexibel Luftbe-
handling), Mathias Lindberg (SDC Automation) och Angelina Berg Martell (H-Grup-
pen Totalinstallator). Till det kan laggas Andreas Cederlund (marknadschef) och
Christoffer Eklund (forsaljningschef). | takt med att Ecoclime véaxer via férvarv kom-
mer beroendet av enskilda nyckelpersoner att avta.

Forvarv av installationsbolag brukar ge ett omedelbart vinstbidrag. De nyforvar-
vade bolagen ska sedan sélja in Ecoclimes produkter med béattre marginaler an
installationstjanster. Forutom att behalla vinstnivaer i forvarvade bolag har
Ecoclime konfronterats med troskelnivaer vad galler investeringsbehov. Nagra ex-
empel ar behovet att bygga ut produktionskapaciteten for Evertherm-produkter lik-
som att etablera forsaljning i Tyskland via samarbetspartners och distributorer.

Ecoclime har en mojlighet att ta sig in pa en mycket stor marknad for energibespa-
ring. Fastighetsbranschen (bestéllare, arkitekter och konsulter med flera) ar dock-
konservativ, vilket gor att det kan ta tid att etablera nya produkter. Storre bransch-
foretag har historiskt tillampat en dominansstrategi for att hindra uppstickare som
till exempel Ecoclime. Medan efterfragan pa energibesparande produkter som
Evertherm i Sverige drivs av fastighetsdgarna via okade varden pa deras fastig-
heter, ligger incitamentet att spara energi pa hyresgasterna i Tyskland eftersom
dessa betalar el- och varmerakningarna.

Byggbranschen é&r cyklisk med kraftiga upp- och nedgangar kopplat till férandrade
fastighetspriser samt vakans- och hyresnivaer. Positivt ar att renoveringsbehovet
av Sveriges ganska alderstigna fastighetsbestand ar omfattande. En utmaning &r
de stigande byggkostnaderna i Sverige, liksom att investerings- och energisparbi-
dragen vid nyproduktion férsvann den 1 januari 2022. Till det kan ldggas hogre ran-
tenivaer, som kommer att hoja avkastningskravet vid kop av fastigheter och dar-
med ocksa sdnka avkastningskravet som tillsammans med driftnettot avgor fas-
tigheternas marknadsvarden.
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Resultatrdakning 2021-2025P (MSEK)

2021 2022 2023P 2024P 2025P

Nettoomséttning, extern 143,9 241,2 297,2 371,5 445,8
Aktiverat arbete och dvriga rorelseintdkter 15,4 13,5 14,0 14,5 15,0
Totala intakter 159,4 2547 311,2 386,0 460,8
Inkop varor och fornodenheter -69,5 -133,3 -144,9 -182,1 -219,2
Ovriga externa kostnader -35,1 -58,2 -62,0 -64,5 -71,9
Personalkostnader -58,4 -91,7 -91,3 -98,7 -106,2
Avskrivningar 9,7 -27,2 -18,3 -20,6 -23,1
Totala kostnader -172,8 -310,3 -316,5 -365,8 -420,4
Rorelseresultat -13,4 -55,6 -5,3 20,2 40,4
Resultat fran intressebolag -0,5 -0,9 0,0 0,0 0,0
Finansnetto -0,5 -0,5 -0,9 -1,0 -1,2
Resultat efter finansnetto -14,5 -56,9 -6,3 19,2 39,2
Skatt 22 -1,4 08 -29 -6,7
Resultat efter skatt -12,2 -58,3 -5,5 16,3 32,5
Nettoomséttning, extern 3% 68% 23% 25% 20%
Totala intakter 3% 60% 22% 24% 19%
Personalkostnader 10% 57% 0% 8% 8%
Rorelseresultat -325% 314% -90% -478% 100%
Resultat efter finansnetto -363% 294% -89% -405% 105%
Resultat efter skatt -291% 378% -91% -397% 100%
EBITDA-marginal -3% -12% 4% 11% 14%
EBIT-marginal -9% -23% -2% 5% 9%
Resultat efter finansnetto-marginal -10% -24% -2% 5% 9%
Nettovinstmarginal -8% -24% -2% 4% 7%

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Balansrakning 2020-2024P (MSEK)

2021 2022 2023P PAZ 2025P
Immateriella Anlaggningstillgangar 102,7 150,9 1752 208,3 2439
Materiella Anlaggningstillgangar 343 42,5 30,6 7.0 -19,3
Uppskjuten Skattefordran 9,0 9,0 9,0 9,0 9,0
Finansiella Anléaggningstillgangar 10,5 9,9 9,9 9,9 9,9
Summa Anlaggningstillgangar 156,4 212,2 224,7 234,1 243,5
Varulager 10,8 304 34,1 36,5 389
Kortfristiga fordringar 379 60,3 69,1 74,7 80,3
Likvida medel 1527 758 51,4 39,8 71,1
Summa Omsattningstillgdngar 201,3 166,5 154,5 151,0 190,3
Summa tillgangar 357,7 378,7 379,2 385,1 433,8
Eget Kapital 307,4 261,1 255,6 256,7 299,8
Langfristiga rantebarande skulder 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga langfristiga skulder 8,0 42,3 439 45,2 46,7
Summa langfristiga skulder 8,0 42,3 439 452 46,7
Kortfristiga rantebarande skulder 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga kortfristiga skulder 423 753 79,7 83,2 87,3
Summa kortfristiga skulder 42,3 75,3 79,7 83,2 87,3
Summa eget kapital och skulder 357,7 378,7 379,2 385,1 433,8
Likviditet
Balanslikviditet 115% 120% 129% 134% 136%
Likviditetsgrad 475% 221% 194% 181% 218%
Kassa/kortfristiga skulder 361% 101% 64% 48% 81%
Soliditet 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Nettoskuld (+)/Nettokassa (-) -152,7 -75,8 -51,4 -39,8 711
Nettokassa/EBIT -11,4x -1,4x -9,6x 2,0x 1,8x
Nettokassa/EK 50% 29% 20% 16% 24%
Skuld/EK 0% 0% 0% 0% 0%
Soliditet 86% 69% 67% 67% 69%
Lonsamhetsmatt
Avkastning pa eget kapital 7% -19% -2% 6% 13%
Avkastning pa totalt kapital -6% -16% -1% 5% 10%
Avkastning pa investerat kapital -7% -19% -2% 5% 11%

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Kassaflode 2021-2025P

Den I6pande verksamheten

Kassaflode fran den Iopande verksamheten -3,3 -29,7 04 12,3 57,0
Okning (-)/Minskning (+) av varulager och fordringar -8,6 -20,6 -12,5 -8,0 -8,0
Minskning (-)/6kning (+) av rorelseskulder -28 18,6 6,0 4.8 5,6
Investeringar -22,4 -37,2 -18,4 -20,7 -23,3
Utgivning lan mot utomstaende 0,0 -1,8 0,0 0,0 0,0
Periodens kassaflode efter forandring i rérelsekapital -37,0 -70,7 -24.,5 -11,6 31,3
Nyemissioner, netto efter omkostnader 150,0 -0,5 0,0 0,0 0,0
Amortering (-)/upptagande av lan +) -2,6 -5,3 0,0 0,0 0,0
Erhallna bidrag for utvecklingskostnader 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Utdelning till aktiedgarna 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Betald leasing exklusive réntedel -4.1 -0,3 0,0 0,0 0,0
Kassaflode fran finansieringsverksamheten 143,4 -6,1 0,0 0,0 0,0
Periodens kassaflode 106,4 -76,8 -24,5 -11,6 31,3
Likvida medel vid arets borjan 46,3 1527 758 51,4 39,8
Likvida medel vid periodens utgang 152,7 75,8 51,4 39,8 71,1
Kassaflode, [opande verksamhet/nettoomsitt. -0,02x -0,12x 0,00x 0,03x 0,13x
Kassaflode, I6pande verksamhet/tillgangar -0,01x -0,08x 0,00x 0,03x 0,13x

Kalla: Bolagsinformation Carlsquare prognoser
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Friskrivning

Carlsquare AB, www.carlsquare.se, nedan benamnt Carlsquare, bedriver verksamhet avseende Corporate Finance
samt Equity Research och publicerar darvid bl.a. information om bolag och daribland analyser. Informationen har
sammanstallts utifran kéllor som Carlsquare bedomer som tillforlitliga. Carlsquare kan dock inte garantera inform-
ationens riktighet. Ingenting som skrivs i analysen ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att in-
vestera i ndgot som helst finansiellt instrument, option eller liknande. Asikter och slutsatser som uttrycks i analysen
ar avsedd endast for mottagaren.

Innehallet far inte kopieras, reproduceras eller distribueras till annan person utan skriftligt godkdnnande av
Carlsquare. Carlsquare ska inte hallas ansvariga for vare sig direkta eller indirekta skador som orsakats av beslut
fattade pa grundval av information i denna analys. Investeringar i finansiella instrument ger mojligheter till varde-
stegringar och vinster. Alla sddana investeringar &r ocksa forenade med risker. Riskerna varierar mellan olika typer
av finansiella instrument och kombinationer av dessa. Historisk avkastning ska inte betraktas som en indikation
for framtida avkastning.

Analysen riktar sig inte till U.S. Persons (sa som detta begrepp definieras i Regulation S i United States Securities
Act och tolkas i United States Investment Companies Act 1940) och far inte heller spridas till sddana personer.
Analysen riktar sig inte heller till sddana fysiska och juridiska personer dar distributionen av analysen till sddana
personer skulle innebéara eller medfdra risk for Overtradelse av svensk eller utlandsk lag eller forfattning.

Analysen &r en s3 kallad Uppdragsanalys déar det analyserade Bolaget tecknat ett avtal Carlsquare for analystack-
ning. Analyserna publiceras I6pande under avtalsperioden och mot sedvanlig fast ersattning.

Carlsquare kan eller kan inte ha ett ekonomiskt intresse avseende det som ar féremal for denna analys. Carlsquare
vardesatter sakerstéllandet av objektivitet och oberoende, och har for detta upprattat rutiner for hantering av in-

tressekonflikter.

Analytikerna Bertil Nilsson och Markus Augustsson dger inte och far heller inte &ga aktier i det analyserade bolaget.
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