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Forbattring att vanta 2025 efter svagt 2024
Ecoclime Group AB ("Ecoclime” eller "Bolaget”) nadde en nettoomséttning pa
ca 44 MSEK i kv4 2024. Det motsvarade en nedgédng med 30% jamfort med
kv4 2023 med jamforbara dotterbolag. Carlsquare Equity Research sanker
motiverat varde fér Ecoclime-aktien till 3,4 SEK (3,7) i ett basscenario bero-
ende pa lagre bedomd tillvéxt och intjaningsférmaga, men dar hansyn aven
tas till hur andra bolag i sektorn varderas.

Lagre omsattning for Cirkular Energi under fjarde kvartalet

Ecoclime nadde en nettoomsattning pa 44,1 MSEK i kv4 2024, vilket var 28% lagre &n
var prognos pa 60,8 MSEK. Koncernens rorelseresultat pa minus 15,3 MSEK var vasent-
ligt sémre an var prognos om minus 8,0 MSEK. Ecoclimes rorelseresultatet under kv4
2024 belastades med ca 2 MSEK for en kundforlust for SDC Automation.

Den lagre forsaljningen under kv4 2024 var framst hanforbar till affarsomrade Cirkul&r
Energi (Evertherm och Team Wessman) med intékter pa ca 13 MSEK jamfort med ca
33 MSEK i intakter under kv4 2023. | Evertherms fall har projekt skjutits framat i tiden.
Intakterna bor ater 6ka fran och med kv2 2025. Team Wessman halverade sina intékter
om heléret 2024 jamfors med helaret 2023, men dven hér véntas ett battre 2025.

Aven om Ecoclimes kassafléde frén den I6pande verksamheten blev minus 11,7 MSEK
i kv4 2024, blev kassaflodet anda positivt med ca 21,1 MSEK dar forsaljningen av dot-
terbolaget Miljobelysning bidrog med en kassaférstarkning pa ca 13 MSEK. Det innebar
att Ecoclimes kassa véxte fran 21,8 MSEK per 30 september 2024 till 42,8 MSEK per 31
december 2024. For att kunna vaxa behovs en 6kad aktivitet inom marknadsféring och
sélj for Evertherm och pa sikt dven en 6kad produktionskapacitet. Alternativa finansie-
ringsformer for produktférséljning utvarderas.

Nytt motiverat viarde pa 3,4 SEK per aktie

Med anledning av utfallet i kv4 2024 och ledningens guidning framéat samt Carlsquares
konjunkturbedémning sénker vi vara intéktsprognoser med ca 11% for helaret 2025,
med ca 15% for helaret 2026 och med ca 19% for heldret 2027. For varje antagen extra
intaktskrona antas Ecoclimes resultat 6ka med 35% av detta.

Vi varderar Ecoclime-aktien genom att vdga samman berdknade varden fran tva olika
modeller. En kassaflodesvardering baserat pa vara prognoser med 40% vikt samt jam-
forande nyckeltal med fem branschbolag matt pa tva olika multiplar, EV/Sales och
EV/EBITDA med vardera 30% vikt. Givet dessa forutsattningar beréknas ett samman-
vagt motiverat varde pa 3,4 SEK per aktie i bas-scenariot (tidigare 3,7 SEK/aktie). Det
motiverade vérdet varierar frdn 2,6 SEK per aktie (tidigare 2,8 SEK/aktie) i ett Bear-sce-
nario, till 4,2 SEK per aktie (tidigare 4,7 SEK) i ett Bull-scenario.

Finansiella nyckeltal (MSEK)

2023 2024 2025P 2026P 2027P

Totala intakter 236,5 198,4 213,9 239,5 2754
EBITDA 73 -17,4 -10,5 D 111
EBIT -16,1 -45,5 -23,7 -15,4 -3,0
Resultat efter finansnetto -15,5 -45,9 -22,4 -14,7 -2,5
Arets resultat -16,3 -46,6 -19,1 12,2 21
EBITDA-marginal 3,1% neg. neg. neg. 4,0%
Vinst kronor per aktie (SEK) -0,75 -0,99 -0,40 -0,26 -0,04
P/E neg. neg. neg. neg. neg.
EV/Intakter 1,0 0,70 0,12 0,13 0,03
EV/EBITDA 30,7 neg. neg. neg. 0,8
P/EK 1,1x 0,2x 0,3x 0,3x 0,3x

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Uppfoljning och kommentarer kv4 2024

Ecoclime redovisade en ca 28% lagre nettoomsattning an vad vi hade forvantat oss fore kv4-rapporten.
Koncernens rorelseresultat blev ndstan dubbelt sa svagt som vi hade befarat (minus 15,3 MSEK jamfort
med var prognos om minus 8,0 MSEK). Positivt ar att Ecoclimes kassa starktes vasentligt fran ca 22
MSEK efter kv3 2024 till ca 43 MSEK per 31 december 2024 till foljd av forséljningen av dotterbolaget
Miljobelysning.

Svagt fjarde kvartal, men ordentligt kassaforstarkning
Ecoclime nadde en nettoomsattning pa 44,1 MSEK i kv4 2024. Bolaget jamfor det
med 62,7 MSEK for kv4 2023, vilket exkluderar avyttrade dotterbolag (Miljobelys-
ning). Vi hade tagit hansyn till detta i var prognos, dér utfallet blev knappt 28% lagre
an vad vi hade forvantat oss.

Koncernens EBITDA for kv4 2024 blev minus 12,1 MSEK jamfort med var prognos
pa minus 3,5 MSEK. Rorelseresultat efter avskrivningar pa minus 15,3 MSEK var
ocksa vasentligt samre &n de minus 8,0 MSEK som vi hade forutspatt for kv4 2024.

Kassaflodet fran den I6pande rérelsen fér koncernen blev minus 11,7 MSEK i kv4
2024. Men inklusive positiva forandringar i rorelsekapital och ca 13 MSEK i likvida
medel fran forséljningen av Miljébelysning 6kade Ecoclimes kassa fran 21,8 MSEK
per 30 september 2024 till 42,8 MSEK per 31 december 2024.

Smarta Fastigheter

Affarsomrade Smarta Fastigheter redovisade en nettoomsattning pa ca 9,7 MSEK
for kv4 2024, jamfort med ca 11,3 MSEK under kv4 2023 for jamforbar verksamhet
(SDC Automation och Ecloud). Det fjarde kvartalet 2024 blev svagt for SDC Auto-
mation pa grund av att ett storre projekt avslutats och inte ersattes med nagot nytt.
Under den senaste tiden har SDC Automation framst jobbat pa uppdrag fran ett par
stora fastighetsbolag. En potential utgérs av SDC Automations system Optima
som kan hjalpa fastighetsdagarna att integrera olika energisparande system i fas-
tigheterna. SDC vantas leverera starkare under 2025. Nya kontrakt med de storre
serverhallsforetagen lar dock droja till andra halvaret 2025.

Cirkular Energi

Affarsomrade Cirkular Energis redovisade intéakter pa 12,9 MSEK i kv4 2024 jamfort
med 32,9 MSEK i kv4 2023. Flera av Evertherms planerade projekt under kv4 2024
har skjutits upp, men efterfragan fran marknaden &r fortfarande hog. Det bor dven
har innebéra en forbéttring for affarsomradet under 2025.

Team Wessman halverade sin forsaljning om helaret 2024 jamfoérs med helaret
2023 som var 61 MSEK enligt www.allabolag.se. Det bor innebara att Cirkular Ener-
gis nettoomséttning pa ca 78 MSEK under helaret 2024 férdelade sig ungefar 60%
pa Evertherm och ca 40% fér Team Wessman. Infor 2025 ser det ocksa battre ut
for Team Wessman till féljd av avtalade projekt.
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Inomhusklimat

Affarsomrade Inomhusklimat 6kade nettoomséttningen till 21,5 MSEK i kv4 2024,
jamfort med 18,5 MSEK i kv4 2023. Orderboken har stadigt 6kat under 2024 och
en viss tillvaxt vantas dven under 2025. Affarsomradets klimatpaneler levererar ett
optimalt och energieffektivt inomhusklimat i lokaler. Aven EBIT férbattrades till ca
3,0 MSEK i kv4 2024, jamfort med ca 1,6 MSEK i kv4 2023.

Nettoomsattning per affirsomrade (MSEK) kv1 2020-kv4 2024:
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Kalla: Bolagsinformation.

Nettoomsaéttningssiffrorna per affarsomrade i ovanstdende diagram &r de histo-
riskt rapporterade siffrorna, dvs de inkluderar vid varje kvartal da ingdende dotter-
bolag som senare har avyttrats som H-Gruppen och Miljobelysning. | affarsomrade
Inomhusklimat ingar dotterbolagen Flexibel Luftbehandling och KVS Montage.

Inomhusklimat lyfte resultatet, men roda siffror for Cirkular Energi
Som framgar av grafen nedan lyckades Inomhusklimat nasta fordubbla sitt rorel-

seresultat om kv4 2024 jamfors med kv4 2023. Samtidigt slog den lagre forsalj-

ningen inom Cirkuldr Energi igenom i en stor férlust pa EBIT-niva (minus 6,6 MSEK)

under kv4 2024. Aven Smarta Fastigheter 6kade sin férlust p& EBIT-niva fran minus

0,1 MSEK i kv4 2023 till minus 1,8 MSEK i kv4 2024, dar en kundforlust (osédker

fordran) pa 2 MSEK belastade kv4 2024-resultatet.

EBIT per affarsomrade (MSEK), kv4 2023 och kv4 2024:
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Kélla: Bolagsinformation.
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Investment case, prognoser och vardering

Ecoclime har utvecklat cirkuldra energisystem fér varmeatervinning samt komfortsystem for kontor.
Med dessa som bas har bolag inom varme- och rorinstallation, energibesparande produkter och fastig-
hetsautomation adderats via forvarv. Sedan andra halvaret 2023 har strategin dndrats mot en konsoli-
dering med farre rorelsedrivande bolag samt en 6kad fokusering mot produktférsaljning av Evertherm.

Investment case

Cirkulara energisystem bildar basen

Ecoclime har efter forvarv etablerat verksamhet inom tre affarsomraden; Inomhus- | Ecoclime har utvecklat cirkuléra

klimat med Flexibel Luftbehandling och KVS Montage, Cirkuléra energisystem med | energisystem (Evertherm) for var-
. . meatervinning av spillvatten i fler-

Evertherm och Team Wessman samt Smarta Fastigheter med SDC Automation | bostadshus, samt komfortsystem

och Ecloud. Av dessa har Evertherm funnits med sedan starten 2013, medan Flex- (kkyli, VéIerel OCht Ye”}"?ﬁion)gblf

. . . .. .. . . .. ontor. olaget Ingar aven pola

ibel Luftbehandling, SDC Automation och H-Gruppen (dar KVS tidigare ingick) for- | iom fasnghegtsautimation Samtg

varvades av Ecoclime 2017. Team Wessman bildades tillsammans med en grupp | ror-och varmeinstallation.

branschkunniga personer i oktober 2021.

En forsaljningsstrategi pa koncern-niva ar att nyblivna kunder till nagot av de tre
affarsomradena ska bli kunder dven hos 6vriga affarsomraden. Visionen ar 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 ar det enklaste sattet for bolaget att f4 uppdrag av fastighetségare. En bzsfgfr",a‘?:ths”&))gafEggcé'gzrvixét
. o .. e ps . .. \ varv av

satsning pa att marknadsfora och sélja Evertherm-systemen med finansierings- | fastighetsagare ocgh kommujner_

I6sningar mot bostads- och industridgare i Sverige och Tyskland har inletts. Poten-

tiella kunder i Tyskland bestar framst av bostadsbolag med anknytning till Sverige.

Energibesparingsincitamentet hos fastighetsbolag och andra kunder har Okat
mycket kraftigt i Tyskland efter sanktionsbesluten mot rysk gas och olja sedan
Ryssland invaderade Ukraina i februari 2022. Vidare styr de klimatmal som har
satts upp av EU fram till 2030 de svenska fastighetsbolagens agenda mot investe-
ring i energibesparande atgarder.

Mycket stora varden i att spara energi i bostadshus

Sett ur ett fastighetsdgareperspektiv och speciellt vad galler hyresbostader i Sve-
rige ar vardet av sparade energikostnader mycket stort. Den reglerade bruksvar-
des-hyresnivan for begagnade bostader i Sverige ar forhallandevis 1ag (framst i
storstadsomradena) jamfort med en hypotetisk marknadshyra. Samtidigt brukar
uppvarmningskostnader inklusive el och vatten utgora omkring halften av de totala
driftskostnaderna for bostadshus (exklusive underhdllskostnader). Andelen var-
mekostnader som kan sparas genom att anvanda Evertherms system varierar mel-
lan 25 och 50% beroende pa om det &r ett nyproducerat eller begagnat bostadshus.
Bostadsfastigheter i storre stader och regionstader brukar avkasta mellan fyra och
fem procent pa sina marknadsvéarden. Da blir den initiala besparingen for en fas-
tighetsédgare det forsta aret efter en sadan investering mellan 80 och 100% pa in-
vesterat kapital vid en avskrivningstid om tolv ar fér investeringen. Detta férklaras
av en vardeokning pa fastigheterna som &r kopplat till det forbattrade driftséver-
skottet déar investerarnas direktavkastningskrav brukar vara mellan fyra och fem
procent vid kop i storre stader och regionstader.
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En okad produktforsaljning skulle kunna lyfta resultatet
Ecoclimes malséattning &r att sélja sina produkter med mellan 50 och 75% brut-
tomarginal samt mellan 30 och 50% rorelsemarginal fore centrala administrations-
kostnader. De hdgre marginalerna erhalls vid leverans av egna produkter, medan
den lagre siffran avser systemleveranser dar dven externa foretagsprodukter ingar.
For tjanster och servicearbeten brukar rérelsemarginalerna ligga mellan 10 och
15%. D& en ganska betydande del av Ecoclime-koncernens férséljning efter de sen-
aste arens forvarv bestar av varme- och rorinstallatérer med framst service- och
tjansteforsaljning, blir utvaxlingen pa marginaler och I6nsamheten betydande om
Bolaget lyckas Oka inslaget av salda produkter. Tills dags datum har andelen pro-
duktforsaljning varit for liten for att Ecoclime ska kunna tjana mycket pengar.

En satsning pa en produkt som Evertherm utan ytterligare stod av de rorelsedri-
vande bolagen inom Bolaget kommer att krédva att en stor del av Ecoclimes kassa
allokeras till marknadsféringsatgarder samt mojligen ocksa till att bygga ut pro-
duktionskapaciteten ytterligare. Pa dagens kursniva pa Ecoclime-aktien &r nye-
missioner inte nagot attraktivt alternativ for att soka ny finansiering. | stallet strévar
foretaget efter att utveckla alternativa finansieringsmetoder som ska stodja for-
saljningen av Evertherm och i nasta fas eventuellt dven klimatpanelen Charisma.
Idag koper fastighetsédgare sina Evertherm-system och l6ser darmed sjalva finan-
sieringen av dessa investeringar. Men att f& extra lan fran bankerna for att gora
energisparande investeringar i fastigheterna har inte visat sig sa latt som man
skulle kunna tro i dessa hallbarhetsvurmande tider.

5/15
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Prognoser och antaganden, basscenario

Vi har sedan varen 2024 befunnit oss i en rantesankningscykel fran centralbanker-
nas (inklusive Riksbanken) sida. Efter att Trump blev vald till USA:s president i no-
vember 2024 har denna réantesankningstrend kommit till en paus i USA, medan den
fortsatter om &n i langsammare takt i Sverige och 6vriga Europa.

| dagens marknad dominerar renoveringsprojekten for Ecoclimes del, samtidigt
som det finns tecken i form av forfragningar om att nagra nyproduktionsprojekt
snart kan komma i gang. Enligt Byggforetagens rapport “Dimman lattar for bygg-
sektorn, oktober 2024” vantas det svenska bostadsbyggande 6ka med 8% i 2025,
efter att ha minskat med ca 34% under 2023 och 2024.

Nar det géller fastighetsdgarens kostnader for uppvarmning bestar det av tva hu-
vudsakliga kallor, el och fjarrvdarme. Elpriserna lag lagre under 2024 och framfér
allt under fjarde kvartalet jamfort med 2023. Elpriserna i januari och februari 2025
har sa har langt varit vasentligt lagre dn bade 2023 och 2024 under motsvarande
period. Situationen vad gaéller fjarrvarmepriserna ar en helt annan, dar ofta kommu-
nala @gare hojer priserna med storre automatik eftersom det ar en marknad av
oligopolkaraktar. Prisutvecklingen for fjarrvarme i Sverige (genomsnittsnivaer) se-
dan 2005 framgar av nedanstaende diagram.

Fjarrvarmeprisutveckling i Sverige 2005-2025 (SEK/MWh inklusive moms)

Genomsnittlig prisutveckling fidrrvéarme

[kr/MWh inkl. moms]

—Smahus

= Mindre flerfamiljshus/NH

=—=S5térre flerbostadshus

2005 2008 2011 2014 2017 2020 2023

Kalla: Energimyndigheten.
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Vi antar i vara uppdaterade intékts- och resultatprognoser fér Ecoclime att en ater-
hamtning borjar ske fran och med andra kvartalet 2025. Det ar en férskjutning
framat med ett kvartal jamfort med tidigare antaganden, dér vi forlitar oss pa den
nya guidningen fran foretagsledningens sida efter kv4 2024-rapporten.

Fordndrade intaktsprognoser (MSEK) for kv1 2025-kv3 2026

90 817
69,8 70,0
70 60,6 60,8 622
543 50,5 532 528 547 56,5
472 168 :

50

30

10

-10 kv12025P kv2 2025P kv3 2025P kv4 2025P kv12026P kv2 2026P kv3 2026P

m Ny intaktsprognos (MSEK) m Tidigare intaktsprognos (MSEK)

Kélla: Carlsquare prognoser

Vi antar att en extra forsaljningskrona slar igenom med 35% pa EBITDA-
resultatniva. Darutover har vi antagit kostnadsbesparingseffekt pa 2 MSEK under
kv4 2025, da SDC Automations kundforlust i kv4 2024 inte lar upprepas. Givet
dessa forutsattningar hamnar vi pa en rérelseresultatprognos fére avskrivningar
pa minus 10,5 MSEK helaret 2025, minus 1,5 MSEK helaret 2026 och plus 11,1
MSEK helaret 2027.

Nettoomsattning och EBITDA fore extraordindra kostnader 2021-2027P (MSEK)

2737
300 241,2 2280 238,0
1971 2125
200 4497

100
11,1
0 — = p— — —

-52 284 -13 174 -10,5 -1,5

-100

2021 2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P

m Nettoomsattning WEBITDA

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Vardering

Kassaflodesvardering
| var kassaflodesmodell applicerar vi vara prognoser for heldren 2025-2029 samt
ett restvarde avseende 2030.

Vi har diskonterat forvantade kassafldden med en kalkylrdnta baserat avkastnings-
kravet pa eget kapital framraknat med CAPM-modellen. Dar anvander vi en riskfri
ranta om 2,25%, utgdende fran réntan pa en tioarig svensk statsobligationsranta.
Till det adderar vi en marknads-riskpremie pa 6,1% samt en smabolagspremie om
1,2% uppskattad baserad pa PwC:s riskpremiestudie fran april 2024. Vi applicerar
ett beta-tal om 1,15x samt en féretagsspecifik riskpremie om 3,5% for att komma
fram till en vagd kalkylranta pa 17,8% (oférandrat jamfort med forra analysuppda-
teringen). Vi kommer fram till ett motiverat DCF-varde om 3,1 SEK per aktie i Bas-
scenariot.

Sammanstallning av nyckeltal i vardering, basscenario

DCF vérdering Disk.réanta prognosperiod Antaganden
Nuvérde kassaflode 4,1 Riskfri rénta, prognostiserad period 2,3% CAGR, 2024-2028P 11,8%
Nuvérde, evighetsvarde 98,0 Marknadsriskpremie 6,1% EBITDA-marginal, 2027 41%
Rorelseviarde (EV) 102,0 Smabolagspremie 3,7% Skattesats 20,6%
Beta 1,2x Bolagsspec. tillagg 30% av Re
Kassa 42,8 Avkastningskrav, EK 13,6%
Réntebarande skulder 0,0
Aktievarde 144,9 Skattejust. Kreditranta 7,0%
Belaningsgrad 0,0% Implicita varderingsmult.
Befintligt antal aktier 471 EV/Sales, 2025P 0,1x
Nya aktierr efter emissioner 0,0 WACC 13,6% EV/EBITDA, 2025P neg.
Antalet aktier 471 Bolagsspec. Tilldagg 4,2% P/S, 2025P 0,3x
P/E, 2025P neg.
Virde per aktier i ett basscenario 3,1 Diskonteringsranta 17,8%

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Antaganden och motiverat varde enligt bas-scenariot
Vart DCF-varde i bas-scenariot utgar fran de prognoser som vi har lagt for perioden

2025-2029. Vi har antagit att Bolagets nettoomsattning 6kar med 15% 2028 och
10% 2029. De okande intakterna vantas under prognosperioden ske till bruttomar-
ginaler om 55%. Ovriga externa kostnader vantas 6ka med 10% av Bolagets intékt-
sokning under perioden fran 2025 till 2029. Darutéver ingar antagna positiva be-
sparingseffekter om 2 MSEK under kv4 2025. Personalkostnaderna vantas oka
med 10% av motsvarande intaktsokning under prognosperioden 2025-2029. R6-
relseresultatet ar 2029 evighetskapitaliseras med ett langsiktigt arligt tillvéxtanta-
gande om 3,0%.
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Antaganden och motiverade varden for Bear- och Bull

| vart Bear-scenario utgar vi fran att Bolagets rorelseresultat fére avskrivningar
hamnar pa 70% av bas-scenariots nivaer 2025-2029. Den langsiktiga tillvaxten an-
tas minska till 2,5% per ar.

| vart Bullscenario rdaknar vi med att Bolagets rorelseresultat fore avskrivningar
hamnar pa 130% av bas-scenariots nivaer under 2025-2029. | Bullscenariot utgar
vi fran en langsiktig arlig tillvéxt om 3,5%.

Givet dessa dndrade antaganden far vi ett motiverat varde om 2,2 SEK per aktie i
Bear-scenariot och 4,0 SEK per aktie i Bull-scenariot. Det kan jamféras med 2,1 SEK
per aktie i Bearscenariot och 3,9 SEK per aktie i Bullscenariot i var senaste uppda-
tering den 20 november 2024.

Jamforande och sammanvagd vardering

| nedanstadende tabell har vi vdgt samman tre olika vérderingsmodeller for
Ecoclime-aktien; motiverat varde pa EBITDA och intékter utifrdn branschnyckeltal
i sektorn (med fem, som vi anser, jamforbara bolag; Garo, Instalco, Lindab, Nibe
och Systemair), samt anvant var kassaflodesvardering av Ecoclime. | den jamfo-
rande nyckeltalsvarderingen av Ecoclime pa EV/EBITDA har vi satt bolagets
EBITDA till 1% pa nettoomsattningen de senaste tolv manaderna (eftersom den ar
negativ just nu och annars inte skulle ga att méata pa denna parameter).

Givet 30% vikt vardera for sektorns EV/EBITDA och EV/Sales-multiplar, 40% vikt for
vart berdknade DCF-varde samt en smabolagsrabatt om 25% far vi en vdgd moti-
verad kurs om 3,7 SEK for Ecoclime-aktien. Det kan jamforas med 4,5 SEK per aktie
i var uppdatering den 21 augusti 2024.

Jamforande vardering

Jamforande vardering EV/EBITDA EV/Sales

Ecoclime 55 24,6 6,3 0,1 04
Garo 1078 neg. neg. 1,2 1,9
Instalco 9693 27,2 10,3 1,0 3,0
Lindab 16 904 53,7 11,7 1,5 2,3
Nibe 90 058 77,5 223 2,7 2,8
Systemair 18 075 29,6 13,6 1,6 3,1
Genomshnitt exkl. Ecoclime 41,6 12,6 1,5 2,8
Samma med 30% rabatt 29,1 8,8 1,0 2,0

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

| Bear-scenariot far vi med ovanstaende vikter for sektorns EV/EBITDA, EV/Sales
samt vart berdknade DCF-varde for Ecoclime-aktien en riktkurs pa 2,6 SEK per ak-
tie. Det kan jamforas med 2,8 SEK per aktie vid var uppdatering den 20 november
2024.

| Bull-scenariot applicerar vi tidigare angivna viktfordelning for sektorns
EV/EBITDA, EV/Sales samt vart berdknade DCF-vérde for Ecoclime-aktien. Vi ham-

nar da pa en riktkurs om 4,2 SEK per aktie, jamfort med 4,7 SEK per aktie i var
avstamning den 20 november 2024.
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Sammanvagt motiverat varde (i SEK) for Ecoclime-aktien

Bas Bear Bull
EBITDA per aktie 0,08 0,08 0,08
EV/EBITDA for sektorn, 25% rabatt 88 6,2 11,5
Motiverat véarde pa EBITDA 1,20 0,98 1,42
Intékter/Ecoclime-aktie 42 42 4,2
EV/Sales for sektorn, 25% rabatt 1,0 07 14
Motiverad vardering pa intdkter 6,02 4,71 7,33
Motiverat DCF-varde 3,07 2,18 4,02
Applicerat pa EBIT 30% 30% 30%
Applicerat pa Intékter 30% 30% 30%
Applicerat varde pa DCF-varde 40% 40% 40%
Total vikt for samtliga tre varderingar 100% 100% 100%
Varde (SEK per aktie) | ett basscenario 3,40 2,58 4,23

Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Risker och utmaningar

Tidigare VD Krister Werner fick [amna sin anstéllning som VD for Ecoclime den 9
februari. Han ersitts tillfalligt av Martin Arlestig fram till 3 mars 2025, d& Robert
Aldrich tilltrader som ny VD. Darutover finns fem VD:ar for dotter- eller intressebo-
lag samt en Teknik- och Produktchef. En ny CFO ska sannolikt rekryteras da Lotta
Wirman har sagt upp sig.

Robert Aldrich har goda vitsord fran tidigare uppdrag och inte minst inom mark-
nadsforing och forsaljning, vilket kommer att behdvas for att 6ka intakterna fran
salda Evertherm-system. Det skulle i sa fall skulle ge en positiv utvéxling pa kon-
cernens resultat.

Ecoclime har en mojlighet att ta sig in pa en mycket stor marknad for energibespa-
ring i Sverige och Tyskland. Fastighetsbranschen (bestallare, arkitekter och kon-
sulter) ar konservativ, Det gor att det tar tid att etablera nya produkter. Stérre
branschforetag har historiskt tillampat en dominansstrategi for att hindra nya in-
novativa foretag att etablera sig pd marknaden. Medan efterfragan pa energibe-
sparande produkter som Evertherm i Sverige drivs av fastighetsdgarna via battre
kassafloden och 6kade marknadsvarden pa deras fastigheter, &r det hyresgés-
terna som har incitament att spara energi i fastigheterna i Tyskland, da hyresgés-
terna normalt betalar fastigheternas el- och varmerakningar dar.

Byggbranschen é&r cyklisk med kraftiga upp- och nedgangar kopplat till férandrade
fastighetspriser samt vakans- och hyresnivaer for lokaler och bostader. Positivt for
Ecoclime &r att renoveringsbehovet av Sveriges ganska alderstigna fastighetsbe-
stand (dar mycket uppférdes pa 1960-, 1970- och 1980-talen) &r omfattande. En
utmaning ar de héga byggkostnaderna i Sverige, liksom att investerings- och ener-
gisparbidragen vid nyproduktion férsvann den 1 januari 2022. Till det kan laggas
hogre réntenivaer i Sverige sedan 2021 (dven om en nedgang har skett under 2024,
dock inte till de tidigare rekordlaga nivaerna). Det hogre rénteldget har hojt avkast-
ningskravet vid kop av fastigheter och medfort att vinsten med energibesparingen
blivit [agre &n tidigare for fastighetsagarna.
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Rakenskaper och nyckeltal

Resultatrakning per kvartal (MSEK) kv1 2024-kv4 2025P

Kv1 2024 Kv2 2024 Kv3 2024 Kv4 2024  Kv1 2025P Kv2 2025P Kv3 2025P Kv4 2025P

Nettoomsaéttning, extern 55,0 62,4 48,3 44,1 47,2 54,3 50,5 60,6
Ovriga rérelseintékter 0,6 0,1 0,0 0,7 0,7 0,1 0,0 0,7
Totala intakter 55,6 62,5 48,4 44,8 47,8 54,4 50,5 61,3
Ink&p varor och fornddenheter -25,2 -34,1 -29,2 -22,9 -21,7 -30,5 -30,2 -30,3
Ovriga externa kostnader -12,6 -8,1 -11,8 -17,4 -11,8 -73 -12,0 -17.1
Personalkostnader -21,4 -17,6 -12,5 -16,5 -16,7 17,7 -12,5 -16,5
Avskrivningar -4,5 -4,3 -17,0 -3,2 -33 -3,3 -3,3 -34
Totala kostnader -63,7 -64,2 -70,5 -60,0 -53,5 -58,8 -58,0 -67,3
Rorelseresultat -8,1 -1,7 -22,2 -15,3 -5,7 -4,5 -7,6 -6,0
Resultat intressebolag och avyttr. 0,0 20,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Finansnetto -0,7 0,0 -0,1 04 04 03 03 03
Resultat efter finansnetto -8,8 18,3 -22,2 -14,9 -5,3 -4,1 -7,3 -5,8
Skatt -0,2 -0,5 0,3 -04 0,8 0,6 11 09
Resultat efter skatt -9,0 17,8 -21,9 -15,2 -4,5 -3,5 -6,2 -4,9
Resultat efter skatt hanf. Moderbol. -8,9 -29,2 -22,9 -15,2 -4,5 -3,5 -6,2 -4,9

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

11/15

Danmark Frankrike Kanada Polen Storbritannien Sverige Tyskland USA



= carLsauare

Resultatrakning 2023-2027P (MSEK)
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2023 2024 2025P 2026P 2027P

Nettoomsaéttning, extern 228,0 1971 212,5 238,0 273,7
Aktiverat arbete och 6vriga rorelseintakter 8,5 1,3 1,5 1,5 1,7
Totala intakter 236,5 198,4 213,9 239,5 275,4
Inkdp varor och fornédenheter -121,0 -104,8 -112,7 -124,2 -140,2
Ovriga externa kostnader -41,9 -471 -48,2 -50,8 -54,3
Personalkostnader -75,0 -63,9 -63,5 -66,1 -69,6
Avskrivningar -14,8 -28,1 -13,3 -13,9 -14,1
Totala kostnader -252,6 -243,9 -237,7 -254,9 -278,4
Rorelseresultat -16,1 -45,5 -23,7 -15,4 -3,0
Resultat frén intressebolag 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Finansnetto 0,6 -0,3 1,3 0,7 0,5
Resultat efter finansnetto -15,5 -45,9 -22,4 -14,7 -2,5
Skatt -0,8 -0,7 34 2,5 0,5
Resultat efter skatt -16,3 -46,6 -19,1 -12,2 -2,1
Nettoomsaéttning, extern -5% -14% 8% 12% 15%
Totala intakter -7% -16% 8% 12% 15%
Personalkostnader -18% -15% -1% 4% 5%
Rorelseresultat 71% -183% 48% 35% 81%
Resultat efter finansnetto 73% -195% 51% 34% 83%
Resultat efter skatt 72% -185% 59% 36% 83%
EBITDA-marginal -1% -9% -5% -1% 4%
EBIT-marginal -7% -23% -11% -6% -1%
Resultat efter finansnetto-marginal -7% -23% -11% -6% -1%
Nettovinstmarginal -7% -24% -9% -5% -1%

Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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2023 2024 2025P 2026P 2027P
Immateriella Anlaggningstillgangar 138,33 69,2 65,1 61,0 58,6
Materiella Anlaggningstillgangar 41,2 32,2 27,5 22,7 18,1
Uppskjuten Skattefordran 9,0 9,0 9,0 9,0 9,0
Finansiella Anlaggningstillgangar 9,8 13,6 13,6 13,6 13,6
Summa Anlaggningstillgangar 198,3 124,0 1152 106,2 99,3
Varulager 324 13,6 9,7 9,8 10,6
Kortfristiga fordringar 66,2 22,6 13,6 13,8 15,7
Likvida medel 38,5 42,8 27,2 18,5 29,9
Summa Omséttningstillgangar 1372 789 50,4 42,1 56,1
Summa tillgangar 335,5 202,9 165,6 148,3 155,4
Eget Kapital 2357 1524 133,33 1211 119,0
Langfristiga rantebarande skulder 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga langfristiga skulder 333 12,3 73 6,0 84
Summa langfristiga skulder 333 12,3 7.3 6,0 84
Kortfristiga rantebarande skulder 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga kortfristiga skulder 66,5 38,3 25,0 21,3 28,0
Summa kortfristiga skulder 66,5 38,3 25,0 21,3 28,0
Summa eget kapital och skulder 335,5 202,9 165,6 148,3 155,4

Likviditet

Balanslikviditet 148% 94% 93%
Likviditetsgrad 206% 206% 202%
Kassa/kortfristiga skulder 58% 112% 109%
Soliditet 2023 2024 2025P
Nettoskuld (+) /Nettokassa (-) -38,5 -42,8 27,2
Nettokassa/EBIT -2,4x -0,9x -1,1x
Nettokassa/EK 16% 28% 20%
Skuld/EK 0% 0% 0%
Soliditet 70% 75% 80%

111% 94%
198% 201%
87% 107%
2026P 2027P
-18,5 -29,9
-1,2x -10,0x
15% 25%
0% 0%
82% 77%

Lonsamhetsmatt

Avkastning pa eget kapital -6% -20% -13%
Avkastning pa totalt kapital -4% -14% -12%
Avkastning pa investerat kapital -5% -17% -12%

-9%
-9%
-9%

-2%
2%
-2%

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Kassaflode 2023-2027P

Den I6pande verksamheten

Kassaflode fran den Iopande verksamheten 3,9 -18,6 -5,8 1,7 121
Okning (-)/Minskning (+) av varulager och fordringar -14,4 32,1 12,9 -0,3 -2,7
Minskning (-)/6kning (+) av rorelseskulder -0,4 -16,6 -18,2 -5,1 9,2
Investeringar -18,7 13,1 -4,5 -4,9 -7,2
Utgivning lan mot utomstaende 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Periodens kassaflode efter forandring i rérelsekapital -29,6 10,1 -15,7 -8,7 11,4
Nyemissioner, netto efter omkostnader -0,3 0,0 0,0 0,0 0,0
Amortering (-)/upptagande av lan +) -3,8 -19 0,0 0,0 0,0
Erhallna bidrag for utvecklingskostnader 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Utdelning till aktiedgarna 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Betald leasing exklusive rantedel -3,7 -3,9 0,0 0,0 0,0
Kassaflode fran finansieringsverksamheten 7,7 -5,8 0,0 0,0 0,0
Periodens kassaflode -37,3 43 -15,7 -8,7 11,4
Likvida medel vid arets borjan 758 38,5 42,8 272 18,5
Likvida medel vid periodens utgang 38,5 42,8 27,2 18,5 29,9
Kassaflode, [opande verksamhet/nettoomséttning 0,02x -0,09x -0,03x 0,01x 0,04x
Kassaflode, I6pande verksamhet/tillgangar 0,01x -0,09x -0,04x 0,01x 0,08x

Kalla: Bolagsinformation och 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 déaribland 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 dér 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 &r 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 dga aktier i det analyserade bolaget.
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