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Okat kostnadsfokus i vaxande koncern

Ecoclimes rapport for forsta kvartalet 2022 motsvarade i stort sett vara for-
vantningar vad galler intakter. Daremot 0kade flera kostnadsposter, dar bola-
gets ledning har initierat ett besparingsprogram. Var riktkurs i Bas-scenariot
blir 18,2 kronor per aktie (tidigare 20,0 kronor per aktie), framst beroende pa
ett hogre avkastningskrav och lagre jamforelsevarderingar.

God forsaljning for Cirkular Energi och Inomhusklimat
Ecoclime-koncernens nettoomsiéttning kv1/2022 landade 2 procent lagre &@n vara pro-
gnoser. Det nya forvérvet Miljobelysning ingick tvd manader av tre i affirsomrade
Smarta Fastigheter (tidigare Fastighetsautomation) som dock sammantaget inte nadde
upp till tidigare intdktsnivaer pa grund av en jamforelse med ett starkt kv1/2021. Dére-
mot fortsatte Cirkuldr Energi och Inomhusklimat att utvecklas val med en god intékts-
tillvaxt. Lonsamhetsmassigt gick Cirkuldr Energi fran forlust i kv1/2021 till vinst i
kv1/2022, medan Inomhusklimat stannade kvar pa réda siffror.

En relativt stor resultatavvikelse jamfort med vara prognoser beror pa att évriga extra-
ordindra rorelsekostnader lag kvar pa en hog niva aven i kvl 2022. Foéretagsledningen
har initierat en 6versyn av kostnaderna i koncernen, liksom underpresterande delar, dar
affarsomrade Inomhusklimat &r ett sddant.

Bra forutsattningar for tillvaxt

Vi ser fortsatt goda forutséattningar for tillvéxt for Ecoclime de narmaste aren. Detta mot
bakgrund av att fastighets- och byggbolagen behdver reducera sina energiemissioner
av hallbarhetsskal, samtidigt som de har mycket starka ekonomiska incitament att
spara driftskostnader for att darigenom oka sina fastighetsvarden. Energisparbehovet
ar annu mer dramatiskt i Tyskland till foljd av sanktioner vid kdp av rysk gas och olja.

Vi gor endast marginella férandringar i vara prognoser for aren 2022 till 2024. For hela-
ret 2025 och 2026 hojer vi dock intdktsprognoser med ca 4 respektive ca 12 procent.

Lagre riktkurs till foljd av hogre avkastningskrav

Vi varderar Ecoclime-aktien genom en sammanvéagning av tre olika nyckeltal. En kassa-
flodesvardering baserat pa vara prognoser med 50% vikt samt jamférande nyckeltal
med fyra branschbolag métt pa EV/Sales samt EV/EBITDA med vardera 25% vikt.

Med dessa forutsattningar hamnar en sammanvagd riktkurs pa 18,2 kronor per aktie i
basscenariot (tidigare 20,0 kronor). Férandringen beror frdmst pa ett hogre avkast-
ningskrav till foljd av stigande rantor samt en lagre vardering av jamforbara bolag.

| vart Bear-scenario blir motsvarande riktkurs pa 13,6 kronor per aktie (tidigare 14,5 kro-
nor. Riktkursen i Bull-scenariot hamnar pa 22,9 kronor/aktie (tidigare 25,8 kronor).

Finansiella nyckeltal (MSEK)

2020 2021 2022P 2023P 2024P
Totala intdkter 155,5 1594 298,7 362,0 462,1
EBITDA fére forvarvskostn.mm 15,5 13,6 38,3 43,7 93,1
EBIT 6,0 -13,4 14,6 29,6 78,6
Resultat efter finansnetto 5,5 -14,5 14,2 29,1 78,1
Arets resultat 6,4 -12,2 12,0 25,0 76,9
EBITDA-marginal, % (fore forv.kos) 10,0% 8,5% 9,5% 121% 20,2%
Vinst kronor per aktie (kronor) 0,21 -0,28 0,26 0,54 1,44
P/E 61,1x neg. 47,6x 22,8x 8,6x
EV/Intékter 2,7 3,7 1,5 11 08
EV/EBITDA fére forv.kos. 24,6 38,7 14,4 89 38
Utdelning, SEK per aktie 0,00 0,00 0,00 0,25 0,50

Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Uppfoljning och kommentarer kv1 2022

Ecoclime startade 2022 val med en organisk intaktstillvaxt om 27% under foérsta kvartalet. Samtidigt var
kostnaderna, speciellt extraordindra sadana, fortsatt hoga. Féretagsledningen har pabdorjat ett kostnads-
besparingsprogram som dven omfattar att effektivisera underpresterande delar av koncernen. Sélj- och
marknadsforingsaktiviteterna ska ocksa forstarkas.

God intaktstillvaxt men hogre kostnader drog ned resultatet
Nettoomséttningen om 54,4 miljoner kronor blev 2% lagre an var prognos. Men den
organiska tillvaxten jamfort med kv1/2021 uppgick till imponerande 27%.

Kostnader var med undantag av personal genomgaende hogre &n vara prognoser.
Den storsta avvikelsen ar att 6vriga extraordinara rorelsekostnader blev ganska
betydande, ca minus 6,5 miljoner kronor i kv1/2022.

Rorelseresultatet efter avskrivningar (efter forvarvsrelaterade och 6vriga rorelse-
kostnader) landade pa minus 7,7 miljoner kronor, jamfort med var prognos om plus
2,3 miljoner kronor. Fore extraordinara kostnader inklusive forvarvsrelaterade upp-
gick Ecoclimes rorelseresultat till minus 0,5 miljoner kronor i kv1 2022.

En genomlysning av koncernen pagar under den nye VDn Marcus Sandlunds led-
ning i syfte att 6ka kostnadskontrollen, ta krafttag i underpresterande delar av verk-
samheten samt intensifiera salj- och marknadsaktiviteterna. Vad galler 6vriga ro-
relsekostnader som inte ar forvarvsrelaterade ska de reduceras men ocksa i 6kad
utstrackning tryckas ut i affarsomradena i takt med att deras intékter okar.

Utfall och prognos kv1, 2022 (MSEK)

Kv1, 2022A Kv1,2022P Differens
Nettoomséttning 54,4 55,5 -2%
Aktiverat arbete och dvriga intakter 4,0 58 -31%
Totala intakter 58,4 61,2 -5%
Ink&p varor och fornédenheter -31,0 -28,0 11%
Ovriga externa kostnader -14,9 -10,0 49%
Personalkostnader -16,9 -18,6 -9%
Avskrivningar -3,2 2,2 43%
Rorelseresultat efter avskrivningar -7,6 2,4 n.m.
Resultat frén intressebolag 0,0 0,0 n.m.
Ranteintédkter 0,0 0,0 n.m.
Rantekostnader -0,1 -0,1 -36%
Resultat efter finansnetto -7,7 23 n.m.
Skatt -0,2 -0,2 n.m.
Resultat efter skatt -7,9 2,1 n.m.
Héanforligt till minoritetsintresse 0,0 0,0 n.m.
Hanforligt till moderbolaget -7,9 21 n.m.
Vinst per stamaktie (kronor) -0,17 0,05 n.m.

Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Intéktsutvecklingen for de tre affairsomradena Inomhusklimat, Cirkular Energi och
Smarta Fastigheter sedan forsta kvartalet 2020 har lagts in i grafen nedan.

Smarta Fastigheter

Som framgar stod Smarta Fastigheter (tidigare Fastighetsautomation) fér omkring
halva koncernens omsattning och hela tillvaxten under kv1 2022. Det nyférvarvade
foretaget Miljobelysning i Taby konsolideras i Ecoclime-koncernen fran 1 februari
2022. Miljobelysning bidrog med ca 16 av totalt 27 miljoner kronor i intakter som
affarsomrade Smarta Fastigheter redovisade for forsta kvartalet 2022. Exklusive
Miljobelysning hamnade Smarta Fastigheters intakter darmed omkring 30 procent
lagre i kvl 2022 an kv1 2021. Men foretagsledningen raknar med att nya projekt
som &r beslutade snart ska komma i gang och darmed Oka intdkterna.

Cirkular Energi

Affarsomradet Cirkuldr Energi vaxte intdktsmassigt med 7% jamfort med
kv4/2021. Intresset for bolagets energibesparande produkter ar stort bland fastig-
hets- och byggbolag. Dock sa férsvann investeringsbidraget for nyproduktion av
hyresréattsfastigheter (ca 7 000 kr per kvm i produktionskostnader erholls fram till
arsskiftet 2021/2022). Detta lar leda till farre nyproducerade hyresrattsfastigheter
framover, speciellt i stdder dar det inte &r ett alternativ att &ndra upplatelseformen
till bostadsrétt, p.g.a. for laga brf-prisnivaer.

Inomhusklimat

Affarsomrade Inomhusklimat nadde 18% hogre omséttning kvl 2022 jamfort med
kv1 2021. Orderbockerna for installationsverksamheten ér relativt valfyllda. Verk-
samheten gynnas av att hyresgasterna har borjat atervanda till sina kontorslokaler
efter Covidrestriktionerna som radde fram till hdsten 2021. Forsaljningen avser
framst komfortkyla installerad i kontorslokaler.

Nettoomsattning per affarsomrade (tkr) kvl 2020-kv1 2022:
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Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Om vi jamfor forsta kvartalet 2021 med kvartal 1/2022 sa forbattrades rorelsere-
sultatet fore avskrivningar och extraordindra kostnader framforallt for Cirkular
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Energi. Aven Inomhusklimat lyfte sitt resultat (EBITDA) n&got kv1/2022 jamfért
med kv1/2021 men gar fortfarande med forlust. Smarta Fastigheter (tidigare Fas-
tighetsautomation) tappade daremot omkring 40 procent av sitt EBITDA-resultat
om vi jamfor kv1/2022 med kv1/2021.

EBITDA fore extraordinara kostnader per affairsomrade (tkr) kv1/2021 och kv1/2022
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Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare.

Nyheter under perioden 1 januari-5 maj 2022:
En sammanfattning av de viktigaste handelserna for bolaget under det forsta kvar-
talet samt 1 april-5 maj 2022:

= Den 1 februari forvarvade Ecoclime det svenska elproduktbolaget Miljobelys-
ning i Taby. Detta bolag kommer att inga i affirsomrade Smarta Fastigheter.
Under heldret 2021 omsatte Miljobelysning 71,3 miljoner kronor med ett rorel-
seresultat om 7,4 miljoner kronor.

= Den 1 mars tilltrddde Marcus Sandlund som ny VD for Ecoclime-koncernen.
Marcus &r utbildad byggnadsingenjor fran KTH. Innan han bérjade pd Ecoclime
den 1 januari 2021 dér han forst var operativt ansvarig for affarsomrade Cirkular
Energi, var Marcus projekt- och affarschef i olika affarsomraden i Skanska och
NCC.

= Sedan 2 maj ar Robert Johansson ny CFO pa koncern-niva.

Berlin Copenhagen Hamburg London Munich Paris Stockholm 4/15
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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 forvarvsdriven tillvaxtfas dar bolag inom varme- och
rorinstallation, energibesparande produkter samt fastighetsautomation har adderats. | nasta steg ska de
kopta bolagen 6ka sin forsaljning av Ecoclime-produkter. Bolaget expanderar kapaciteten for forsaljning
av Evertherm varmeatervinningssystem kraftigt. En marknadssatsning pa Tyskland dar bolaget avser att

vaxa organiskt har inletts.

Investment case

Cirkulara energisystem bildar basen

Ecoclime har efter forvarv etablerat verksamhet inom tre affarsomraden; Inomhus-
klimat med Flexibel Luftbehandling och KVS Montage, Cirkuldra energisystem med
Evertherm och Hansson & Hansson Ror samt SDC Automation och Miljobelysning
inom Smarta Fastigheter. Av dessa har Evertherm funnits med sedan starten 2013,
medan Flexibel Luftbehandling, SDC Automation och H-Gruppen Totalinstallator
(dar KVS Montage och Hansson & Hansson Ror ingick) férvarvades av Ecoclime ar
2017. Med forvarvsmodellen som startade samma ar etablerades nya forsaljnings-
kanaler for bolagets produkter via installatdrer och forséljare av angréansande pro-
duktlésningar.

En forsaljningsstrategi pa koncern-niva ar ocksa att det fastighetsbolag eller lik-
nade som blivit kund hos ett av affarsomrade (vilket oftast ar Smarta Fastigheter
da de adresserar bade nyproducerade och éldre fastigheter) ska bli det hos 6vriga
affarsomrdden ocksa. Visionen ar att Ecoclime ska bli en total-leverantér inom
samtliga steg av energibesparingskedjan hos fastighetsagare och fastighetsut-
vecklare med flera.

Forséljning mot nyproduktion eller renovering av bostader och kommersiella fas-
tigheter ar det lattaste sattet for bolaget att komma in mot fastighetsagare. En
satsning pa att marknadsfora och sélja Evertherm-systemen med finansieringslos-
ningar mot bostads- och industridgare i Sverige och nu aven Tyskland har inletts.
Detta gors sedan stora energibesparingsmojligheter har vidimerats.

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.

Mycket stora varden i att spara energi i bostadshus
Sett ur ett fastighetsagareperspektiv och speciellt vad géller hyresbostader ar var-

det av sparad energi mycket stort. Forklaringen &r att den reglerade bruksvardes-
hyresnivan for begagnade bostader i Sverige ar lag, medan uppvarmning inklusive
el och vatten kan utgora omkring hélften av de totala driftskostnaderna. Andelen
varmekostnader som kan sparas genom att anvanda Evertherms system varierar
mellan 25 och 50 procent beroende pa om det &r ett nyproducerat eller begagnat
bostadshus. Bostadsfastigheter brukar avkasta omkring fyra procent pa sitt mark-
nadsvarde. Da blir den initiala besparingen for en fastighetsédgare ar ett omkring
100 procent pa investerat kapital vid en avskrivningstid om tolv ar for hela investe-
ringen och mer @n 150 procent om investeringen delas upp i fastighetstillbehor
respektive maskiner. Detta forklaras av en vardeckning pa fastigheterna

Berlin Copenhagen Hamburg London Munich Paris Stockholm

Ecoclime har utvecklat cirkulara
energisystem (Evertherm) for var-
meatervinning av spillvatten i fler-
bostadshus. Bolaget har ocksa
komfortsystem (kyla, varme, venti-
lation) for kontor. | koncernen ingar
aven bolag inom elprodukter, fastig-
hetsautomation samt rér- och var-
meinstallation.

Med cirkuldra energisystem som
bas (Evertherm) har Ecoclime véxt
via forvarv av bolag som saljer mot
fastighetsagare och kommuner.

5/15



= carLsauare

18 maj 2022
Ecoclime Group AB | Uppfoljning

hanforbart till det forbattrade driftséverskottet. P& sa satt skapar bolagets erbju-
dande varde till koparen vilket underlattar inforsaljningsprocessen.

En okad produktforsaljning ger kraftig utvaxling
Ecoclime saljer sina produkter med mellan 50 och 75 procent bruttomarginal samt

mellan 30 och 50 procent rérelsemarginal fore centrala administrationskostnader.
De hogre marginalerna erhalls pa leverans av egna produkter, medan den lagre
siffran avser systemleveranser dar dven externa produkter ingar. For tjanster och
servicearbeten ligger rérelsemarginalerna inom intervallet 10 till 15 procent. Da hu-
vuddelen av Ecoclime-koncernens férsaljning efter de senaste arens forvarv bestar
av varme- och rorinstallatérer med framst service- och tjansteforséljning, blir ut-
vaxlingen pa marginaler och I6nsamheten betydande om foretagen lyckas oka in-
slaget av salda egna produkter.

Foretagsforvarv har hittills 6kat 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 skapar ett ganska stort arbitrage i form av en vinstokning efter
rantekostnader pa kdpeskillingen. Detta arbitrage forbattras ytterligare om séljaren
ar villig att acceptera nyemitterade Ecoclime-aktier som betalning for en del av ko-
peskillingen.

Utmaningen ligger i att uppratthalla vinstnivan i de forvarvade bolagen, dar de tidi-
gare dgarnas incitament att driva vidare affaren inom Ecoclime-koncernen blir av-
gorande. Ecoclime fokuserar pa bolag med en omséttning ldgre dn 100 miljoner
kronor per ar, vilket brukar ge en viss smabolagsrabatt.

Forandrade prognoser

Med anledning av utfallet i kvl 2022 och den guidning som ledningen ger i rappor-
ten har vi marginellt reviderat vara prognoser for kv2 2022-kv4 2023. Grafen nedan
illustrerar vara tidigare prognoser jamfért med nya antaganden. Proforma berak-
nas Ecoclime-koncernen na en nettoomséttning ca 290 miljoner kronor i arstakt
efter forvarvet av Miljobelysning som star for drygt 70 miljoner kronor av detta.
Dessutom ingér ca 25 miljoner kronor i budgeterade intakter fran Team Wessman,
ett nytt bolag som Ecoclime startade i oktober 2021 med ett cirkulart geotekniskt
energikoncept.

Forandrade intaktsprognoser for kvl 2022-kv4 2023

120 1019 101,9

100 758 739 822822 - 78,2 78,4
8 _ 66,3 66,5 68,0 69,3
6
4
2
0

kv2 2022P: kv3 2022P: kv4 2022P: kv12023P: kv22023P: kv3 2023P: kv4 2023P:

o O o o

m Ny intaktsprognos (miljoner kronor) ~ mTdigare intdktsprognos (miljoner kronor)

Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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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 oka
med 50 procent av en intdktsokning. Motsvarande tillvéaxt for personal- och 6vriga
kostnader bor vara 15 procent av en intaktsokning. Under resten av 2022 har vi
reducerat antagna Ovriga rorelsekostnader med 1,5 miljoner kronor i kv 2, med 2
miljoner kronor i kv3 och med 2,5 miljoner kronor i kv4. Avgorande for nivan pa
rorelsemarginal ar forsaljningsmixen, da projektforsaljning (installationsarbeten)
brukar ligga pa 10-15 procents rérelsemarginal, medan produktférsaljningen har
marginaler pa 30-40 procent.

Historik och prognoser, nettoomsittning och rorelseresultat, 2018-2024P (MSEK)
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m Rorelseresultat fore avskr. och eo-kostn. (miljoner kronor)

Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Vardering

Kassaflodesvardering

| var kassaflodesmodell anvénder vi vara prognoser for aren 2022-2026 samt ett
evighetsvarde ar 2027.

Kalkylranta om 14,76 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 1,75 procent, utgdende fran réntan pa en tioarig svensk statsobligations-
ranta den 13 maj 2022. Till det adderar vi en marknads-riskpremie om 6,7 procent
samt en smabolagspremie om 2,9 procent enligt PwC:s riskpremiestudie fran
2021. Vi applicerar ett beta-tal om 1,0x samt en foretagsspecifik riskpremie om 3,5
procent for att komma fram till en vagd kalkylrénta pa 14,76 procent.

Utfall och prognos kv1, 2022 (MSEK)

DCF vardering Disk.rénta prognosperiod Antaganden
Nuvéarde kassaflode (UFCF) 159,8 Riskfri rénta, prognostiserad period 1,8% CAGR, 2022-26 26,8%
Nuvérde, evighetsvarde (TV) 581,8 Marknadsriskpremie 6,7% EBITDA-marginal, 2025 211%
Rorelseviarde (EV) 741,6 Smabolagspremie 2,9% Skattesats 20,6%
Beta 1,0x Bolagsspec. tillagg 35% av Re
Kassa 128,7 Avkastningskrav, EK 11,4%
Réntebarande skulder 0,0
Aktievarde 870,4 Skattejust. Kreditranta 7,0%
Belaningsgrad 0,0% Implicita varderingsmult.
Befintligt antal aktier 46,1 EV/Sales, 2022P 1,5x
Nya akter efter emissioner WACC 11,4% EV/EBITDA, 2022P 14,4x
Antalet aktier 46,1 Bolagsspec. Tillagg 3,4% P/S, 2022P 1,9x
P/E, 2022P 47,6x
Virde per aktier | ett basscenario 18,9 Disk.ranta 14,8%

Kalla: 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 kv2 2022-kv4 2026. Darefter antar vi att koncernens nettoomsattning okar
med 30 procent 2025 samt 25 procent 2026. De okande intakterna vantas under
hela prognosperioden 2022-2026 ske till en bruttomarginal om 50 procent. Samti-
digt vantas ovriga externa kostnader 6ka med 15 procent 2022 samt med 10 pro-
cent fran 2023 till 2026. Personalkostnaderna vantas 6ka med 15 procent av mot-
svarande intaktsokning under hela prognosperioden 2022-2026 (med undantag
av kv2-kv4 2022 da ovriga rorelsekostnader gradvis véntas falla ned mot noll mot
slutet av aret). Rorelseresultatet ar 2026 evighetskapitaliseras med ett langsiktigt
arligt tillvaxtantagande om 3,50 procent (tidigare 3,25 procent).

Givet dessa forutsattningar kommer vi fram till ett motiverat vdarde om 18,9 kronor
per Ecoclime-aktie i basscenariot. Det kan jamféras med 20,3 kronor per aktie i

riktkurs i bas-scenariot i samband med var senaste uppdatering efter bolagets kv4
2021-rapport den 18 februari 2022.
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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 2023-2026. 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 2023-2026. | Bull-scenariot utgar
vi fran en langsiktig arlig tillvaxt om 4,0 procent.

Givet dessa dndrade antaganden far vi ett motiverat varde om 14,1 kronor per aktie
i Bear-scenariot och 24,0 kronor per aktie i Bull-scenariot. Det kan jamforas med
14,2 kronor per aktie i Bear-scenariot och 27,1 kronor per aktie i Bull-scenariot vid
var senaste uppdatering den 18 februari 2022.

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 (fyra jamforbara bolag; Instalco, Lindab, Nibe och Systemair), dels
var kassaflédesvardering av Ecoclime.

Givet 25 procent vikt vardera for sektorns EV/EBITDA och EV/Sales-multiplar med
10% smabolagsrabatt fér Ecoclime samt 50% vikt for vart beraknade DCF-varde far
vi en vagd motiverad kurs om 18,2 kronor for Ecoclime-aktien (jamfért med 20,0
kronor per aktie i var uppdatering den 18 februari 2022). Vi har da adderat bolagets
nettokassa per aktie till de tva EV-marknadsvarden som vi raknar fram via sektorns
genomsnittliga varderingsnyckeltal. Den ldgre riktkursen beror framst pa ett hogre
avkastningskrav till foljd av stigande rantor samt en lagre vardering av bolagen i
jamforelsegruppen.

Jamforande vardering

Jamforande vardering Borsv. (MSEK) P/E  EV/EBITDA EV/Sales

Ecocllime 570 neg. 38,7 37 2,2
Instalco 13654 223 151 1,5 52
Lindab 15422 244 77 1,6 2,6
Nibe 184 672 5612 30,0 58 8,1
Systemair 13104 251 129 1,6 35
Genomsnitt exklusive Ecoclime 31,7 16,4 2,6 49
Motsvarande med 10% rabatt 28,6 14,8 24 4,4

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 13,6 kronor per
aktie. Det kan jamféras med 14,5 kronor per aktie vid var senaste uppdatering den
18 februari 2022.

Aven i Bull-scenariot applicerar vi tidigare angivna viktférdelning fér sektorns
EV/EBITDA, EV/Sales samt vart berdknade DCF-varde for Ecoclime-aktien (25, 25
respektive 50% vikt). Vi hamnar da pa en riktkurs om 22,9 kronor per aktie (jamfort
med 25,8 kronor per aktie vid var avstdamning den 18 februari 2022.
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Sammanvagt motiverat varde for Ecoclime-aktien

Bas Bear Bull
EBITDA per aktie 09 09 09
EV/EBITDA for sektorn, 10% rabatt 14,8 10,3 19,2
Motiverat varde pa EBITDA 16,6 12,6 20,6
Intékter/Ecoclime-aktie 6,5 6,5 6,5
EV/Sales for sektorn, 10% rabatt 24 1,7 3,1
Motiverad vardering pa intdkter 18,3 137 22,9
Motiverat DCF-vérde 18,9 14,1 24,0
Applicerat pa EBIT 25% 25% 25%
Applicerat pa intakter 25% 25% 25%
Applicerat vérde pa DCF-varde 50% 50% 50%
Total vikt for samtliga tre varderingar 100% 100% 100%
Virde per aktier | ett basscenario 18,2 13,6 22,9

Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Risker och utmaningar
Ecoclimes ledning bestar av VD:n Marcus Sandlund. Darut6ver har vi dotterbolags- | Ecoclime ar resultatmassigt bero-

VD:arna Bengt Tedebo (Flexibel Luftbehandling), Mathias Lindberg (SDC Automat- ngtzrféi?;ztsiﬁ:f'grf;ﬁCem'VD och
ion) och Bjorn Westerstrom (H-Gruppen Totalinstallatér) som nu ersatts med

Angelina Berg-Martell. Till det kan laggas den nyrekryterade Christoffer Eklund i sin

roll som Chief Sales Officer och Robert Johansson som ny CFO. | takt med att

Ecoclime expanderar via forvarv som nu senast av Miljobelysning minskar beroen-

det av enskilda nyckelpersoner.

| sin accelererande tillvéxtstrategi har Ecoclime som mal att véxa i ett exponentiellt
tempo. Forvarv av i forsta hand installationsbolag ger ett omedelbart vinstbidrag.
De nyforvarvade bolagen ska sedan sélja in Ecoclimes produkter med battre mar-
ginaler &n den tidigare huvudsakliga tjansteférséljningen (installation). Férutom att
behalla vinstnivaer i forvarvade bolag har Ecoclime konfronterats med tréskelni-
vaer vad géller investeringsbehov som det géller att kunna ta sig over. Ett sddant
uppstod genom behovet att bygga ut produktionskapaciteten for Evertherm-pro-
dukter samt att etablera forséljning i Tyskland via samarbetspartners/agenter.

Ecoclime har med sina produkter och tjanster méjlighet att ta sig in pa en mycket
stor marknad for energibesparing. Fastighetsbranschen med bestallare, arkitekter
och konsulter med flera har historiskt varit konservativ och inte villig att ta till sig
nya produkter omedelbart. Storre branschféretag har historiskt tillampat en domi-
nansstrategi for att hindra uppstickare som till exempel Ecoclime.

Byggbranschen &r cyklisk med kraftiga upp- och nedgangar kopplat till férandrade
fastighetspriser, vakans- och hyresnivaer. Positivt ar att renoveringsbehovet av
Sveriges ganska alderstigna fastighetsbestand dr omfattande. Statliga investe-
ringsbidrag har sedan 2018 bidragit till en 6kad nyproduktion av bostader framst i
medelstora regionstader med lagre brf-priser dn storstdderna. Dessutom har efter-
frdgan och priset pa bostéder i alla former fortsatt att 6ka de senaste aren. Lon-
samheten i att bygga nya bostader har 6kat i takt med stigande marknadsvarden
for forvaltade bostadsbestand (hyresrétter). Men fran arsskiftet 2021/2022 har in-
vesteringsbidraget pa ca 7 000 kr per kvm for nyproducerade hyresrétter slopats,
vilket tillsammans med vasentligt hogre byggmaterialpriser och brist pa cement
mm forvantas leda till ett minskat byggande framover.
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Rakenskaper och nyckeltal
Resultatrdakning 2020-2024P (MSEK)
2020 2021 2022P 2023P 2024P
Nettoomséttning, extern 139,7 143,9 278,7 340,6 442,8
Aktiverat arbete och dvriga rorelseintakter 15,8 15,4 20,0 21,4 19,2
Totala intakter 155,5 159,4 298,7 362,0 462,1
Ink&p varor och fornddenheter 711 -69,5 -139,4 -170,4 -221,5
Ovriga externa kostnader -20,0 -35,1 -58,4 -64,6 -74,8
Personalkostnader -53,0 -58,4 -72,6 -83,3 72,7
Avskrivningar -53 9,7 -13,7 -14,2 -14,6
Totala kostnader -149,5 -172,8 -284,1 -332,5 -383,5
Rorelseresultat 6,0 -13,4 14,6 29,6 78,6
Resultat fran intressebolag 0,0 -0,5 0,0 0,0 0,0
Finansnetto -0,5 -0,5 -0,4 -0,4 -0,5
Resultat efter finansnetto 55 -14,5 14,2 29,1 78,1
Skatt 09 22 2,2 -4,1 -1,2
Resultat efter skatt 6,4 -12,2 12,0 25,0 76,9
Nettoomséttning, extern 92% 3% 94% 22% 30%
Totala intakter 75% 3% 87% 21% 28%
Personalkostnader 80% 10% 24% 15% -13%
Rorelseresultat -488% -325% -209% 103% 166%
Resultat efter finansnetto -382% -363% -198% 105% 168%
Resultat efter skatt -443% -291% -198% 109% 207%
EBITDA-marginal 8% -3% 10% 13% 21%
EBIT-marginal 4% -9% 5% 9% 18%
Resultat efter finansnetto-marginal 4% -10% 5% 9% 18%
Nettovinstmarginal 5% -8% 4% 7% 17%
Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Balansrakning 2020-2024P (MSEK)

2020 2021 2022P 2023P PAZ
Immateriella Anlaggningstillgangar 91,6 102,5 155,4 1649 1749
Materiella Anlaggningstillgangar 30,1 343 36,5 27,3 10,1
Uppskjuten Skattefordran 4,1 9,0 9,0 9,0 9,0
Finansiella Anlaggningstillgangar 15,7 12,2 17,5 17,5 17,5
Summa Anlaggningstillgangar 141,5 1579 218,4 218,7 211,5
Varulager 84 10,8 17,4 21,2 24,9
Kortfristiga fordringar 32,1 37,9 304 39,2 479
Likvida medel 46,3 152,7 160,7 178,9 246,1
Summa Omsattningstillgéngar 86,8 201,3 208,5 239,2 3189
Summa tillgangar 228,3 359,2 426,9 457,9 530,4
Eget Kapital 168,6 3089 3327 357,7 4242
Langfristiga rantebarande skulder 21 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga langfristiga skulder 14,6 8,0 40,1 41,7 43,3
Summa langfristiga skulder 16,7 8,0 40,1 41,7 43,3
Kortfristiga rantebarande skulder 0,5 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga kortfristiga skulder 42,6 42,3 54,1 58,5 62,9
Summa kortfristiga skulder 43,0 42,3 54,1 58,5 62,9
Summa eget kapital och skulder 228,3 359,2 426,9 457,9 530,4
Likviditet
Balanslikviditet 94% 115% 88% 103% 116%
Likviditetsgrad 202% 475% 385% 409% 507%
Kassa/kortfristiga skulder 107% 361% 297% 306% 391%
Soliditet 2 020 2021 2022P 2023P 2024P
Nettoskuld (+)/Nettokassa (-) -43,7 -152,7 -160,7 -178,9 -246,1
Nettokassa/EBIT 7,3x -11,4x 11,0x 6,0x 3,1x
Nettokassa/EK 26% 49% 48% 50% 58%
Skuld/EK 2% 0% 0% 0% 0%
Soliditet 74% 86% 78% 78% 80%
Lonsamhetsmatt
Avkastning pa eget kapital 5% 7% 4% 8% 21%
Avkastning pa totalt kapital 4% -6% 4% 7% 17%
Avkastning pa investerat kapital 5% -7% 4% 7% 19%

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Kassaflode 2020-2024P

Den I6pande verksamheten

Kassaflode fran den Iopande verksamheten 14,4 -1,8 25,4 39,2 91,3
Okning (-)/minskning (+) av varulager och  fordringar -12,7 -8,6 21,9 -12,5 -12,5
Minskning (-)/6kning (+) av rorelseskulder 18,5 -2,8 -3,6 6,0 6,0
Investeringar -31,1 -23,9 -34,2 -14,5 -17,6
Utgivning lan mot utomstaende 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Periodens kassaflode efter forandr.rorelsekapital -10,8 -37,0 9,4 18,2 67,2
Nyemissioner, netto efter omkostnader 31,2 150,0 0,2 0,0 0,0
Amortering (-)/upptagande av lan +) -0,1 -2,6 -1,6 0,0 0,0
Erhallna bidrag for utvecklingskostnader 0,8 0,1 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 -4.1 0,0 0,0 0,0
Kassaflode fran finansieringsverksamheten 28,1 143,4 -1,4 0,0 0,0
Periodens kassaflode 17,2 106,4 8,0 18,2 67,2
Likvida medel vid arets bérjan 29,0 46,3 152,7 160,7 178,9
Likvida medel vid periodens slut 46,3 152,7 160,7 178,9 246,1
Kassaflode, [opande verksamhet/nettoomsitt. 0,10x -0,01x 0,09% 0,12x 0,21x
Kassaflode, Iopande verksamhet/tillgangar 0,06x 0,00x 0,06x 0,09x 0,17x

Kalla: Bolagsinformation Carlsquare prognoser
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Friskrivning

Carlsquare AB, www.carlsquare.se, nedan benamnt Carlsquare, bedriver verksamhet avseende Corpo-
rate Finance samt Equity Research och publicerar darvid bl.a. information om bolag och déribland ana-
lyser. Informationen har sammanstallts utifran kéllor som Carlsquare bedémer som tillforlitliga.
Carlsquare kan dock inte garantera informationens riktighet. Ingenting som skrivs i analysen ska be-
traktas som en rekommendation eller uppmaning att investera i nagot 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 godkannande
av Carlsquare. Carlsquare ska inte hallas ansvariga for vare sig direkta eller indirekta skador som orsa-
kats av beslut fattade pa grundval av information i denna analys. Investeringar i finansiella instrument
ger mojligheter till vardestegringar och vinster. Alla sadana investeringar ar ocksa forenade med risker.
Riskerna varierar mellan olika typer av finansiella instrument och kombinationer av dessa. Historisk av-
kastning 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
sadana personer. Analysen riktar sig inte heller till sadana fysiska och juridiska personer dar distribu-
tionen av analysen till sddana personer skulle innebéra eller medfora risk for 6vertradelse av svensk eller
utlandsk lag eller forfattning.

Analysen ar en sa kallad Uppdragsanalys dar det analyserade Bolaget tecknat ett avtal Carlsquare for
analystackning. Analyserna publiceras I6pande under avtalsperioden och mot sedvanlig fast ersattning.

Carlsquare kan eller kan inte ha ett ekonomiskt intresse avseende det som ar foremal for denna analys.
Carlsquare vérdesétter sakerstallandet av objektivitet och oberoende, och har for detta upprattat rutiner
for hantering av intressekonflikter.

Analytikerna Bertil Nilsson och Markus Augustsson ager inte och far heller inte dga aktier i det analyse-
rade bolaget.
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