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AKTIEKURSUTVECKLING

under 2020 vasentligt. Samtidigt stod affarsomrade Fastighetsauto-
mation for 76 procent av koncernens rorelseresultat. Utmaningen blir
att hoja lonsamheten i Inomhusklimat och Cirkular Energi.

11 procent organisk intaktstillvaxt under fjarde kvartalet

Ecoclime redovisade 92 procent omséttningsokning under fjarde kvartalet
2020, dar huvuddelen beror pa forvarvade bolag (H-Gruppen Totalinstalla-
t6r). Den organiska intaktstillvaxten uppgick till 11 procent saval under det
fjarde kvartalet som for helaret 2020.

Huvuddelen av resultatet fortfarande fran Fastighetsautomation
Koncernen satsar kraftigt pa att 6ka forséljningen av egna produkter med va-
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sentligt hogre Idnsamhet jamfort med installationsarbeten som &r de forvar-
vade bolagens tidigare karnverksamhet. Speciellt lovande &r Evertherm inom
Cirkular Energi som fokuserar pa en energibesparingseffekt i fastigheter pa
cirka 20 procent, vilket ger en vardedkning pa kundernas fastigheter.

Under helaret 2020 bidrog affarsomrade Fastighetsautomation med 76 pro-
cent av koncernens intjdning pa EBITDA-niva jamfort med endast 27 procent
av omséttningen. Da ligger Fastighetsautomation 6ver koncernmalet om 15
procent EBITDA-marginal, till skillnad fréan affarsomradena Inomhusklimat

nov-20 dec-20 jan-21 och Cirkuldr Energi déar vi vantar oss en markant forbattring under 2021.
Ecoclime OMXSPI
Forandrade resultatprognoser
12M  YTD  6M 1M Vi hojer vara intaktsprognoser med 6 procent for 2021 samt med 7 procent
Utveckling (%) 91,5 116 995 75 for 2022. Till foljd av en hogre kostnadsmassa i kv4/2020 blir rorelseresul-
Kalla: Thomson Reuters Ekon tatprognoser lagre an tidigare, 17,9 mot 25,5 miljoner kronor. Daremot for-
vantar vi oss ett hogre rorelseresultat, 53,7 mot 51,7 miljoner kronor for hela-
VARDERINGSINTERVALL ret 2022.
25 Vi raknar med att en extra forsaljningskrona slar igenom med 20 procent pa
EBITDA-niva fran kv1/2021 och framaét.
20
Vardering av aktien
18 M%S o 1 Vi vérderar Ecoclime-aktien genom en sammanvégning av tva olika mo-
10 ' deller. En kassaflodesvardering baserat pa vara prognoser samt jamférande
nyckeltal med fyra branschbolag métt pa EV/Sales samt EV/EBITDA. Givet
s dessa forutsattningar hamnar en sammanvagd riktkurs pa 14,1 kronor per
0 aktie i basscenariot (13,1 kronor). | vért Bear-scenario hamnar motsvarande
nov-20 feb-21 riktkurs pa 9,2 kronor per aktie (tidigare 6,0 kronor), medan riktkursen i Bull-
scenariot blir 21,9 kronor/aktie (tidigare 19,6 kronor).
BEAR IS BULL
Pris per aktie (kr) 9,2 14,1 21,9 Finansiella nyckeltal (MSEK)
Upp-/nedsida (%) -37 -3 50
Kiilla: Carlsquare 2019 2020  2021P  2022P  2023P
Totala intékter 88,7 1555 2484 3953 467,7
CARLSQUARE EQUITY RESEARCH EBITDA 23 1.2 240 60,7 770
EBIT 1,5 6,0 17,9 53,7 69,8
Resultat efter finansnetto -1,9 515 17,4 53,3 69,4
Bertil Nilsson Arets resultat -1,9 6,4 15,6 453 55,1
Senior Equity Analyst EBITDA-marginal, % 3% 7% 10% 15% 16%
Vinst kronor per aktie (kronor) -0,07 0,21 0,47 1,37 1,67
Markus Augustsson P/E neg. 61,1x 30,8x 10,7x 8,8x
Head of Equity Research EV/Intékter 2,1 27 19 11 09
EV/EBITDA 65,3 34,0 18,6 7,0 53
P/EK 1,4% 2,5x 2,6x 2,1x 1,7x
Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Uppfoljning och kommentarer

Ecoclime nadde en nettoomsattning om 39,7 miljoner kronor plus 3,0 miljoner kronor i 6vriga intakter
for fjarde kvartalet 2020. Det var 13 procent battre @n vara prognoser pa nettoomsattningen. Koncer-
nens resultat under kv4/2020 blev 9 procent samre an var prognos, men justerat for cirka 0,8 miljoner
kronor i forvarvsrelaterade kostnader blev avvikelsen positiv dven har. Affarsomrade Fastighetsauto-
mation stod med 76 procent for en anmarkningsvart stor andel av intjaningen pa EBIT-niva.

Omsiattningen lar oka framover givet orderingangen
Ecoclime-koncernen nadde en nettoomsattning pa cirka 139,7 miljoner kronor for helaret
2020. Dartill kom 6vriga intakter (aktiverade kostnader, bidrag mm) pa cirka 15,8 miljoner
kronor. Sammantaget var utfallet atta procent battre vad géller koncernens intakter i
kv4/2020 jamfort med vara prognoser.

Daremot 6kade samtidigt kostnaderna och framfor allt for personal ocksa mer &n vantat.
Samtidigt ska noteras att bolaget redovisar cirka 0,8 miljoner kronor av kostnaderna som
forvarvsrelaterade. D& avvikelsen mot var prognos endast uppgick till cirka 0,2 miljoner
kronor, blir denna positiv rensad for detta.

Utfall och prognos kv4, 2020 (MSEK)

Kv4, 2020A Kv4, 2020P Differens
Nettoomséttning 39,691 35,000 13%
Aktiverat arbete och 6vriga intakter 2,966 4,514 -34%
Totala intakter 42,658 39,514 8%
Inkdp varor och fornédenheter -20,465 -18,385 11%
Ovriga externa kostnader -3,829 -5,814 -34%
Personalkostnader -15,064 -11,853 27%
Avskrivningar -1,416 -1,392 2%
Rorelseresultat efter avskrivningar 1,884 2,071 -9%
Resultat fran intressebolag 0,000 0,000
Rénteintakter 0,000 0,000
Réntekostnader -0,120 -0,131 -9%
Resultat efter finansnetto 1,764 1,939 -9%
Skatt -0,127 -0,097 31%
Resultat efter skatt 1,637 1,842 -11%
Hanforligt till minoritetsintresse 0,000 0,000
Hanforligt till moderbolaget 1,637 1,842 -11%
Vinst per stamaktie (kronor) 0,05 0,06 -11%

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Medan affarsomradena Cirkular Energi och Fastighetsautomation redovisar forbattrade
resultat efter finansnetto for helaret 2020 jamfort med 2019, sd hamnade Inomhusklimat
25 procent lagre 2020 jamfort med 2019.

76 procent av Ecoclime-koncernens resultat efter finansnetto kan hanforas till Fastighets-
automation. Detta trots att affarsomradet endast stod for 27 procent av koncernens intak-
ter helaret 2020. Den senare siffran kan jamforas med det for Fastighetsautomation
mycket starka 2019, da affarsomradet stod for 35 procent av intdkterna men endast 27
procent av resultatet efter finansnetto.

Medan Fastighetsautomation landade pa en EBITDA-marginal om 18 procent pa helaret

2020, blev EBITDA-marginalen endast tre procent foér Cirkular Energi och tva procent for

Inomhusklimat. P& koncernniva hamnade da EBITDA-marginalen pa sju procent. Koncer-
nens mal &r 15 procent EBITDA-marginal.

Ecoclime redovisar siffrorna pa affarsomradesniva dar dotterbolagen inom H-Gruppen

Totalinstallator som forvarvades i borjan av december 2019 har delats upp mellan affars-
omradena Cirkular Energi och Inomhusklimat.
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Nyheter under perioden 1 oktober 2020-18 februari 2021:

Ecoclime har noterat genombrott i forsaljning av sitt cirkuldra energisystem, Evertherm,
mot fastighetsdgare i Sverige sedan hosten 2020. Bolaget ska nu anstéllda en affarschef
for detta affarsomrade och har tillsatt en affarschef for Inomhusklimat.

En sammanfattning av de viktigaste handelserna for bolaget under det fjarde kvartalet
2020 samt 1 januari-18 februari 2021:

Dotterbolaget Evertherm har fatt mer &n 20 miljoner kronor av sina cirkuléra energisy-
stem foreskrivna i sex olika fastighetsprojekt i Stockholm, Skellefted, Umea och Upp-
sala for genomforande under 2021.Det innebdr att bolagets budget fér Evertherm for
heldret 2021 redan har uppnatts.

SDC Automation har fatt flera order pa totalt 30 miljoner kronor under kv4/2020. Totalt
véntas affarsomradet na 100 miljoner kronor i fakturering mot sin stora serverhalls-
kund som stod for en stor del av intdkterna dven under 2019.

Ecoclime meddelade den 8 och 9 februari 2021 att bolaget avser att rekrytera afféars-
chefer som ska leda férsaljning och affarsutveckling for affarsomradena Cirkulara
Energisystem och Inomhusklimat. Som affarschef for Inomhusklimat anstélls Stefan
Bolov. Stefan har tidigare varit dgare och VD for Larmia Control.

En finansieringslosning for verksamhetsfastigheter introducerades den 15 februari
2021. Ecoclimes dotterbolag Facility Partners erbjuder en finansieringslosning for sa
kallade verksamhetsfastigheter. Denna finansieringslosning siktar in sig pa hyresgéas-
ter i kommersiella fastigheter (bland annat hotell-, restaurang, spa- och industriverk-
sambhet for livsmedelstillverkning) som har ett energibesparingskrav pa verksamheten,
men inte kan paverka fastighetsagarens instéllning i fragan. Losningen innebar en upp-
delning av ansvaret for olika delar av fastigheten inklusive de sa kallade fastighetstill-
behdren.

Berlin Copenhagen Hamburg London Munich Stockholm
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Investment case, prognoser och vardering

Forvarvsdriven tillvaxt med korsforsaljningsstrategi: Ecoclime har utvecklat egna unika cirkulédra energi-
system for varmeatervinning samt komfortsystem (kyla/varme/ventilation) for kontorslokaler. Med
dessa som bas har koncernen byggt en forvarvsdriven tillvaxt dar bolag inom varme- och rorinstallation
samt fastighetsautomation har adderats. | nasta steg ska de forvarvade bolagen 6ka sin forsaljning av
Ecoclime-produkter.

Investment case

Cirkulara energisystem bildar basen

Ecoclime har efter forvarv etablerat verksamhet inom tre affarsomraden; Inomhusklimat Ecoclime har utvecklat cirkuléra

med Flexibel Luftbehandling och KVS Montage, Cirkuléra energisystem med Evertherm energisystem (Evertherm) for var-
och Hansson & Hansson Ror samt SDC Automation inom fastighetsautomation. Av dessa meatervinning av spillvatten i fler-
har Evertherm funnits med sedan starten 2013, medan Flexibel Luftbehandling, SDC Auto- bostadshus. Vidare har bolaget
mation och H-Gruppen Totalinstallatér (dar KVS Montage och Hansson & Hansson Rér komfortsystem (kyla, vérme, venti-
ingick) har forvarvats av Ecoclime fran ar 2017 och framat i samband med att den nya lation) for kontorslokaler. | koncer-
strategin for férvérvsdriven tillvaxt inleddes. Ecoclimes férvarvsmodell etablerar nya for- nen ingar aven bolag fér fastighets-

saljningskanaler for bolagets produkter via installatorer. automation samt ror- och varmein-

stallation.
Vid sidan av detta har det sedan september 2019 etableras ett séljbolag for bolagets pro- o )
dukter for Malardalsregionen. Forsaljning mot nyproduktion eller renovering av bostéader Med cirkulara energisystem som
och kommersiella fastigheter &r det |4ttaste séttet for bolaget att komma in mot fastig- bas (Evertherm) har Ecoclime véxt

via forvarv av bolag som séljer
tjdnster och produkter mot fastig-
hetsagare och kommuner

hetsdgare i dessa segment. Detta dven om kalkylerna ur fastighetsédgares perspektiv oft-
ast ar battre for adldre hus.

Mycket stora varden i att spara energi i bostadshus

Sett ur ett fastighetsédgareperspektiv och speciellt vad géller hyresbostédder &ar vardet av
sparad energi (uppvarmning) mycket stort. Forklaringen &r att den reglerade bruksvérdes-
hyresnivan for begagnade bostéder i Sverige ar forhallandevis lag, medan uppvarmning
inklusive el och vatten kan utgdra omkring halften av de totala driftskostnaderna. Andelen
varmekostnader som kan sparas genom att anvanda Evertherms system varierar inom ett
intervall fran 25 till 50 procent beroende pa om vi talar om ett nyproducerat eller begagnat
bostadshus. Givet ett direktavkastningskrav pa bostadsfastigheter pa omkring fyra pro-
cent blir den initiala besparingen for en fastighetsagare ar ett omkring 100 procent pa in-
vesterat kapital vid en avskrivningstid om 12 ar for hela investeringen och mer &n 150 pro-
cent om investeringen delas upp i fastighetstillbehor respektive maskiner. Detta forklaras
av en vardeokning pa fastigheterna beroende pa ett forbattrat driftsoverskott.

En okad produktforsaljning ger kraftig utvaxling

Ecoclime séljer sina produkter med mellan 50 och 75 procent bruttomarginal samt mellan
30 och 50 procent rorelsemarginal fore centrala administrationskostnader. De hogre mar-
ginalerna erhalls pa leverans av egna produkter, medan den lagre siffran avser systemleve-
ranser dar dven andra externa produkter ingar. For tjdnster och servicearbeten ligger rorel-
semarginalerna inom intervallet 10-15 procent. Da huvuddelen av Ecoclime-koncernens
forsaljning efter de senaste arens forvarv bestar av varme- och rorinstallatérer med huvud-
saklig service- och tjansteforsaljning, ar utvéaxlingen pa marginaler och lonsamheten bety-
dande om féretagen lyckas Gka inslaget av sélda egna produkter.

Foretagsforvarv till laga multiplar okar vinst per aktie

Ecoclime koper rorelsedrivande bolag i ventilations- och rorinstallationsbranschen med
flera, ofta for p/e-tals-multiplar pa omkring 5-6x arsvinsten. Det innebér att varje nytt an-
skaffat bolag skapar ett ganska stort arbitrage i form av en vinstokning efter réntekostna-
der pa kopeskillingen. Detta arbitrage forbattras ytterligare om séljaren &r villig att accep-
tera nyemitterade Ecoclime-aktier som betalning for en del av kdpeskillingen. Utmaningen
ligger i att upprétthalla vinstnivan i de férvarvade bolagen, dér de tidigare dgarnas incita-
ment att driva vidare affdren inom Ecoclime-koncernen blir ndrmast avgoérande. Koncernen
har sa har langt lyckats forbattra vinstmarginalen framfér allt for SDC Automation.

Berlin Copenhagen Hamburg London Munich Stockholm 4/11
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Prognoser per kvartal under 2021

Mot bakgrund av en stark orderingang utgar vi fran att Ecoclime-koncernens fakturering
kommer att 6ka ganska markant under 2021. Vi har dven paverkats av det goda intéktsut-
fallet under kv4/2020 och justerar darfor vara prognoser enligt siffror som visas i nedan-
stdende graf. Genomslaget av en extra intdktskrona antas i genomsnitt bli 20 procent pa
rorelseresultat fore avskrivnings-niva.

Under helaret 2020 var [dnsamheten endast bra inom ett av Ecoclime-koncernens affars-
omréaden, Fastighetsautomation, med 18 procent EBITDA-marginal (13 procent efter de
forsta nio manaderna 2020). Hade de 6vriga tva affarsomradena, Cirkular Energi och In-
omhusklimat, ndtt samma niva under helaret 2020 hade koncernen tjanat cirka 17 miljoner
kronor mer pa EBITDA-niva.

Forandrade intdktsprognoser for kv1/2021-kv4/2021
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Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Vara rorelseresultatprognoser blir en matematisk effekt av 6kad eller minskad omsattning.
Detta da vi antar att en extra forséljningskrona slar igenom med 20 procent pa EBITDA-
niva. Denna resultateffekt sag vi dock inte i fjarde kvartalet 2020, beroende pé att kostna-
derna 6kade mer &n vad vi hade raknat med. Langsiktigt ser vi att kostnad sald vara bor
0ka med omkring 50 procent av en intaktsokning, medan motsvarande 6kning for perso-
nal- och 6vriga kostnader bor ligga pa omkring 15 procent av en sadan intdktsokning. Av-
gorande ar dock forsaljningsmixen, eftersom projektforséljning (vanliga installationer)
brukar ligga pa 10-15 procent rérelsemarginal, medan produktférsaljningen har marginaler
pa 30-40 procent. Eftersom bolagets kostnadsmassa i kv4/2020 Gversteg vara prognoser
innebér det ocksé att véra rorelseresultatprognoser for 2021 blir Iagre &n tidigare. Daremot
hamnar vi nagot hogre vad géller rorelseresultatprognosen for 2022.

Historik och prognoser, nettoomsittning och rorelseresultat, 2018-2024P (MSEK)
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Kélla: Bolagsinformation (utfall 2018-2020) och Carlsquare prognoser (2021-2024).
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Vardering

Kassaflodesvardering enligt prognoser for perioden 2020-2024

| var kassaflodesmodell anvander vi vara prognoser for aren 2021-2022 och lagger sedan
dven prognosen for 2023 och 2024 samt ett evighetsvéarde ar 2025 utan hénsyn till av bo-
laget kommunicerade tillvaxtscenarion.

Kalkylranta om 13,2 procent

Vi har diskonterat bedémda kassafléden med en kalkylrdnta enligt CAPM-modellen. Dar
anvéander vi en riskfri ranta om 0,30 procent, utgdende fran rantan pa en tioarig svensk
statsobligationsranta den 17 november 2020. Till det adderar vi en marknadsriskpremie
om 7,7 procent samt en smabolagspremie om 3,2 procent enligt PwC:s riskpremiestudie
fran juli 2020. Vi applicerar ett beta-tal om 1,0x samt en féretagsspecifik riskpremie om
2,0 procent for att komma fram till en vagd kalkylranta pa 13,20 procent.

Antaganden och motiverat varde enligt basscenariot

Vart DCF-varde enligt basscenariot utgar fran de prognoser som vi har lagt for aren 2020-
2022. Darefter antar vi att koncernens nettoomsattning ékar med 20 procent 2023 och 15
procent 2024. De 6kande intakterna under 2023 och 2024 vantas ske till en bruttomarginal
om 50 procent. Samtidigt véntas dvriga externa kostnader 6ka med 15 procent 2023 och
10 procent 2024. Vi kalkylerar med 3 procent arlig tillvaxt for personalkostnaderna 2023
och 2024. Rorelseresultatet ar 2024 evighetskapitaliseras med ett langsiktigt arligt tillvaxt-
antagande om 2,5 procent. Givet dessa forutsattningar kommer vi fram till ett motiverat
varde om 15,9 kronor per Ecoclime-aktie i basscenariot. Det kan jamforas med 14,3 kronor
per aktie i riktkurs i bas-scenariot vid var uppdatering efter bolagets kv3/2020-rapport den
13 november 2020. Det 6kade DCF-vardet forklaras av en kombination av hojda resultat-
prognoser och ett lagre avkastningskrav (da bolagets borsvarde har ckat).

Antaganden och motiverade varden i Bear- och Bull-scenariona

| vart Bear-scenario utgar vi fran att koncernens intékter och kostnader hamnar pa 80 pro-
cent av bas-scenariots nivaer 2021-2022. Vidare att intdkterna 6kar med 15 procent 2023
och 10 procent 2024. Den langsiktiga tillvéxten fran ar 2025 antas minska till 2,0 procent

per ar.

| vart Bull-scenario réknar vi med att koncernens intdkter och kostnader hamnar pa 120
procent av bas-scenariots nivaer 2021 och 2022. Darutéver antas intakterna 6ka med 25
procent 2023 och 20 procent 2024. | Bull-scenariot utgar vi fran en langsiktig arlig tillvaxt
om 3,0 procent fran ar 2025.

Givet dessa andrade antaganden far vi ett motiverat varde om 10,8 kronor per aktie i Bear-
scenariot och 22,2 kronor per aktie i Bull-scenariot. Det kan jamféras med 7,3 kronor per
aktie i Bear-scenariot och 20,4 kronor per aktie i Bull-scenariot vid var senaste uppdatering
den 13 november 2020.

Sammanvagd vardering

I nedanstéaende tabell har vi vdgt samman tre olika varderingsmodeller for Ecoclime-aktien;
dels motiverat véarde pa EBITDA och intakter utifran branschnyckeltal i sektorn (fyra jam-
forbara bolag; Instalco, Lindab, Nibe och Systemair), dels var kassaflodesvardering av
Ecoclime.

Givet 25 procent vikt vardera for sektorns EV/EBITDA och EV/Intakter samt 50 procent vikt
for vart berdknade DCF-véarde for Ecoclime-aktien far vi en vagd motiverad kurs om 14,1
kronor fér Ecoclime-aktien (jamfért med 13,1 kronor per aktie i var uppdatering den 13
november 2020). Vi har d& adderat bolagets nettokassa per aktie till de tva EV-
marknadsvarden som vi raknar fram via sektorns genomsnittliga varderingsnyckeltal.

| Bear-scenariot okar vi vikten for sektorns EV/EBITDA och EV/Intakts-tal med vardera fem
procent-enheter, samtidigt som vi minskar vikten for vart berdknade DCF-varde med tio
procent-enheter. Det motiverade vagda aktievardet sjunker da till 9,2 kronor (tidigare 6,0
kronor/aktie).
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| Bull-scenariot sénker vi vikten for sektorns EV/EBITDA och EV/Intékts-tal med vardera
fem procent-enheter, samtidigt som vi hojer vikten for vart beraknade DCF-varde med tio
procent-enheter. Det motiverade vagda aktievardet 6kar da till 21,9 kronor per aktie (tidi-
gare 19,6 kronor/aktie).

Sammanvagt motiverat varde for Ecoclime-aktien

Bas Bear Bull
EBITDA per aktie 0,4 0,4 0,4
EV/EBITDA for sektorn 20,0 12,3 30,2
Motiverat véarde pa EBITDA 8,7 59 12,5
Intakter/Ecoclime-aktie 51 5,1 5,1
EV/Sales for sektorn 29 1,7 57
Motiverad vardering pa intdkter 16,0 10,2 30,5
Motiverat DCF-varde 15,9 10,8 22,2
Applicerat pa EBIT 25% 30% 20%
Applicerat pa intékter 25% 30% 20%
Applicerat vérde pa DCF-varde 50% 40% 60%
Total vikt for samtliga tre varderingar 100% 100% 100%
Virde per aktier | ett basscenario (kronor) 14,1 9,2 21,9

Kalla: Refinitiv Eikon och Carlsquare prognoser

Risker och utmaningar

Ecoclimes viktigaste person &r koncernchefen och huvudégaren Lennart Olofsson. Till det Ecoclime &r resultatméssigt bero-
kan laggas de tre dotterbolags-VD:arna Bengt Tedebo (Flexibel Luftbehandling), Mathias ende framst av sin koncern-VD
Lindberg (SDC Automation) samt Bjoérn Westerstrom (H-Gruppen Totalinstallator). Vidare samt dotterbolagscheferna.
Torbjorn Jonasson som ar teknikutvecklingsansvarig hos Ecoclime. Nu tillkommer nyre-

kryterade affarschefer for Inomhusklimat och Cirkulédra Energisystem till denna grupp av

nyckelpersoner. | takt med att Ecoclime expanderar via forvarv minskar beroendet av en-

skilda nyckelpersoner. Det ar samtidigt viktigt att dotterbolags-VD:arna kdanner engage-

mang for att deras bolag fortsétter att utvecklas pa ett positivt sétt.

| sin accelererande tillvéxtstrategi har Ecoclime som mal att vaxa 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 marginaler &n den tidigare
huvudsakliga tjansteférsaljningen (installation). Férutom att behalla vinstnivaer i kopta
bolag kommer Ecoclime att stéllas infor troskelnivéer vad géller investeringsbehov som
det géller att kunna ta sig over. Det kan handla om utbyggnad av organisationen, att expan-
dera lagerhallning av produkter samt nya och utbyggda affarssystem etc. Daremot finns
det gott om produktionskapacitet vid bolagets anldaggning i Vilhelmina i Vasterbottens lan
som dessutom nyligen har uppgraderats.

Ecoclime har med sina produkter och tjanster majlighet att ta sig in p& en mycket stor
marknad for energibesparing. Dessa kan framst nas via nyproduktion och renovering av
bostader och kommersiella lokaler. Fastighetsbranschen inklusive bestéllare, arkitekter
och konsulter m.fl. har historiskt varit konservativ och inte villiga att ta till sig nya produk-
ter omedelbart. Storre branschféretag som Swegon och Flakt m.fl. har tillampat en domi-
nansstrategi for att hindra uppstickare som t.ex. Ecoclime.

Byggbranschen har historisk varit cyklisk med kraftiga upp- och nedgangar kopplat till for-
andrade fastighetspriser, vakans- och hyresnivaer. Positivt &r att renoveringsbehovet av
Sveriges ganska alderstigna fastighetsbestand, dar en fjardedel &r byggt mellan 1965 och
1974, & omfattande. Statliga investeringsbidrag har sedan 2018 bidragit till en 6kad ny-
produktion av bostéader framst i medelstora regionstéader med lagre brf-priser dn storsta-
derna. Dessutom har efterfragan och priset pa bostader i alla former fortsatt att 6ka det
senaste aret, i ndgon man pa bekostnad av kontoren i takt med att jobba-hemma-trenden
har 6kat i Covid-pandemins spar.
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Rakenskaper och nyckeltal

Resultatrakning 2019-2023P (MSEK)

Ecoclime Group AB

2019 2020 2021P 2022P 2023P
Nettoomséttning, extern 72,7 139,7 2344 380,6 456,7
Aktiverat arbete och 6vriga rorelseintdkter 16,1 15,8 14,0 14,7 11,0
Totala intakter 88,7 155,5 248,4 395,3 467,7
Inkop varor och fornédenheter -38,8 71,1 -118,5 -191,6 -229,6
Ovriga externa kostnader -18,1 -20,0 -34,0 -49,0 -56,3
Personalkostnader -29,5 -53,0 -71,9 -94,0 -104,8
Avskrivningar -39 -5,3 -6,1 -7,0 -7,2
Totala kostnader -90,3 -149,5 -230,5 -341,5 -397,9
Rorelseresultat -1,5 6,0 17,9 53,7 69,8
Resultat fran intressebolag 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Finansnetto -04 -0,5 -0,5 -0,5 -04
Resultat efter finansnetto -1,9 55 17,4 53,3 69,4
Skatt 0,1 09 -1,7 -8,0 -14,3
Resultat efter skatt -1,9 6,4 15,6 45,3 55,1
Tillvaxt 2019 2020 2021P 2022P 2023P
Nettoomséttning, extern 30% 92% 68% 62% 20%
Totala intakter 23% 75% 60% 59% 18%
Personalkostnader 37% 80% 36% 31% 12%
Rorelseresultat n.m. n.m. 200% 200% 30%
Resultat efter finansnetto n.m. n.m. 216% 206% 30%
Resultat efter skatt n.m. n.m. 145% 189% 22%
Marginaler 2019 2020 2021P 2022P 2023P
EBITDA-marginal 3% 8% 10% 16% 17%
EBIT-marginal -2% 4% 8% 14% 15%
Resultat efter finansnetto-marginal -3% 4% 7% 14% 15%
Nettovinstmarginal -3% 5% 7% 12% 12%

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Berlin Copenhagen Hamburg London

Munich Stockholm

19 februari 2021
Uppfdljning
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Balansrakning 2019-2023P (MSEK)

Ecoclime Group AB

2019 2020 2021P 2022P 2023P
Immateriella Anlaggningstillgangar 63,2 91,6 11,7 133,6 155,6
Materiella Anldggningstillgangar 32,9 30,1 29,0 27,5 259
Uppskjuten Skattefordran 4.8 41 41 4,1 41
Finansiella Anldggningstillgangar 12,9 15,7 15,7 15,7 15,7
Summa Anlaggningstillgangar 113,8 141,5 160,5 181,0 201,2
Varulager 82 84 10,7 13,7 17,4
Kortfristiga fordringar 19,1 321 374 44,4 53,1
Likvida medel 29,0 46,3 39,5 59,3 793
Summa Omsattningstillgdngar 56,4 86,8 87,5 117,3 149,8
Summa tillgangar 170,2 228,3 248,0 298,2 351,1
Eget Kapital 127,7 168,6 184,3 229,6 276,4
Langfristiga rantebarande skulder 2,1 2,1 2,1 2,1 2,1
Ovriga langfristiga skulder 10,7 14,6 15,7 17,0 18,6
Summa langfristiga skulder 12,8 16,7 17,8 19,1 20,7
Kortfristiga rantebarande skulder 12 0,5 0,5 0,5 0,5
Ovriga kortfristiga skulder 28,5 42,6 45,5 49,1 53,5
Summa kortfristiga skulder 29,7 43,0 459 49,6 54,0
Summa eget kapital och skulder 170,2 228,3 248,0 298,2 351,1
Likviditet 2019 2020 2021P 2022P 2023P
Balanslikviditet 92% 94% 105% 117% 131%
Likviditetsgrad 190% 202% 190% 236% 278%
Kassa/kortfristiga skulder 98% 107% 86% 119% 147%
Soliditet 2019 2020 2021P 2022P 2023P
Nettoskuld (+)/Nettokassa (-) -25,7 -43,7 -36,9 -56,7 -76,7
Nettokassa/EBIT -16,7x 7,3x 2,1x 1,1x 1,1x
Nettokassa/EK 20% 26% 20% 25% 28%
Skuld/EK 3% 2% 1% 1% 1%
Soliditet 75% 74% 74% 77% 79%
Lonsamhetsmatt 2021P 2022P
Avkastning pa eget kapital -2% 5% 9% 25% 24%
Avkastning pé totalt kapital -1% 4% 8% 22% 23%
Avkastning pa investerat kapital -1% 5% 8% 22% 22%

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Berlin Copenhagen Hamburg London

Munich Stockholm

19 februari 2021
Uppfoljning
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Kassaflode 2019-2023P

Ecoclime Group AB

2019 2020 2021P 2022P 2023P
Den I6pande verksamheten
Kassaflode fran den I6pande verksamheten 3,7 14,4 21,7 52,3 62,3
Srl:;:rg (-)/minskning (+) av varulager och ford- 24 127 75 10,0 125
Minskning (-)/6kning (+) av rérelseskulder 9,3 18,5 4,0 50 6,0
Investeringar -26,7 -31,1 -25,0 -27,5 -27,5
Utgivning lan mot utomstaende 2,4 0,0 0,0 0,0 0,0
Periodens kassaflode efter forandr.rérelsekapital -371 -10,8 -6,8 19,8 28,3
Nyemissioner, netto efter omkostnader 6,2 31,2 0,0 0,0 0,0
Amortering (-)/upptagande av lan +) -1,2 -0,1 0,0 0,0 0,0
Erhallna bidrag for utvecklingskostnader 7,0 0,8 0,0 0,0 0,0
Utdelning till aktiedgarna 0,0 0,0 0,0 0,0 -8,3
Betald leasing exklusive rantedel -2,6 -3,7 0,0 0,0 0,0
Kassaflode fran finansieringsverksamheten 9,4 28,1 0,0 0,0 -8,3
Periodens kassaflode -27,8 17,2 -6,8 19,8 20,0
Likvida medel vid arets borjan 56,8 29,0 46,3 39,5 59,3
Likvida medel vid periodens slut 29,0 46,3 39,5 59,3 79,3
Kassaflode, [opande verksamhet/nettoomsitt. 0,05x 0,10x 0,09x 0,14x 0,14x
Kassaflode, I6pande verksamhet/tillgangar 0,02x 0,06x 0,09x 0,18x 0,18x

Kalla: Bolagsinformation Carlsquare prognoser

Berlin Copenhagen Hamburg London

Munich Stockholm

19 februari 2021
Uppfoljning
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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 déribland analyser. Informationen har sammanstallts utifran
kallor som Carlsquare bedomer som tillforlitliga. Carlsquare kan dock inte garantera informationens riktighet. Ingenting som
skrivs i analysen ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att investera i ndgot som helst finansiellt instrument,
option eller liknande. Asikter och slutsatser som uttrycks i analysen &r avsedd endast fér 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 vardestegringar och vinster. Alla sddana
investeringar ar ocksa férenade 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 tol-
kas 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 innebara eller med-
fora risk for 6vertradelse av svensk eller utlandsk lag eller férfattning.

Analysen &r en sa kallad Uppdragsanalys dar det analyserade Bolaget tecknat ett avtal Carlsquare for analystéackning. Ana-
lyserna publiceras I6pande under avtalsperioden och mot sedvanlig fast erséttning.

Carlsquare kan eller kan inte ha ett ekonomiskt intresse avseende det som ar féoremal for denna analys. Carlsquare vardesat-
ter sdkerstéllandet av objektivitet och oberoende, och har for detta upprattat rutiner for hantering av intressekonflikter.

Analytikern Bertil Nilsson och Markus Augustsson &ger inte och far heller inte dga aktier i det analyserade bolaget.

Berlin Copenhagen Hamburg London Munich Stockholm 11/11



