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Forsenad projektstart flyttar fram intakterna

En forsenad projektstart inom Fastighetsautomation bidrog till Iagre intakter
och resultat @n vantat i kv3 for Ecoclime-koncernen. Bolaget investerar kraft-
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fullt i ett nytt affarssystem, en utdkad séljorganisation och forvarv mm. Detta
gav 7,5 miljoner kronor i extraordinédra kostnader under kv3 2021. Samtidigt
okar efterfragan for Evertherms SEW-system bade i Sverige och Tyskland, till
foljd av stigande energipriser. Vi justerar ned aktiens riktkurs i Bas-scenariot
till 17,1 kronor (tidigare 19,3 kronor).

Stark orderingang och forsaljning for Cirkular Energi

Ljuspunkten i Ecoclimes kv3 2021-rapport var affarsomradet Cirkulér Energi som fick
order pa 11,3 miljoner kronor fér sina SEW-system under tredje kvartalet 2021. Netto-
omséttningen for detta affarsomrade 6kade med 144 procent jamfért med kv3 2020.
Vidare har stigande energipriser okat intresset hos fastighetsdgare att investera i
energibesparande atgarder. Det géller i Sverige, men &ven i Tyskland d&r Ecoclime nu
har borjat en marknadsbearbetning av nagra storre fastighetsbolag.
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Rorelseresultatet fortsatt belastat av kostnader for expansion
Ecoclime-koncernens intékter blev sammantaget védsentligt 1agre an vara alltfor
optimistiska prognoser infor denna rapport. En tydlig avvikelse var att affarsomrade
Fastighetsautomation som hamnade pa 6,6 miljoner kronor i intdkter i kv3 2021, jam-
fort med 11,7 miljoner kronor som skulle blivit fallet om de lyckats halla sig kvar pa en
21 procentig tillvaxt-takt dven i kv3. Avvikelsen pa omkring 5 miljoner kronor i intdkter
ar hanforligt till ett forsenat serverhallsprojekt som nu kommer in i kv4 2021-resultatet
istéllet, men i ndgon mén &ven pé halvledarbrist. Aven i 6vrigt blev affdrsomradenas

aug-21 sep-21 okt-21 rérelsemarginaler I&gre &n véntat, med undantag av Inomhusklimat som férefaller
Ecoclime OMXSPI K R N " .
vara inne i en aterhamtningsfas.
e e SV Nedjusterade intédkts- och resultatprognoser
Utveckling (%) 491 271 -3 42 Vi justerar ned vara intaktsprognoser for kv4 2021 och kv1-kv4 2022 mot bakgrund av
Kalla: Thomson Reuters Ekon utfallet i kv3 2021. Det &r tydligt att en &terhdmtning &r pa vég for samtliga affarsom-
B raden med denna startar fran en lagre niva an vi tidigare antagit. Vara nedjusterade
VARDERINGSINTERVALL intéktsprognoser blir relativt sett mindre framemot kv4 2022. Koncernens rorelsere-
sultat antas oka med 20 procent av antagen intaktsokning. Vidare har vi antagit att de
o1 extraordindra kostnaderna minskar med 2 miljoner kronor i kv2 2022, 3 miljoner kro-
nor i kv3 2022 samt med 4 miljoner kronor i kv4 2022.
18 Vardering av aktien
Vi varderar Ecoclime-aktien genom en sammanvagning av tre olika nyckeltal. En
16,8 kr kassaflodesvardering baserat pa vara prognoser samt jamférande nyckeltal med fyra
15 branschbolag métt pa EV/Sales samt EV/EBITDA. Givet dessa forutsattningar hamnar
en sammanvégd riktkurs pa 17,1 kronor per aktie i basscenariot (tidigare 19,3 kronor).
12 | vart Bear-scenario blir motsvarande riktkurs pa 13,0 kronor per aktie (tidigare 12,7
aug-21 nov-21 kronor), medan riktkursen i Bull-scenariot minskar till 21,4 kronor/aktie (tidigare 29,4
kronor).
BEAR BAS BULL
Pris per aktie (kr) 13,0 17,1 214 Finansiella nyckeltal (MSEK)
Upp-/nedsida (%) -21 5 31
Killa: Carlsquar2 . 2019 2020 2021P 2022P 2023P
Totala intakter 88,7 155,5 151,9 248,1 2957
EBITDA fore forvarvskostn.mm 83 155 14,4 320 352
CARLSQUARE EQUITY RESEARCH EBIT 15 6.0 131 148 226
Resultat efter finansnetto -19 515 -13,6 14,4 22,2
Bertil Nilsson Arets resultat -1,9 6,4 -13,8 13,0 19,1
Senior Equity Analyst EBITDA-marginal, % (fore forv.kos) 9,4% 10,0% 9,5% 12,9% 11,9%
Vinst kronor per aktie (kronor) -0,07 0,21 -0,32 0,29 0,42
Markus Augustsson P/E neg. 61,1x -neg. 57,0x 38.9x
Head of Equity Research EV/Intakter 2,1 2,7 41 24 2,0
EV/EBITDA fére férv.kos. 18,2 24,6 40,1 17,9 16,2
P/EK 1,4x 2,5x 2,4x 2,3x 2,3x
Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Uppfoljning och kommentarer kv3 2021

Ecoclimes intakter och resultat for kv3 2021 blev svagare an var prognos. Den storsta avvikelsen pa
intaktssidan var affarsomrade Fastighetsautomation som redovisade intékter pa 6,6 miljoner kronor
under kvartalet. Den siffran hade hamnat pa 11,7 miljoner kronor om den tidigare tillvaxtkurvan fran kv2
hade fortsatt. Avvikelsen forklaras av ett férsenat projekt som nu startar i kv4 2021 istallet. Cirkular
Energi fortsatter daremot att ga starkt, med order om 11,3 miljoner kronor pa sina SEW-system under
tredje kvartalet. Justerat for forvarvsrelaterade och dvriga extraordinara kostnader om 7,5 miljoner kro-
nor blev Ecoclime-koncernens EBIT minus 0,4 miljoner kronor under kv3 2021, vilket var cirka 3 miljoner
kronor sd@mre &@n var prognos.

Starkt orderlage for Cirkular Energi, men forseningar for SDC

Ecoclime-koncernen nddde en nettoomsattning pa 26,9 miljoner kronor under tredje kvar-
talet 2021. Det motsvarar en organisk tillvaxt om minus 0,2 procent i kv3. Inom affarsom-
rade fastighetsautomation har ett projekt knutet kring en serverhall forsenats in pa kv4
2021, vilket drog ned nettoomséttningen med omkring fem miljoner kronor under kv3
2021.

Koncernens bruttomarginal landade pa laga 47 procent under kv3 2021. Normalt ska
denna marginal val dverstiga 50 procent. Den mest troliga anledningen till den lagre brut-
tomarginalen &r en fordndrad forsaljningsmix dar en hogre andel produktforsaljning brukar
hoja marginalerna och vice versa. Aven intékts- och resultatsvackan fér Fastighetsauto-
mation som tidigare har statt for lejonparten av koncernens intjaning, bidrog uppenbart
negativt under tredje kvartalet.

Koncernens EBITDA-marginal fore forvarvsrelaterade och 6vriga kostnader forbéattrades till
7,8 procent i kv3 jamfort med 6,4 procent under forsta halvaret 2021. Réknat efter sddana
kostnader var det bara tva affarsomraden- Fastighetsautomation med 8,1 procent och
Inomhusklimat med 1,5 procent som nadde positiva justerade EBITDA-marginaler i kv3
2021. Totalt hade koncernen extraordindra kostnader om 4,6 miljoner kronor under forsta
halvaret och ytterligare knappt 7,5 miljoner kronor under kv3 2021. Dessa kostnader som
ar kopplade till ett nytt affarssystem, expansion av saljorganisationen, forvarv och flytt av
huvudkontoret mm véantas fortsatta framdover, dar vi antar ungefér ytterligare kostnader
om drygt 4 miljoner kronor under kv4 2021.

Utfall och prognos kv3, 2021 (MSEK)

Kv3,2021A Kv3,2021P Differens
Nettoomséttning 26,9 49,8 -46%
Aktiverat arbete och dvriga intakter 2,8 3,0 -5%
Totala intakter 29,8 52,8 -44%
Inkdp varor och férnédenheter -14,3 -25,8 -44%
Ovriga externa kostnader -10,4 -8,0 30%
Personalkostnader -10,2 -14,5 -30%
Avskrivningar -2,7 -1,8 47%
Rorelseresultat efter avskrivningar -7,9 2,7 -391%
Resultat frén intressebolag -0,5 0,0 n.m.
Ranteintékter 0,0 0,0 n.m.
Réntekostnader -0,1 -0,1 21%
Resultat efter finansnetto -8,4 2,6 -422%
Skatt -0,1 -0,1 -30%
Resultat efter skatt -8,5 2,5 -442%
Hanforligt till minoritetsintresse 0,0 0,0
Hanforligt till moderbolaget -8,5 2,5 -442%
Vinst per stamaktie (kronor) -0,2 0,1 -442%

Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Under januari-september 2021 stod Inomhusklimat for 30 procent av intdkterna (jamfort
med 36 procent under januari-september 2020). Cirkular Energi 6kade sin andel till 32 pro-
cent av koncernens intdkter under januari-september 2021, vilket & samma andel som
motsvarande period 2020. Fastighetsautomation fortsatter att vara det storsta affarsom-
radet med 33 procent av koncernens intdkter under januari-september 2021, jamfort med
29 procent samma period 2020. Fastighetsautomation tappade emellertid kraftigt under
kv3 2021 och nadde en nettoomsattning pa knappt 6,6 miljoner kronor. Motsvarande intak-
ter i kv3 2020 uppgick till 9,6 miljoner kronor. Hade Fastighetsautomation fortsatt med 21
procent tillvaxt, likt det andra kvartalet innevarande ar, kv3 2021 jamfért med kv3 2020
hade det istéllet blivit 11,7 miljoner kronor i intakter i kv3 2021. Det handlar om en diffe-
rens pa cirka 5 miljoner kronor. Denna differens forklaras primart av den uppskjutna or-
dern till det fjarde kvartalet 2021 avseende serverhallsprojektet inom Fastighetsautomat-
ion. I ndgon man berodde Fastighetsautomations laga intakter under kv3 &ven pa bris-
tande leveranser av halvledare, vilket inneburit vissa férseningar av leveranser till kund

Intdkter fran externa kunder per affarsomrade (tkr) kvl 2020-kv3 2021:
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®m Inomhusklimat ~ m Cirkular Energi Fastighetsautomation

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare.

Lonsamhetsméssigt ser Inomhusklimat ut att komma tillbaka och nadde 6,1 procent
EBITDA-marginal fore forvarvs- och évriga kostnader under kv3 2021. Under forsta halv-
aret 2021 redovisade Inomhusklimat réda siffror pa denna niva. Cirkulér Energi dippade
fran 13,7 procent EBITDA-marginal fore forvarvs- och 6vriga kostnader H1 2021 till 7,6
procent EBITDA-marginal under kv3 2021. Fastighetsautomation halverade sin EBITDA-
marginal frdn 17,3 procent i H1 2021 till 8,6 procent i kv3 2021. En viss minskning i kv3
2021 ar sdsongsmaéssigt betingad i och med att en manads semester ingéar i perioden.
Aven om Inomhusklimat bérjade bidra till EBITDA-resultatet i kv3 2021, sa blev bidraget
fran den stora tidigare vinstgeneratorn Fastighetsautomation blygsamt under tredje kvar-
talet. Fastighetsautomation har historiskt redovisat bruttomarginaler vél dverstigande 50
procent péa sina forsaljningsintakter.

Berlin Copenhagen Hamburg London Munich Stockholm 3/12
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Nyheter under perioden 1 juli-11 november 2021:

En sammanfattning av de viktigaste handelserna for bolaget under det tredje kvartalet
samt 1 oktober-11 november 2021:

= Ecoclime tecknade ett agentavtal med CVC Revenue Solutions avseende Tyskland.
Ecoclime har kontakter med flera av de storre lokala fastighetsbolagen kring mojliga
Evertherm-projekt pa denna stora marknad. Utvecklingen gynnas av de hoga energi-
och specifikt naturgaspriserna i Tyskland, vilket ger fastighetsdgarna incitament att
investera i energibesparande atgarder.

= Evertherm fick fem nya systemorder om totalt 12,6 miljoner kronor pa bolagets SEW
(atervinning av varme fran spillvatten inom affarsomradet Cirkulér Energi) i juli och
borjan av augusti. Offert- och orderlaget ar mycket starkt pa den svenska marknaden,
dar stigande energipriser ger fastighetsdgarna incitament att investera i energibespa-
rande atgérder.

= Bolagets styrelse besl6t att tidigareldgga satsningen om utokad produktionskapacitet
av 100 GWh gron energi motsvarande 450 SEW-system vid fabriken i Vilhelmina.

= Ecoclime lanserade en standardiserad molntjanst fér energieffektiviseringstjanster
riktad mot fastighetsagare. Denna &r baserad pa Ecoclimes dotterbolag SDC Fastig-
hetsautomations loT-plattform Optima. Effekt-topparna i fastighetens energiforbruk-
ning reduceras genom prognosstyrning.

= Ecoclime kommer att &ga 90,1 procent och investera 7 miljoner kronor i ett nystartat
bolag, Team Wessman som fokuserar pa ett cirkulart energikoncept med geoenergi
och spillenergiatervinning. Team Wessman har en budget pa 25 miljoner kronor i om-
sattning och 2 miljoner kronor i rorelseresultat for helaret 2022.

= Ett samarbetsavtal har tecknats med Stravent Oy (etablerade sedan 1984) avseende
exportforsaljning av Inomhusklimats ventilationsprodukter i Finland och Estland.

Berlin Copenhagen Hamburg London Munich Stockholm 4/12
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Investment case, prognoser och vardering

Ecoclime har utvecklat cirkulédra energisystem for varmeatervinning samt komfortsystem for kontors-
lokaler. Med dessa som bas har koncernen inlett en forvarvsdriven tillvaxtfas dar bolag inom varme-
och rorinstallation samt fastighetsautomation har adderats. | nasta steg ska de kopta bolagen 6ka sin
forsaljning av Ecoclime-produkter. Bolaget kommer att expandera kapaciteten for forsaljning av
Evertherm varmeatervinningssystem kraftigt. En marknadssatsning pa Tyskland, med en mycket stor
potential har inletts. Den forsta leveransen till en fastighetsdgare vantas ske inom tre till sex manader.

Investment case

Cirkulara energisystem bildar basen

Ecoclime har efter forvarv etablerat verksamhet inom tre affarsomraden; Inomhusklimat
med Flexibel Luftbehandling och KVS Montage, Cirkulara energisystem med Evertherm
och Hansson & Hansson Ror samt SDC Automation inom fastighetsautomation. Av dessa
har Evertherm funnits med sedan starten 2013, medan Flexibel Luftbehandling, SDC Auto-
mation och H-Gruppen Totalinstallator (dar KVS Montage och Hansson & Hansson Ror
ingick) forvarvades av Ecoclime ar 2017. Detta skedde nar den nya strategin for forvarvs-
driven tillvéaxt startade. Ecoclimes forvarvsmodell etablerar nya forsaljningskanaler for
bolagets produkter via installatorer.

Sedan september 2019 finns ett séljbolag for bolagets produkter i Mélardalen. Forsaljning
mot nyproduktion eller renovering av bostdder och kommersiella fastigheter &r det lattaste
séttet for bolaget att komma in mot fastighetsagare. En satsning pa att marknadsfora och
sélja Evertherm-systemen med finansieringsldsningar mot bostads- som industridgare i
Sverige och nu @ven Tyskland har inletts. Detta gors sedan stora energibesparingsmojlig-
heter har vidimerats, liksom att den fordelaktiga energisparkalkylen sett ur ett fastighets-
agarperspektiv har kartlagts.

Mycket stora varden i att spara energi i bostadshus

Sett ur ett fastighetsédgareperspektiv och speciellt vad géller hyresbostédder &r vardet av
sparad energi mycket stort. Férklaringen &r att den reglerade bruksvardes-hyresnivan for
begagnade bostader i Sverige ar I1dg, medan uppvarmning inklusive el och vatten kan ut-
gora omkring hélften av de totala driftskostnaderna. Andelen varmekostnader som kan
sparas genom att anvanda Evertherms system varierar mellan 25 och 50 procent bero-
ende pa om det &r ett nyproducerat eller begagnat bostadshus. Givet ett direktavkast-
ningskrav pa bostadsfastigheter pa cirka fyra procent blir den initiala besparingen for en
fastighetségare ar ett omkring 100 procent pa investerat kapital vid en avskrivningstid om
tolv ar for hela investeringen och mer an 150 procent om investeringen delas upp i fastig-
hetstillbehor respektive maskiner. Detta forklaras av en vardedkning pa fastigheterna hén-
forbart till det forbattrade driftsoverskottet. Pa sa satt skapar bolagets erbjudande varde
till kdparen vilket underlattar inforsaljningsprocessen liksom tillvaxt. Under 2021 har
direktavkastningskravet for hyresbostader minskat ytterligare- uppskattningsvis med om-
kring 0,5 procentenheter. Det forbattrar fastighetségarnas kalkyler att vélja ett Ecoclime-
system med ytterligare omkring 10 procent.

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 externa produkter ingér. For tjdnster och servicearbeten ligger rérelsemar-
ginalerna inom intervallet 10-15 procent. D& huvuddelen av Ecoclime-koncernens forsélj-
ning efter de senaste arens forvarv bestar av varme- och rérinstallatorer med huvudsaklig
service- och tjansteforséljning, ar utvaxlingen pa marginaler och [6nsamheten betydande
om féretagen lyckas Oka inslaget av salda egna produkter.

Foretagsforvarv har hittills okat Ecoclimes vinst per aktie

Ecoclime koper rorelsedrivande bolag i ventilations- och rorinstallationsbranschen, tidigare
for p/e-tals-multiplar pa omkring 5-6x arsvinsten. Det innebér att varje nytt anskaffat bolag
skapar ett ganska stort arbitrage i form av en vinstokning efter rantekostnader pa kope-
skillingen. Detta arbitrage forbattras ytterligare om séljaren &r villig att acceptera nyemitte-
rade Ecoclime-aktier som betalning for en del av kdpeskillingen.

Berlin Copenhagen Hamburg London Munich Stockholm

Ecoclime har utvecklat cirkulara
energisystem (Evertherm) for var-
meatervinning av spillvatten i fler-
bostadshus. Bolaget har ocksa
komfortsystem (kyla, vérme, venti-
lation) for kontor. | koncernen ingar
aven bolag for fastighetsautomat-
ion samt ror- och varmeinstallation.

Med cirkulara energisystem som
bas (Evertherm) har Ecoclime vaxt
via forvarv av bolag som séljer mot
fastighetsagare och kommuner. Nu
etableras saljkanaler mot industrier
i Sverige samt mot fastighetsagare
i Tyskland.
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Utmaningen ligger i att uppréatthalla vinstnivan i de forvarvade bolagen, dér de tidigare
agarnas incitament att driva vidare affaren inom Ecoclime-koncernen blir avgérande.

Det senaste aret har prisforvantningarna pa foretag som &r till salu 6kat sa mycket att det
idag ar utmanande att rdkna hem forvarvskalkylen pa tidigare beskrivna férmanliga villkor.
Ecoclime fokuserar nu pa bolag med en omséttning understigande 100 miljoner kronor per
ar, vilket brukar ge en viss smabolagsrabatt.

Forandrade prognoser for kv4 2021-kv4 2022

Med anledning av ett svagare utfall under det tredje kvartalet 2021 och potentiellt fortsatta
utmaningar for tillférseln av komponenter valjer vi att justera ned vara prognoser fér kom-
mande 12 manader. Tabellerna nedan illustrerar vara tidigare prognoser jamte vara nya
antaganden. Nedjusteringarna ar storst i borjan av perioden och minskar sedan successivt
fram till utgangen av prognosperioden.

Forandrade intdaktsprognoser for kv4/2021-kv4/2022

100 88,8
72,5 /94 - 72,2
80 64,7 ' ’
59,4
60 495 535
43,1
40
0
kv4 2021P kv12022P kv2 2022P kv3 2022P kv4 2022P
m Ny intdktsprognos (miljoner kronor) m Tdigare intéktsprognos (miljoner kronor)

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Vara rorelseresultatprognoser &r beraknade utifran den prognosticerade férandringen i
omsattning for koncernen framover. Detta da vi antar att en extra férsaljningskrona slar
igenom med 20 procent pa EBITDA-niva. Vi bedomer att kostnad for sald vara bor 6ka med
50 procent av en intaktsokning- Motsvarande tillvaxt for personal- och évriga kostnader
bor ligga pa F15 procent av en intaktsokning. Avgorande ar forséaljningsmixen, da projekt-
forsaljning (installationsarbeten) brukar ligga pa 10-15 procent rorelsemarginal, medan
produktforsaljningen har marginaler pa 30-40 procent. Vi utgar fran att de nuvarande extra-
ordinart hoga 6vriga rorelse- och forvarvskostnader borjar normaliseras fran och med
andra kvartalet 2022. Vi har darfor reducerat 6vriga rorelsekostnader med 2 miljoner kro-
nor i kv2 2022, med 3 miljoner kronor i kv3 2022 samt med 4 miljoner kronor i kv4 2022.

Historik och prognoser, nettoomsittning och rorelseresultat, 2018-2024P (MSEK)

400 3513
350 2957
300 2481
250
200 1555 1519
150
88,7
723 '
100 320 352 483
50 . 115 83 15,5 144
0 —_ —_ — — - | |
2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P

m Nettoomséttning (miljoner kronor) — m Rérelseresultat fore avskr. och eo-kostn. (miljoner kronor)

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Vardering

Kassaflodesvardering enligt prognoser for perioden 2021-2025
| var kassaflodesmodell anvander vi vara prognoser for aren 2021-2025 samt ett evighets-
vérde ar 2026 utan full hdnsyn till av bolaget kommunicerade tillvéxtscenarion.

Kalkylranta om 12,65 procent

Vi har diskonterat bedomda kassafloden med en kalkylrénta baserat avkastningskravet pa
eget kapital framréknat med CAPM-modellen. Dar anvander vi en riskfri rénta om 0,25 pro-
cent, utgdende fran rantan pa en tiodrig svensk statsobligationsrdnta den 10 november
2021. Till det adderar vi en marknads-riskpremie om 7,1 procent samt en smabolagspre-
mie om 2,8 procent enligt PwC:s riskpremiestudie fran april 2021. Vi applicerar ett beta-tal
om 1,0x samt en féretagsspecifik riskpremie om 2,5 procent fér att komma fram till en
vagd kalkylranta pa 12,65 procent.

Antaganden och motiverat varde enligt basscenariot

Vart DCF-varde enligt basscenariot utgar fran de prognoser som vi har lagt for aren 2021-
2023. Darefter antar vi att koncernens nettoomsattning 6kar med 20 procent 2024 och 15
procent 2025. De 6kande intékterna vantas under hela prognosperioden 2021-2025 ske till
en bruttomarginal om 50 procent. Samtidigt vantas dvriga externa kostnader 6ka med 15
procent 2021-2022 samt med 10 procent fran 2023 till 2025. Personalkostnaderna vantas
Oka med 15 procent av motsvarande intéaktsokning under hela prognosperioden 2021-
2025. Rorelseresultatet ar 2025 evighetskapitaliseras med ett langsiktigt arligt tillvaxtanta-
gande om 2,75 procent (tidigare 2,5 procent).

Givet dessa forutsattningar kommer vi fram till ett motiverat varde om 15,0 kronor per
Ecoclime-aktie i basscenariot. Det kan jamforas med 16,9 kronor per aktie i riktkurs i bas-
scenariot vid var senaste uppdatering efter bolagets kv2 2021-rapport den 20 augusti
2021. Det lagre DCF-vérdet forklaras av vara foréandrade intékts- och resultatprognoser for
perioden kv4 2021-kv4 2025.

Antaganden och motiverade varden i Bear- och Bull-scenariona

| vart Bear-scenario utgar vi fran att koncernens rorelseresultat fore avskrivningar hamnar
pa 70 procent av bas-scenariots nivaer 2022-2025. Den langsiktiga tillvaxten antas minska
till 2,25 procent per ar.

| vart Bull-scenario réknar vi med att koncernens rorelseresultat fore avskrivningar hamnar
pa 130 procent av bas-scenariots nivaer 2022-2025. | Bull-scenariot utgar vi fran en lang-
siktig arlig tillvaxt om 3,25 procent.

Givet dessa andrade antaganden far vi ett motiverat varde om 11,1 kronor per aktie i Bear-
scenariot och 19,2 kronor per aktie i Bull-scenariot. Det kan jamféras med 12,2 kronor per
aktie i Bear-scenariot och 21,9 kronor per aktie i Bull-scenariot vid var senaste uppdatering
den 20 augusti 2021.

Sammanvagd vardering

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

Givet 33 /3 procent vikt vardera fér sektorns EV/EBITDA, EV/Sales samt for vart berdknade
DCF-véarde for Ecoclime-aktien far vi en vagd motiverad kurs om 17,1 kronor for Ecoclime-
aktien (jamfort med 19,3 kronor per aktie i var uppdatering den 20 augusti 2021). Vi har da
adderat bolagets nettokassa per aktie till de tva EV-marknadsvarden som vi rdknar fram
via sektorns genomsnittliga varderingsnyckeltal.

| Bear-scenariot far vi med samma lika vikter for sektorns EV/EBITDA, EV/Sales samt vart
berdknade DCF-varde fér Ecoclime-aktien en riktkurs pa 13,0 kronor per aktie. Det kan jam-
foras med 12,7 kronor per aktie vid var senaste uppdatering den 20 augusti 2021.
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Ecoclime Group AB |

Aven i Bull-scenariot applicerar vi lika vikter (33 /3 procent) fér sektorns EV/EBITDA,
EV/Sales samt vart berdknade DCF-vérde for Ecoclime-aktien. Vi hamnar da pa en riktkurs
om 21,4 kronor per aktie (jamfort med 29,4 kronor per aktie vid var avstamning den 20
augusti 2021).

Sammanvagt motiverat varde for Ecoclime-aktien

Bas Bear Bull
EBITDA per aktie* 06 0,6 0,6
EV/EBITDA for sektorn 25,7 18,0 335
Motiverat véarde pa EBITDA 17,9 13,6 22,1
Intdkter/Ecoclime-aktie 34 34 34
EV/Sales for sektorn 43 30 56
Motiverad vardering pa intdkter 18,6 14,3 22,9
Motiverat DCF-varde 15,0 11,1 19,2
Applicerat pa EBIT 33% 33% 33%
Applicerat pa intékter 33% 33% 33%
Applicerat vérde pa DCF-varde 33% 33% 33%
Total vikt for samtliga tre varderingar 100% 100% 100%
Varde per aktier | ett basscenario (kronor) 17,1 13,0 21,4

*2022 ars niva diskonterat med WACC-rédntan i ca atta manader. Kélla: Refinitiv Eikon och Carlsquare prognoser

Risker och utmaningar

Ecoclimes viktigaste person &r koncernchefen och huvudégaren Lennart Olofsson. Till det
kan laggas vice VD Marcus Sandlund, som &ven &r chef for affarsomradet Cirkular Energi.
Darutover har vi dotterbolags-VD:arna Bengt Tedebo (Flexibel Luftbehandling), Mathias
Lindberg (SDC Automation) samt Bjorn Westerstrom (H-Gruppen Totalinstallator). | takt
med att Ecoclime expanderar via forvarv minskar beroendet 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 silja in Ecoclimes produkter med battre marginaler &n den tidigare
huvudsakliga tjansteférsaljningen (installation). Férutom att behalla vinstnivaer i forvéar-
vade bolag kommer Ecoclime att stéllas infor troskelnivaer vad géller investeringsbehov
som det galler att kunna ta sig dver. Ett sddant har nu uppstatt genom behov att bygga ut
produktionskapaciteten for Evertherm-produkter samt att etablera forséljning i Tyskland
via samarbetspartners/agenter.

Ecoclime har med sina produkter och tjanster mojlighet att ta sig in p& en mycket stor
marknad for energibesparing. Fastighetsbranschen med bestaéllare, arkitekter och konsul-
ter m.fl. har historiskt varit konservativ och inte villig att ta till sig nya produkter omedel-
bart. Storre branschforetag har historiskt tillampat en dominansstrategi for att hindra upp-
stickare som t.ex. Ecoclime.

Byggbranschen &r cyklisk med kraftiga upp- och nedgangar kopplat till férandrade fastig-
hetspriser, vakans- och hyresnivaer. Positivt &r att renoveringsbehovet av Sveriges ganska
alderstigna fastighetsbestand ar omfattande. Statliga investeringsbidrag har sedan 2018
bidragit till en 6kad nyproduktion av bostader framst i medelstora regionstader med lagre
brf-priser &n storstaderna. Dessutom har efterfrdgan och priset pa bostéder i alla former
fortsatt att 0ka det senaste aret. Lonsamheten i att bygga nya bostédder har dkat i takt med
stigande marknadsvéarden for forvaltade bostadsbestand (hyresratter).

Berlin Copenhagen Hamburg London Munich Stockholm

12 november 2021
Uppfdljning

Ecoclime ar resultatmaéssigt bero-
ende framst av sin koncern-VD, vice
VD och dotterbolagscheferna.
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Rakenskaper och nyckeltal

Resultatrakning 2019-2023P (MSEK)

Ecoclime Group AB

2019 2020 2021P 2022P 2023P
Nettoomséttning, extern 72,7 139,7 140,1 234,6 287,0
Aktiverat arbete och 6vriga rorelseintdkter 16,1 15,8 11,8 13,5 8,7
Totala intakter 88,7 155,5 151,9 248,1 295,7
Inkop varor och fornédenheter -38,8 71,1 -70,3 -117,5 -143,7
Ovriga externa kostnader -18,1 -20,0 -30,2 -354 -40,6
Personalkostnader -29,5 -53,0 -55,6 -68,3 -76,1
Avskrivningar -39 -5,3 9,0 -12,2 -12,6
Totala kostnader -90,3 -149,5 -165,0 -233,4 -273,0
Rorelseresultat -1,5 6,0 -13,1 14,8 22,6
Resultat fran intressebolag 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Finansnetto -04 -0,5 -0,5 -04 -04
Resultat efter finansnetto -1,9 55 -13,6 14,4 22,2
Skatt 0,1 09 -0,2 -1,3 -3,1
Resultat efter skatt -1,9 6,4 -13,8 13,0 19,1
Tillvaxt 2019 2020 2021P 2022P 2023P
Nettoomsattning, extern 30% 92% 0% 67% 22%
Totala intakter 23% 75% -2% 63% 19%
Personalkostnader 37% 80% 5% 23% 12%
Rorelseresultat -120% -488% -319% -213% 53%
Resultat efter finansnetto -128% -382% -347% -206% 55%
Resultat efter skatt -126% -443% -316% -194% 47%
Marginaler 2019 2020 2021P 2022P 2023P
EBITDA-marginal 3% 8% -3% 11% 12%
EBIT-marginal -2% 4% -9% 6% 8%
Resultat efter finansnetto-marginal -3% 4% -10% 6% 8%
Nettovinstmarginal -3% 5% -10% 6% 7%

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Berlin Copenhagen Hamburg London

Munich Stockholm

12 november 2021
| Uppfoljning
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Balansrakning 2019-2023P (MSEK)

Ecoclime Group AB

2019 2020 2021P 2022P 2023P
Immateriella Anlaggningstillgéngar 63,2 91,6 100,3 110,4 117,8
Materiella Anldggningstillgangar 329 30,1 34,2 26,7 183
Uppskjuten Skattefordran 4.8 41 6,2 6,2 6,2
Finansiella Anlaggningstillgangar 12,9 15,7 13,5 13,5 13,5
Summa Anlaggningstillgangar 113,8 141,5 154,2 156,8 1558
Varulager 8,2 8,4 8,3 11,3 15,1
Kortfristiga fordringar 19,1 32,1 21,5 28,5 37,3
Likvida medel 29,0 46,3 165,1 170,6 172,8
Summa Omsiéttningstillgdngar 56,4 86,8 1949 2104 2252
Summa tillgangar 170,2 228,3 349,2 367,2 381,0
Eget Kapital 127,7 168,6 305,0 318,0 3258
Langfristiga rantebarande skulder 21 2,1 0,0 0,0 0,0
Ovriga langfristiga skulder 10,7 14,6 9,2 10,5 12,2
Summa langfristiga skulder 12,8 16,7 9,2 10,5 12,2
Kortfristiga rantebarande skulder 12 0,5 0,0 0,0 0,0
Ovriga kortfristiga skulder 28,5 42,6 35,0 38,6 43,0
Summa kortfristiga skulder 29,7 43,0 35,0 38,6 43,0
Summa eget kapital och skulder 170,2 228,3 349,2 367,2 381,0
Likviditet 2019 2020 2021P 2022P 2023P
Balanslikviditet 92% 94% 85% 103% 122%
Likviditetsgrad 190% 202% 557% 545% 524%
Kassa/kortfristiga skulder 98% 107% 472% 442% 402%
Soliditet 2019 2020 2021P 2022P 2023P
Nettoskuld (+)/Nettokassa (-) -25,7 -43,7 -165,1 -170,6 -172,8
Nettokassa/EBIT -16,7x 7,3x -12,6x 11,6x 7,6x
Nettokassa/EK 20% 26% 54% 54% 53%
Skuld/EK 3% 2% 0% 0% 0%
Soliditet 75% 74% 87% 87% 86%

Lonsamhetsmatt

Avkastning pa eget kapital
Avkastning pé totalt kapital
Avkastning pa investerat kapital

2%
1%
-1%

2022P
4%
4%
4%

5%
4%
5%

-8%
-6%
7%

6%
6%
6%

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Berlin Copenhagen Hamburg London

Munich Stockholm

12 november 2021
| Uppfoljning
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Kassaflode 2019-2023P

2019 2020 2021P 2022P 2023P
Den I6pande verksamheten
Kassaflode fran den I6pande verksamheten 3,7 14,4 -4,8 252 31,7
Okning (-)/minskning (+) av varulager och ford- 2,4 -12,7 99 -10,0 -12,5
ringar
Minskning (-)/6kning (+) av rorelseskulder 9,3 18,5 -47 50 6,0
Investeringar -26,7 -31,1 -20,8 -14,8 -11,6
Utgivning lan mot utomstaende 24 0,0 0,0 0,0 0,0
Periodens kassaflode efter forandr.rorelsekapital -371 -10,8 -20,4 55 13,6
Nyemissioner, netto efter omkostnader 6,2 31,2 144,8 0,0 0,0
Amortering (-)/upptagande av lan +) -1,2 -0,1 -4,5 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 -11,3
Betald leasing exklusive rantedel -2,6 -3,7 -1,1 0,0 0,0
Kassaflode fran finansieringsverksamheten 9,4 28,1 139,2 0,0 -11,3
Periodens kassaflode -27,8 17,2 118,8 55 2,3
Likvida medel vid arets borjan 56,8 29,0 46,3 165,1 170,6
Likvida medel vid periodens slut 29,0 46,3 165,1 170,6 172,8
Kassaflode, [opande verksamhet/nettoomsitt. 0,05x 0,10x -0,03x 0,11x 0,11x
Kassaflode, I6pande verksamhet/tillgangar 0,02x 0,06x -0,01x 0,07x 0,08x

Kalla: Bolagsinformation Carlsquare prognoser

Berlin Copenhagen Hamburg London Munich Stockholm 11/12
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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 majligheter till vardestegringar och vinster. Alla sadana
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 fér 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 dér distributionen av analysen till sddana personer skulle innebéra eller med-
fora risk for overtradelse 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 ersattning.

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

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