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Tillvaxtbolaget gar mot
ny forvarvsoffensiv

2020: stark omsattningstillvaxt och Il6nsamhetslyft
Nir Ecoclime summerade 2020 var det med en nettoomsattnings-
tillvaxt pa hela 92 procent till 140 miljoner kronor (73), varav 8 pro-
cents organisk tillvixt. Ebita-marginalen stirktes dessutom till 8,8
procent (6,2). Mest imponerande var utvecklingen ingen affars-
segmentet Fastighetsautomation med dotterbolaget SDC, dir den
organiska tillvaxten under aret summerade till 36 procent, varav hela
71 procent under fjarde kvartalet. Affirsomradet starkte samtidigt
ebitda-marginalen till 18 procent (8), vilket dirmed Gvertraffar kon-
cernens finansiella mél vid 15 procent.

2021: Evertherm-succé, utlandsexpansion, nya forvarv
Redan innan bokslutet redovisades i mitten av februari kunde Eco-
clime avisera att Evertherm SEW-system for 6ver 20 miljoner fore-
skrivits i projekt under 2021, vilket innebar att budget for aret redan
natts — en minst sagt imponerande utveckling. I bokslutet framgick
ocksé att Ecoclime borjat titta p4 marknader utanfér Sverige, nir-
mare bestdmt den tyska marknaden, vilken framstar som hogintres-
sant givet den stora andelen hyresratter. Lagg dartill att kassan strax
efter bokslutet fylldes pa med cirka 150 miljoner via riktade nyemis-
sioner och ledningen har nistan 200 miljoner som kan ga till nya
forvirv. Bolagets finansiella mal om att na en omséttningsniva pa 500
miljoner vid utgingen av 2021, som tidigare framstod som valdigt
optimistiskt, ar plotsligt ett fullt realistiskt scenario.

Aktien: rabattvarderat ESG-case med stark dgarlista
Via de riktade nyemissionerna fick Ecoclime in starka institutionella
dgare i form av bland annat Carnegie Fonder, Cliens Fonder och Svea
Bostadsfastigheter, vilket ar ett kvitto pa det stora intresset for fore-
taget. Trots att aktien mer &n férdubblats under det senaste aret ar
varderingen inte hogre an ev/sales 2,3 pa var prognos for 2021. Dels
ar det lagt relativt andra miljéteknikbolag, dels dr det attraktivt for ett
bolag som erbjuder bade utmarkta organiska tillvaxtutsikter, som har
ett bra track-record kring virdeskapande forvirv och som nu sitter
med den storsta forvarvskapaciteten hittills. Vi justerar upp var rikt-
kurs till 17,50 kronor (13,50), men ser goda chanser for en uppgang
upp mot 20 kronor om bolaget lyckas leverera fullt ut pa forvarvs-
sidan under aret.
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Rapportkommentar

Datum 26 februari 2021
Analytiker Johan Hogberg
Basfakta

Bransch Miljéteknik
Styrelseordférande Peter Nygards
vd Lennart Olofsson
Noteringsar 2014
Listning First North
Ticker ECCB
Aktiekurs 14,45 kr
Antal aktier, milj. 45,0
Borsvarde, mkr 650
Nettoskuld, mkr* -195
Foretagsvarde (EV), mkr 455

Webbplats
*neg = nettokassa
Kursutveckling senaste aret
kr

16,0

14,0

12,0

10,0

www.ecoclime.se

8,0
60 W-

4,0
SRS EEE AN
$LSE88YRE LR
Ecoclime B ———OMXSPI

Kélla: Refinitiv
Prognoser & Nyckeltal, mkr

2019 2020 2021p 2022p
Omséttning 73 140 200 240
Ebitda 8 18 28 36
Ebita 5 12 23 30
Rorelseres. (ebit) -2 6 19 26
Nettoresultat -2 6 15 20
Vinst per aktie -0,09kr 021kr 0,33kr 0,45 kr
Utd. per aktie 0,00 kr 0,00 kr 0,00 kr 0,00 kr
Omséttningstillvaxt 29,6% 92,6% 42,9% 20,0%
Ebitda-marginal 114% 129% 140%  150%
Ebita-marginal 6,2% 8,8% 11,5% 12,5%
Rérelsemarginal -2,1% 4,3% 9,5% 10,8%
Nettoskuld/ebitda -0,7 -2,5 -5,5 -5,9
P/e-tal em. 68,8 43,4 31,9
EV/ebita 101,2 37,0 19,8 15,2
EV/ebit em. 759 24,0 17,5
EV/omsattning 6,3 33 2,3 1,9
Direktavkastning 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Kélla: Bolaget, Analysguiden
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Investeringstes

Balanserad klimatteknikkoncern

Ecoclime har via en forvarvsresa 2017—2020 gatt fran ett rent pro-
duktbolag i tidig fas till ett mer vertikalt integrerat bolag med flera
intdktsben (se diagram). Forvirven av ett par installationsbolag har
visserligen sankt Ecoclimes 16nsamhetspotential nagot, men har sam-
tidigt 6kat sannolikheten att bolagets karnprodukter ska na kommer-
siell framgang samt minskat risken i aktien.

Betydande tillvixtpotential inom karnprodukterna

Koncernens karna; Evertherm-produkterna inom cirkular energi
samt komfortpaneler for forbattrat inomhusklimat pa kontor, verkar
i hogintressanta segment som sannolikt gar en ljus fram till motes.
Béda adresserar miljardmarknader i ett ldge dir intresset for klimat-
positiva investeringar aldrig varit storre. Saljoffensiven inom cirkular
energi som inleddes under andra halvret 2020 har redan resulterat i
att budgeten for Evertherm SEW for 2021 uppnétts och vi ser stor
potential framéat nir Ecoclime ocksa borjar titta pa utlandsexpansion.

Automationsverksamhet vixer ~50% per ar

Ecoclimes forviarv av SDC 2018 framstéar alltmer som ett riktigt fynd.
Fastighetsautomationsbolaget uppvisar imponerande organisk till-
vaxt och dess IoT-plattform ligger helt ritt i tiden givet 6kat fokus pa
energieffektivisering i fastighetsbranschen. Affarer till serverhallar at
ett globalt webbtjinstforetag 6verstiger bara de 100 miljoner under
de senaste dren och potentialen ar betydande nar fastighetsbranschen
istort gér i samma riktning och 6kar fokus pa energieffektivisering.

Regleringar kan skapa betydande efterfragan

I klimatkrisens spar har det satts upp ambitiosa mal pa sévil nationell
nivd som pd EU- och FN-nivd. Om dessa ska nés lar det i slutindan
kravas hardare regleringar kring energieffektivitet i fastigheter som
forbrukar cirka 40 procent av virldens energi. Ecoclime dr med sina
energibesparande produkter perfekt positionerat for att komma ut
som en vinnare pa en sddan utveckling. En EU-reglering som gynnar
bolaget ar den kring individuell energimatning i flerbostadshus, dar
agare av aldre, energislukande fastigheter, kan komma runt reglerin-
gen genom att investera i Ecoclimes system.

Fortsatt lagt varderad i het sektor

I tider d& klimatet ar i fokus handlas bolag inom energieffektivitet
(Nibe), fornyelsebar energi (Climeon) och 6kad elbilspenetration
(Garo) till hoga multiplar pa borsen. Ecoclime virderas mer i paritet
med Instalco (installation) som Systemair (ventilation). I vira 6gon
fortjanar Ecoclime att virderas hogre givet battre tillvaxtutsikter
samt en produktaffar som ger bolaget béttre l6nsamhetspotential.
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Tre ben att sta pa
Omsattningsférdelning 2020
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Explosiv tillvaxt inom automation
Omséttning (Mkr) for dotterbolaget SDC Automation
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Varderas lagt relativt sektorn
EV/sales 2021p for Ecoclime & en grupp jamforelsebolag
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Prognoser och vardering

Efter det fjarde kvartalet gor vi bara mindre justeringar i vara prog-
noser for 2021 och 2022. Mycket talar for att Ecoclimes organiska
tillvaxt kommer att accelerera i takt med att pandemin avtar och det
bor leda till att l1onsamheten for hela koncernen ror sig mot det
finansiella mélet vid 15 procents ebitda-marginal.

P4 affirsomrédesniva finns tydligt positiva signaler inom samtliga
delar:

- Cirkuldr energi har redan natt forsédljningsbudgeten for 2021.
Intressant ar att bolaget i rapporten talar om ytterligare konsult-
resurser pa den tyska marknaden, en marknad som borde passa
Evertherm perfekt givet den hoga andelen hyresbostader.

- Inom affirsomrade Inomhusklimat talar genombrottsordern till
Karolinska Sjukhuset fortsatt potential inom vardsektorn. Pandemin
har gjort att alltmer fokus lar riktas mot luftkvalitet och smitt-
spridningsminimering — inte minst inom sjukvéarden.

- SDC:s otroliga tillvixtresa inom segment Fastighetsautomation
fortsétter (se diagram ovan). Orderingéngen var stark under fjarde
kvartalet och beldggningen for hela 2021 &r redan tryggad.

Riktade emissioner 6kar forvarvspotentialen avsevart
De tva riktade emissioner Ecoclime aviserade efter bokslutet tillfor
bolaget drygt 150 miljoner kronor innan avgifter och ger en netto-
kassa péd nistan 200 miljoner. Att rakna pa forvirv i prognoser &r
alltid forknippat med stor osidkerhet (ndr genomfors forvirvet? vad
kops? till vilket pris? Etc.), men vi ser det indd som rimligt att beakta
ett separat forvarvsscenario — i synnerhet som Ecoclime har en tydligt
uttalad forvarvsstrategi och ett stort forvarvsutrymme.

Detta ger oss tva scenarier for 2021 — ett mer konservativt bas-
scenario diar Ecoclime enbart vixer organiskt under aret (se prog-
noser och nyckeltal pd omslaget) och ett mer optimistiskt scenario dar
Ecoclime via forvarv faktiskt lyckas nirma sig sitt finansiella mél om
att ha en arlig omsittningstakt pd 500 miljoner kronor vid utgangen
av 2021.

Forvarvsscenario indikerar kurs pa minst 20 kronor

1. Vd Lennart Olofsson talade p& Aktiespararnas event Stora Aktie-
dagen i slutet av november om en proforma-omsittning for 2020 pa
cirka 160 miljoner kronor. Vid samma event nimnde han att bolaget
hade ett par pagaende processer pa forvarvssidan.

2. Givet en pandemi som ebbar ut, fortsatt stark medvind inom
fastighetsautomation samt enormt intresse for framforallt Evertherm
SEW kianner vi oss komfortabla med var organiska omsittnings-
prognos pa 200 miljoner (+25% mot proforma-siffran for 2020).
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Organiska tillvaxten accelererar
Organisk tillvaxt 2019-Q4 2020
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Fotnot: Ecoclime redovisade inte organisk tillvéxt pa kvartals-
basis under 2019.
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3. Efter de riktade emissionerna har Ecoclime ndstan 200 miljoner
kronor i kassan. Noterbart ar att Ecoclime forviarvade savidl SDC som
Flexibel Luftbehandling till en viardering pa cirka 0,4 génger omsat-
tningen. Vid forvarv till samma multipel skulle Ecoclime potentiellt
kunna forvirva bolag med en omséttning pa uppat 500 miljoner och
darmed med god marginal né sitt omsdttningsmal.

Givet en het aktie- och forviarvsmarknad samt att Ecoclime ldr behéva
genomfora storre forvarv, dar varderingsmultiplarna ofta ar hogre, ar
det i vara 6gon mer sannolikt med en mindre forvirvad omsittning
till en hogre multipel. Ponera mer konservativt att Ecoclime under
2021 forvarvar ett eller flera bolag med en total omsattning pa 250
miljoner till en genomsnittlig multipel pa 0,8 ginger omséttningen,
vilket skulle ge en kopeskilling pa cirka 200 miljoner.

4. Vid arsskiftet 2021/2022 skulle Ecoclime d& ha en proforma-
omsittning for 2021 pa cirka 450 miljoner kronor. Tillvaxtutsikterna
for 2022 beror till stor del pa vad som forviarvas, men atminstone 10
procents tillvaxtforvantningar pa 2022 framstéar som rimligt.

5. Hur skulle d& en forvintad omséttning pd ~500 miljoner 2022
varderas av aktiemarknaden? Anta att Ecoclime efter forvarven ar
skuldfritt vid arsskiftet och under 2021 huvudsakligen forvarvat ins-
tallationsbolag for att 6ka mojligheterna att fa ut sina kdrnprodukter
inom cirkuldr energi och inomhusklimat pd marknaden. Méjligen
skulle investerarna da vardera ner omsattningskronorna nagot givet
en forandrad forsaljningsmix. Men dven med en Systemair-multipel
(ev/sales 2021p) pa 1,65 eller en Instalco-multipel pa 2,05 skulle
Ecoclime-aktien sté i cirka 18—23 kronor vid arsskiftet - motsvarande
en kursuppgang pa ~25-60 procent fran nuvarande nivaer.

Hojd riktkurs till 17,50 kronor (13,50)

Aven om det 4r ménga om och men i forvirvskalkylen ovan gir det
inte att komma ifrén att Ecoclime hogst sannolikt genomfor ett eller
flera storre forvarv i ar. Allt pekar i den riktningen: fran de offensiva
finansiella malen till ledningens tal om pagdende processer till det
stora kapitaltillskottet.

Var forra riktkurs utgick ifran snittmultipeln pé ett genomsnitt av
Nibe (organisk snabbvixare, forvarvsmaskin och klimatvinnare),
Instalco (forvarvsintensiv installationskoncern) samt Systemair
(stabilt vaxande ventilationskoncern). Dessa handlas i genomsnitt till
ev/sales pd ~2,8 pa konsensusprognoserna for 2021, enligt Refinitiv.

Det skulle ge en kurs pa cirka 16,75 kr for Ecoclime, vilket med en
smabolagsrabatt pa 15 procent landar pa 14,25 kr - i princip dar kur-
sen star i dag. Men d& bortses helt ifrdin den uppenbara potentialen i
nya virdeskapande forvarv. Sitter vi bara 50 procents sannolikhet for
vért forvarvsscenario lar aktien viarderas upp till dtminstone 17,50
kronor, vilket blir var nya riktkurs.
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Scenario 1: enbart organisk tillvaxt
Omsattning Ecoclime, Mkr 2014-2022p
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Scenario 2: inkl. stora forviarv 2021
Omsattning Ecoclime, Mkr 2014-2022p
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Véarderas lagt relativt sektorn
EV/sales 2021p for Ecoclime & en grupp jamforelsebolag
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Verksamheten

Efter de senaste drens forvirvsresa har Ecoclime tre affirsomraden:
Inomhusklimat, Cirkular energi samt Fastighetsautomation dar den
gemensamma namnaren ir energieffektivisering (se diagram). Led-
ningens tydliga ambition ar att bli en “one-stop shop” for klimat-
nyttiga 16sningar i fastigheter.

Cirkular energi - rejala energibesparingar
Affarsomradet bestar till storsta delen av Ecoclimes Evertherm SEW-
16sning for dtervinning av virmeenergi i spillvatten.

Ecoclime har bland annat visat i ett projekt at Skanska, en bostads-
rattsfastighet byggd 2017, att Evertherm SEW kan atervinna mer dn
90 procent av varmeenergin i spillvattnet. For fastighetsdgarna
innebdr en investering i systemet stora energibesparingar, vilket
resulterar i ett viasentligt forbattrat driftnetto och darmed ett hogre
fastighetsviarde. En oberoende studie har visat att investeringen kan
aterbetalas pa bara drygt ett &r.

Sedan forsiljningsarbetet intensifierades under hosten 2019 har
Ecoclime bland annat fétt bestillningar pa fyra Evertherm SEW-
system fran tre av Sveriges storsta bostadsfastighetsigare.

Givet behovet att minska energiférbrukningen for att na savil
nationella som internationella klimatmal &ar detta en produkt som
ligger helt ratt i tiden och med storsta sannolikhet gar en mycket ljus
framtid till mo6tes. Produkten riktar sig savil till nyproduktions-
marknaden som ROT-marknaden och foreskrivs av séval fastighets-
agare som byggherrar och VVS-konsulter.

Fastighetsvarden kan 6ka 60 Mdr - enbart i Sverige

I en rapport! fran konsultféretaget Nordic Energy Audit fran hosten
2020 framgar att svenska fastighetsagare till flerbostadshus kan min-
ska energibehovet med 3,7 TWh genom atervinning av virmeenergi
fran spillvatten. Det 6kade driftnettot frén energibesparingen kan
potentiellt 6ka virdet pa fastigheterna med hela 60 miljarder. Ligg
dartill minskade koldioxidutslapp p& nastan 276 000 ton/4r.

Tillaggas skall att Evertherm vid en jamforelse med investering i
solpaneler uppvisar flera fordelar, daribland langre hallbarhet (6ver
50 ar) samt visentligt mer ren energi per investerad krona.

Slutligen talar okade miljokrav fréin EU for okad efterfragan pa
Evertherm. Fran halvarsskiftet 2021 blir det krav pa individuell
matning i flerbostadshus med délig energiprestanda. Enligt Ecoclime
vantas ungefir 14 procent av landets flerbostadshus omfattas.
Fastighetsigare som genomfor energibesparande dtgarder, sdsom en

L https://ecoclime.se/wp-content/uploads/2020/10/NEA-rapport_201013.pdf
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investering i Evertherm, kan dock komma undan kravet. Det talar for
en god efterfragan pa Evertherm framét.

Fastighetsautomation - exponentiell tillvaxt

Ecoclimes forvarv av SDC Automation varen 2018 framstar alltmer
som en otroligt lyckad affir. Under 2018 var SDC:s tillvaxt 88 pro-
cent, vilket f6ljdes upp med 65 procent tillvaxt i fjol.

SDC har utvecklat en egen IoT-plattform (Internet of Things), SDC
Optima, som gor fastigheter smartare via 6kad kontroll 6ver energi-
anvandning, driftkostnader, komfort och sikerhet. Lagg dartill SDC
Keyhole, en applikation som méjliggor integration mot i princip alla
befintliga fastighetssystem.

Enligt ledningen ar SDC unika i det att bolagets plattform ar 6ppen
och kommunicera med savil gamla analoga system som nya digitala
system. Kunderna ska ocksa vara mycket ndjda med SDC:s enkla och
lattjobbade granssnitt. Via systemet kan fastighetségare i realtid fa
miangder av data som skapar nya insikter om byggnader. Dessa kan
anviandas som kan anvindas for att effektivisera fastighetsdriften
med savil ekonomiska som miljomassiga vinster.

Styrkan i SDC erbjudande illustreras av att bolaget i mars 2018 tog
hem ett prestigeuppdrag vart hela 55 miljoner kronor fran ett av
varldens storsta molntjanstforetag”. Uppdraget omfattar tre anlidg-
gningar pa tre olika orter i Sverige. Vem kunden ar har inte offentlig-
gjorts av sekretesskil, men noterbart ar att Amazon Web Services
Oppnade tre datacenter i Sverige just 2018 pa tre orter: Vésteras,
Eskilstuna och Katrineholm.

Datacenteraffaren ovan har via nya order nu natt ett totalt virde pa
6ver 100 miljoner kronor. Lagg dartill order pa 6ver 20 miljoner frén
flera vilkanda fastighets- och byggbolag sdsom Peab, Fabege och
Serneke och det ar tydligt att SDC arbetar i stark medvind.

Inomhusklimat - prestigeorder fran Karolinska

Bolagets systemlosningar for inomhusklimat baseras pé patenterade
komfortpaneler som integreras med befintliga eller nya ventilations-
system. Produkterna installeras i kommersiella lokaler for distri-
bution av komfortkyla och komfortvirme.

Bland bolagets referenskunder finns bland annat stora bolag som
Atrium Ljungberg (fastighetsdgare) och Vattenfall (hyresgast).

En utmaning i affiren ar att det ar framforallt 4r hyresgésterna som
gynnas av det forbattrade inomhusklimatet i form av forbattrad
produktivitet hos personalen. Det ar svart att se att fastighetsdgarna
ska vara drivande att sddana har investeringar. Ecoclime maste darfor
fa hyresgisterna att forsta vinsten i ett forbattrat inomhusklimat sa
att de borjar efterfraga bolagets produkter hos fastighetsdgarna.
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Explosiv tillviaxt inom automation
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Har kan Covid-19-pandemin mojligen spela bolaget i handerna. Den
stora spridningen av viruset forefaller ske inomhus och via luften.
Ecoclimes komfortpaneler skiljer sig fran konkurrenterna i tva
aspekter: dels ar det ny luft som cirkulerar, dels sker det med
vasentligt mindre luftrorelser. Vid sidan av ett betydligt battre inom-
husklimat lar spridningen av virus vara vasentligt mindre med ett
sadant system. Rimligen borde Ecoclimes 16sning vara hogintressant
for kdnsliga miljoer, exempelvis inom sjukvarden.

Att marknaden ror sig i denna riktning fir st6d av den order
Ecoclimes dotterbolag KVS Montage fatt fran Karolinska Sjukhuset,
en bestillning som bolaget betraktar som en genombrottsorder for
inomhusklimatsystemen i sjukvardsverksamheter.

Historik

Ecoclime noterades pd Spotlight Stock Market, did Aktietorget, i
mitten av februari 2014. Det Umeébaserade klimatteknikbolaget har
sin grund i en innovation kring energiabsorbenter som nyttjas som
komfortpaneler, en energibesparande ventilationsprodukt som ger
ett forbattrat inomhusklimat p& kontor via distribution av komfort-
kyla och virme. Vinsten med ett forbattrat inomhusklimat ar fram-
forallt forbattrad produktivitet hos hyresgastens personal.

Produktportféljen har senare expanderat till att inkludera fler pro-
dukter med fokus pa ckad energieffektivitet i fastigheter. En sddan ar
Evertherm SEW, en unik 16sning for energiatervinning fran spill-
vatten i fastigheter. Investeringen leder till stora energibesparingar
och aterbetalas pa vildigt kort tid.

Grunden i Ecoclimes unika produkter dr den patenterade polymera
varmevaxlaren ETX som mojliggér atervinning av varmeenergi i
svara miljoer, till exempel avloppsvatten och distribution av energi i
ventilationssystem. Ecoclimes energikollektorer baserade pa ETX-
varmevixlaren kan bland annat ter- och utvinna upp till 95 procent
av energin frén avloppsvatten, vilket innebér stora energibesparingar
for fastighetsigare. Samma ETX-virmevixlare anvinds aven i
bolagets komfortpaneler i ventilationssystemen.

Under Ecoclimes forsta ar som noterat bolag, 2014—-2016, var det ett
typiskt forhoppningsbolag i tidig fas med en omséatining kring 3-6
miljoner kronor per ar och ett negativt rorelseresultat vid justering
for aktiverade utvecklingskostnader.

Efter nagra ar med begransade forsiljningsframgéangar drog led-
ningen slutsatsen att tillvaron som produktbolag inte var optimal. For
att kunna né ut till slutkunderna, i huvudsak fastighetsbolag, behovde
Ecoclime silja kompletta systemlosningar. Ecoclime bérjade da soka
efter forvarvsobjekt bland installationsfirmor i syfte att bli mer
vertikalt integrerat.
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2017 forvarvades Flexibel Luftbehandling med en &rsomsittning
kring 40 miljoner kronor och en historisk rorelsemarginal kring 7
procent. Ett snarlikt foretagsforvarv gjordes vid arsskiftet 2019/2020
da H-Gruppen, som omsitter ~75 miljoner kronor med cirka 6 pro-
cents rorelsemarginal forvarvades.

Diaremellan foérviarvades 2018 SDC Automation, ett litet snabb-
vaxande teknikforetag verksamt inom fastighetsautomation med
fokus pa energieffektivisering. Vid forvérvstillfiallet SDC omsatte
cirka 12 miljoner kronor med omkring 4 procents rorelsemarginal.

Hosten 2020 bytte Ecoclime sin notering fran Spotlight Stock Market
till Nasdaq OMX First North.

I september 2020 fick Ecoclime in en kapitalstark dgare i familjen
Hamberg som tog 50 procent av en riktad emission pé 40 miljoner
kronor.

Strax efter bokslutet i februari 2021 aviserade Ecoclime tva riktade
emissioner som innan kostnader tillfor bolaget drygt 150 miljoner
kronor. Bland investerarna mairktes dels vilrenommerade insti-
tutioner som Carnegie Fonder och Cliens Fonder, dels fastighets-
bolaget Sveafastigheter Bostad AB.

Risker

Den snabba uppvarderingen av Ecoclime har gjort att investerarnas
sakerhetsmarginal pa nedsidan minskat. Om bolaget inte lever upp
till de alltmer uppskruvade tillvaxtférvantningarna finns i dag en
storre fallh6jd i aktien.

Ledningens offensiva tillvixtstrategi, med sévil forvarv som en sélj-
offensiv inom karnprodukterna, ar inte riskfri. Forvarv kan ge en mer
anstrangd balansrdkning om de lanefinansieras och integration av
forvarv ar sillan okomplicerat.

Ecoclime har i dag en god produktionskapacitet inom karnprod-
ukterna och moter ett kraftigt 6kat intresse for produkterna. Utma-
ningen ligger snarare i att via forvirvade installationsbolag och part-
ners sélja och fa ut produkterna eftersom det ofta méste ske som en
totalentreprenad, vilket innebar en mer komplex leverans.
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Ecoclime

Disclaimer

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag som
sammanstallts med hjalp av kallor som bedomts tillforlitliga. Aktiespararna
kan dock inte garantera informationens riktighet. Ingenting som skrivs i
analysen ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att
investera i nigot finansiellt instrument. Asikter och slutsatser som uttrycks
i analysen ar avsedd endast for mottagaren. Analysen ar en sa kallad
Uppdragsanalys dar det analyserade Bolaget tecknat ett avtal med
Aktiespararna. Analyserna publiceras lopande under avtalsperioden och
mot sedvanlig fast ersattning. Aktiespararna har i 6vrigt inget ekonomiskt
intresse avseende det som ar foremaél for denna analys. Aktiespararna har
rutiner for hantering av intressekonflikter, vilket sidkerstéller objektivitet
och oberoende.

Innehallet far kopieras, reproduceras och distribueras. Aktiespararna kan
dock inte héllas 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 siddana investeringar ar ocksd forenade med risker.
Riskerna varierar mellan olika typer av finansiella instrument och
kombinationer av dessa. Historisk avkastning ska inte betraktas som en
indikation for framtida avkastning.

Analytikern Johan Hogberg dger inte och far heller inte dga inte aktier i det
analyserade bolaget.

Ansvarig analytiker:

Johan Hégberg
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