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Imponerande tillvaxt, inte
minst organiskt

Cirkuldr energi viaxer 173% och vander till vinst
Ecoclimes nettoomséttning 6kade kraftigt under forsta kvartalet med
79% till 54,4 mkr (30,3), varav den organiska tillviaxten nér hela 27%.
Affirsomradet Cirkular Energi ar aterigen den lysande tillvaxt-
stjarnan, om an fran 1aga nivier, med hela 173% oOkning i forsalj-
ningen till knappt 14 mkr, trots en lite avvaktande marknad infor
myndighetsbesked om stodatgarder. Fastighetsautomation noterade
en negativ tillvaxt for kvartalet exklusive nyforviarvet Miljobelysning
medan Inomhusklimat kommit tillbaka starkt efter svackan ifjol.

Ecoclimes underliggande resultat stirks nigot med en justerad
EBITDA-marginal om 3,7% (0,4%), men raderna liangre ned i
resultatrakningen tyngs helt forstaeligt av forvarvskostnader och
organisationsuppbyggnad.

Marknaden snarast starkt pa sikt

Vér hint i kommentaren till bokslutskommunikén i februari om att
hoja prognoserna under dret kianns alltmer 6vertygande och vi hojer
nu prognoserna nasta och foljande ar.

Anledningen till att vi inte gor det ocksa for innevarande ar ar dels att
vi raknar med en framtung belastning for kostnadsbesparingar under
aret och framfor allt att vi vill se tydliga och snabba besked frén
myndigheterna rérande stod till energibesparingsatgirder sd att
marknaden kan slappa pd handbromsen. Kriget i Ukraina har adderat
en extra dimension till energiomridet utéver klimatet, namligen
energioberoende. I det korta perspektivet (nagot kvartal) rader dock
oklarheter kring de exakta lokala praktiska implementeringarna av
nya politiska ambitioner, vilket kan f& marknaden att avvakta. P4 lite
langre sikt dr det dock svart att tyda utvecklingen som négot annat a4n
en forstarkning av ett redan positivt scenario for bolagets marknader.

Véar tidigare prognos ar ocksd ganska aggressiv med 91%
omsattningstillvaxt, &ven om den inte riktigt nar till bolagets egen
malsattning eller konsensus. Trots det bor EBITDA-marginalmaélet
om 15% vara mojligt att nd mot slutet av &ret pa 16pande basis. Aven
om en hog forvarvstakt och organisk tillvaxt tynger posterna under
EBITDA-nivéin, s borde Ecoclime kunna né en hog ensiffrig rorelse-
marginal (EBIT) for 2022.

Battre Ionsamhet i sikte — upprepar riktkurs 20 kr
Oavsett hur man riknar pa aktien, multiplar, kassaflodesanalys eller
jamforbara bolag ser aktien alldeles for billig ut. Lagg dartill options-
program for styrelse och personal med 16sen om 2,5 ir pa nistan
dubbla kursen, samt att insiders kopt i ar pa hogre kurser dn nuvar-
ande. Och det viktigaste: Bolaget lyckas allt battre pd en marknad som
kan férvantas viaxa dnnu lite snabbare 4n vi tidigare trott. Samman-
taget innebar det att vi stér fast vid var riktkurs pé 20 kr.
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Prognoser
2021 2022p 2023p 2024p
Omsattning 144 275 380 470
Ebitda* 38 58 75
Rorelseres. (ebit) -13 25 42 60
Nettoresultat -12 20 37 48
Vinst per aktie -0,31kr 0,42kr 0,78 kr 1,01kr
Utd. peraktie 0,00kr 0,00kr 0,00kr 0,00kr
Omsattningstillvaxt 1,4% 91% 38,2% 23,7%
Ebitda- marginal 6,0% 13,8% 15,3% 16,0%
Rorelsemarginal -9,3% 9,1% 11,1% 12,8%
Nettoskuld/ebitda** neg neg neg neg
P/e-tal neg 27,2 4,7 1,3
EV/ebit neg 17,0 10,1 71
EV/omsattning 2,9 1,5 1,1 0,9

*Exkl. forv. & expansionskostn. **neg = nettokassa

Kalla: Bolaget, Analysguiden
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Investeringstes

Framgangsrik forvarvsstrategi skapar virde

Ecoclime har via en forvarvsresa 2017—2021 gatt fran ett rent pro-
duktbolag i tidig fas till ett mer vertikalt integrerat bolag med flera
intdktsben. Den mest snabbviaxande verksamheten de senaste dren
har varit automationsverksamheten vilken har sin grund i Ecoclimes
forvarv av SDC Automation 2018. Forvarv av installationsbolagen H-
Gruppen samt Flexibel Luftbehandling har 6kat mojligheterna att ta
Ecoclimes karnprodukter till marknaden. Senaste forvarvet av Miljo-
belysning Sweden i februari 2022 var ytterligare ett steg i den rikt-
ningen samtidigt som Ecoclime tillforts ett nytt snabbvixande
intdktsben. Tecknade letters of intent samt Ecoclimes stora netto-
kassa talar for ytterligare forvarvstillvaxt redan under 2022.

Betydande tillvaxtpotential inom Evertherm

Koncernens kidrna ar dock Evertherm-produkterna som ligger i
affarsomrédet Cirkuldr Energi. Bolagets unika 16sning for energi-
atervinning ur spillvatten har enorm potential och ligger helt ratt i
tiden. Med en investering i Evertherm kan fastighetsigare bade for-
béttra sitt driftnetto och samtidigt gora en viktig insats for miljon.
Saljoffensiven inom cirkular energi som inleddes under andra halv-
aret 2020 har redan givit mycket goda resultat och vi ser stor potential
framét nar Ecoclime ocksd borjar titta pd utlandsexpansion, inled-
ningsvis i Tyskland. Det stora intresset pd marknaden har fatt Eco-
clime att tidigareldgga och utoka investeringar i 6kad kapacitet och
ledningen skissar pa en explosiv forsiljningsutveckling de narmaste
dren (se diagram), vilket stods av den snabbt 6kande orderingangen.

Regleringar och stod bidrar till 6kad efterfragan

I klimatkrisens spar har det satts upp ambitiésa mél pa sival nationell
nivid som pd EU- och FN-niva. Dessa vissas nu ytterligare med det
Om dessa ska nds lar det i slutindan kriavas hardare regleringar kring
energieffektivitet i fastigheter, vilka forbrukar cirka 40 procent av
varldens energi. Ecoclime dr med sina energibesparande produkter
perfekt positionerat for att komma ut som en vinnare pa en sddan
utveckling.

Fortsatt lagt virderad i het sektor

Kraftigt 6kad efterfragan pa héllbara investeringar skapar samtidigt
ett stort intresse fran investerare for bolag vars produkter har stora
miljovinster. Till det ska nu ocksé laggas det mer akuta intresset for
energioberoende som hgjer temperaturen i sektorn ytterligare.

Bolag inom energieffektivitet och fornyelsebar energi, exempelvis
Nibe och Garo, handlas fortfarande till h6ga multiplar pa borsen, men
Ecoclime virderas betydligt ldgre 4n bolag som Instalco (installation)
och Systemair (ventilation). I vira Ogon fortjanar Ecoclime att
varderas upp givet bittre tillvixtutsikter samt hoégre lonsamhets-
potential.
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Forvarv bidrar till tillvixten
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Utsikter och vardering

Efter ett 2021 med hack i tillvixtkurvan, stora investeringar och ett
vaktombyte pé ledningsniva star Ecoclime nu infér ndgra spannande
ar. Pa kortare sikt ser vi positiva effekter frin Miljobelysning som
konsoliderades 1 februari och pagaende férvarvsprocesser lar spa pa
tillvaxttakten ytterligare — och detta utéver en god organisk tillvaxt.
Gjorda kapacitetsinvesteringar inom Evertherm i kombination med
en god efterfragan gor att affirsomrade Cirkuldr energi sannolikt blir
den viktigaste tillvaxtdrivaren i ar och under &ren som kommer.

Med en tillvaxt pa 173% under forsta kvartalet gav Cirkuléar Energi ett
imponerande styrkebesked, och dven om installationsverksamheten
har pressade marginaler vander affirsomradet frin forlust till vinst
pé EBITDA-niva. Inomhusklimat héller en hog tillvaxtniva och har nu
ocksé en stark orderbok efter den pandemirelaterade svackan under
forsta halvéret ifjol. Nu behover bara resultatet vindas till svarta
siffror ocksa. Fastighetsautomation har en péa papperet stark tillvaxt
under forsta kvartalet om 81% till 27,5 mkr, men av dessa stod
nyforvarvet Miljobelysning for 16 mkr, sd underliggande tillvaxt ar
negativ. Skidlet ar frimst ett par senarelagda projekt som for-
hoppningsvis snart kan ga till leverans och det ar inte oroviackande att
siffrorna hoppar lite mellan kvartalen.

Ecoclime fokuserar pé justerat EBITDA som resultatmatt, vilket pa
koncernnivé visserligen 6kar till 2,0 mkr (0,1), och som marginalmatt
ger 3,7% (0,4%), men i det undantas bl a Ovriga rorelsekostnader som
okade till -6,5 (-1,7), vilket fraimst avser etableringar inom Cirkular
energi och organisationsuppbyggnad. Den typen av kostnader dr dock
ursiktade, d en kraftig tillvaxt for med sig betydande kostnader som
ofta méste tas stegvis. Det syns ocksé i kassaflodet med en 6kad kapi-
talbindning i rorelsekapital. Ett mer traditionellt rérelsemarginal-
matt baserat pa EBIT, dvs efter ovanndmnda kostnader samt av- &
nedskrivningar, landar pa -14% (-13%) for kvartalet.

Mot slutet av 2022 riknar vi med att den underliggande l6nsamheten
i betydligt hogre grad kommer att reflekteras i de redovisade
siffrorna, trots anstringningarna av den hoga tillvixt- och forvirvs-
takten och vi ser att Ecoclime gér mot vinst p4 sista raden i ar.

Ny ledningsgrupp rensar i garderoben och tar sats
Nye VDn samlar nu en helt ny ledningsgrupp, med ny CFO, ny mark-
nadschef och ny forsiljningschef, och rensar ur garderoberna med
“0kad kostnadskontroll och krafttag i underpresterande delar av
verksamheten”. Samtidigt ska erbjudandet strémlinjeformas for att
Ecoclime tydligare ska framstd som fastighetsbranschens framsta
partner for energieffektiviseringar samt sélj- och marknadsforings-
aktiviteterna intensifieras. Fragan dr om ocksd en omprévning
kommer att ske av kapitalstrukturen, d& bolaget idag ar helt obeldnat
(utover reservationer for berdaknade villkorade tilliggskopeskillingar)
och alltsd bara anviénder det dyraste av kapital, eget kapital, vilket
utgoér en hamsko pé sévil l16nsamheten pa eget kapital och dirmed
varderingen av det egna kapitalet — allts& borskursen.
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Omvarldsforandringar gynnsamma

Kriget i Ukraina har hittills bara paverkat Ecoclime i begransad om-
fattning, men de indirekta effekterna i form av kraftigt stigande
energipriser gynnar kalkylen for bolagets produkter. Visserligen kan
stigande rantor och i forlingningen hojda avkastningskrav ta bort lite
av fordelarna, men det syns inga tecken pa detta i fastighetsmark-
naden dnnu. En hjilp pé ldngre sikt kommer av att EU-kommissionen
den 18 maj lagger fram sin strategi RePowerEU, dar medlemsstaterna
bl a kommer att dldggas att till 2030 minska sin energikonsumtion
med 13% i stillet for tidigare 9% - en ambitionsh6jning med néra
45%.

Aven om klimatp&verkan har ftt alltmer uppmirksamhet frin savil
kunder som myndigheter, inte minst i Europa, sé har kriget i Ukraina
plotsligt ocksa tillfort en ny dimension. Energioberoende star mycket
hogt pa de politiska agendorna och den basta kilowattimmen ur bada
aspekterna ar den sparade kilowattimmen — inte minst for att den
oftast 4r den snabbaste bland &tgirder. Det ar i det ljuset bl a EU-
kommissionens kraftigt hojda mélséattningar for energibesparingar i
RePowerEU ska ses.

Utover skenande priser pa fossil energi giller detsamma ménga
biobrinslen, t ex flis som dr ett mycket viktigt brinsle for fjarrvirme-
verken. Det slér direkt pa fjarrvirmepriserna och 6kar darmed incita-
mentet till energieffektivisering i fastighetsbolagen.

I den alltmer akuta energitransformationen som maste till, bedomer
IEA (International Energy Agency) att virmepumpar mer brett kan
tillfredsstilla 90% av allt uppvarmningsbehov globalt, jamfort med
under 10% idag, och med mindre klimatavtryck an de forharskande
gasdrivna pannorna. Aven om vissa linder har infoért bidrag till
varmepumpinstallationer s maste existerande bidrag till gaspannor
forsvinna. I exempelvis Osterrike ges bidrag pa upp till 10 000 euro
for en virmepumpsinstallation, men vissa Osterrikiska regioner ger
fortfarande 1 000 euro i bidrag till installation av gaspannor. Dar lar
det politiska trycket pa fordndringar nu snabbt nd smirtsamma
nivaer, till fordel for bl a virmepumpslésningar, dir Evertherm star
ut med enkelhet, lonsamhet och effektivitet med ett COP-tal pé 5.

I Sverige satte regeringen forra aret av 6ver 4 miljarder for 2021-2023
till ett statligt investeringsstod for energieffektivisering i flerbostads-
hus och med RePowerEU kommer ambitionsnivan dven i Sverige att
behdva hojas ytterligare.

Forvarven rullar vidare

Strax fore nyar aviserade Ecoclime att bolaget tecknat letters of intent
rorande forvarv av tre bolag. I mitten av januari gick den forsta af-
faren i mal dd Ecoclime forviarvade snabbvixande Miljobelysning
Sweden AB med en omsittning forra dret om 71 mkr och 7,4 mkr i
EBIT, for 60 mkr inklusive tilliggskopeskilling. Forvarvet bade
kompletterar Ecoclimes egna produktutbud och ger tillgéng till Mil;jo6-
belysnings siljstyrka och 4 000 kunder for korsforsiljning av
koncernens ovriga produkter, vilket kanske ar det viktigaste.
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Att fler forvarv kommer ar klart, till minst lika attraktiva varderingar
ar sannolikt, mot bakgrund av ldget pa finansmarknaderna. Netto-
kassan om 119 mkr kédnns skon att luta sig mot i tider som dessa och
sinker risken i aktien.

Hittills har bolagsledningen skott alla forvarv, men i takt med att
erfarenheten byggs pa s lar ocksd forviarvs- och integrationspro-
cesserna sitta sig bredare i organisationen, andra team ta storre
ansvar och ledningens fokus och tid delvis frigoras till annat.

Upprepar envist riktkurs 20 kronor

Sattningen pa borsen har fatt sdvil Ecoclime som jamforelsebolagen
att virderas ner. D4 vi bedomer att Ecoclime under 2022 vixer
kraftigt och atergér till lonsamhet ar det rimligt att borja titta mer pa
varderingen av vinsten snarare dn forsiljningen. Tabellen pa nista
sida visar konsensusvarderingarna pa en grupp jamforelsebolag samt
Ecoclime utifrén vira prognoser.

Visserligen ar Ecoclime ett betydligt mindre bolag s en viss smé-
bolagsrabatt 4r motiverad, men péa prognoserna for 2022 handlas
Ecoclime med 30%-ig rabatt pd EV/EBIT, och da riknar vi 4nd4 inte
med att Ecoclime nér sin fulla 16nsamhetspotential redan i ar. Pa
prognoserna for 2023 handlas Ecoclime pa halva varderingen mot
jamforelsebolagen och dnnu liagre mot tydliga ESG-vinnare som Nibe
och Garo, men &ven visentligt lagre dn Systemair (ventilation) och
Instalco (installation).

Véra prognoser ar dessutom lite at det konservativa héllet jamfort
med konsensus och ledningen har flaggat for "goda chanser” att né
malet om 300 miljoner i omsittning med 15 procents EBITDA-
marginal i ar. For det talar signerade letters of intent och Ecoclimes
stora nettokassa, redo for nya forvirv i nartid.

Var tidigare riktkurs pd 20 kronor skulle i dagsldget innebédra en
vardering p4 EV/EBIT om knappt 18 pd 2023-prognosen, vilket
fortfarande ar en rabatt pa 15% mot jamforelsebolagen, men som kan
anses motiverat av storleksskillnaden. D4 ligger vara prognoser dndé
lite under konsensusprognoserna dven for 2023.

Det finns ménga sétt att betrakta aktien men de landar alla i samma
slutsats:

e Ecoclime virderas nu till ca 10 génger var EBIT-prognos for
2023 respektive EV/sales pa 1,1. Det dr multiplar som inte
alls speglar bolagets tillvixt- och 16nsamhetspotential.

e En konservativ DCF-berdkning med forsiktiga antaganden
fran bolagets och revisorns berdkningar for prévning av
nedskrivning av goodwill — bl a en prognos pa kassafloden for
de kommande 9 iren, en tillvixttakt pad dessa om 15-30%
kommande 5 &r och en diskonteringsranta om 10% — landar
skyhogt 6ver dagens virde.

e Teckningskursen for styrelsens och personalens optioner
fran forra véren ligger pa 21,67 med l6sen i slutet av 2024,
och en storidgare tankade ytterligare aktier tidigare i ar pa
hogre kurs 4n den nuvarande.
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o I forhallande till jamférbara bolag har aktien tagit ofortjant
mycket stryk, dven mot langsamtviaxande installations- och
ventilationsbolag som Instalco och Systemair.

Dessutom, att som Ecoclime med en uttalad forvarvsstrategi, kunna
betala sina foretagskop atminstone delvis med egen borsnoterad
valuta och inte bara vara skuldfri, utan t o m sitta pa en nettokassa
som motsvarar over en femtedel av borsvirdet eller nistan halva
omsittningen nir stormen viner pd finansmarknaderna &r en
avundsviard position. Det ma inte vara en optimal kapitalstruktur pa
sikt, men kan ge utmarkta mojligheter kortsiktigt om det blir rea pa
valskotta uppkopsobjekt.

Det ar svért att se annat &n att aktien ar kraftigt undervarderad och vi
upprepar var riktkurs pa 20 kronor per aktie.

Stor rabatt mot jamforelsebolagen
Nyckeltal for Ecoclime och ett urval jamforbara bolag

PEG-tal 3,5
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Systemair  Instalco Garo Nibe ECOCUME

P/E 2023p, Vinsttillvaxt 2022p-24p

Bolag EV/EBIT EV/EBIT EV/sales Ev/sales P/E P/E

2022p  2023p 2022p  2023p 2022p  2023p
Systemair 17,7 14,8 1,5 14 21,8 17,8
Instalco 19,7 18,4 1,6 1,5 19,7 173
Garo 26,4 21,6 4,0 3.2 335 27,5
Nibe 32,1 28,3 4,5 4,1 46,6 40,9
Medel, jamforbolag 24,0 20,8 2,9 2,5 30,4 25,9
Ecoclime 17.0 10,1 1.5 1.1 27,2 14,7

Kalla: Refinitiv. Nyckeltalen for jamforelsebolagen bygger pa analytikerkollektivets prognoser.

Ecoclimes nyckeltal bygger pa Analysguidens prognoser.

Tidigare analyser

Q4-uppdatering 2021 — 25 februari 2022 (kurs 13,26 kr)
Riktkurs 20 kr
https://www.aktiespararna.se/analysguiden/nyheter/analys-

ecoclime-statligt-investeringsstod-lar-starka-efterfragan

Q3-uppdatering 2021 — 19 november 2021 (kurs 15,72 kr)
Riktkurs 20 kr
https://www.aktiespararna.se/analysguiden/nyheter/analys-

ecoclime-statligt-investeringsstod-lar-starka-efterfragan

Q2-uppdatering 2021 — 30 augusti 2021 (kurs 17 kr)
Riktkurs 20 kr
https://www.aktiespararna.se/analysguiden/nyheter/analys-

ecoclime-spannande-tillvaxtresa-nar-evertherm-vaxlar-upp

Q1l-uppdatering 2021 — 17 maj 2021 (kurs 17,08 kr)
Riktkurs 17,50 kr
https://www.aktiespararna.se/analysguiden/nyheter/analys-

ecoclime-tillfallig-tillvaxtsvacka-manga-skal-till-optimism
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Q4-uppdatering 2020 — 26 februari 2021 (kurs 14,45 kr)
Riktkurs 17,50 kr (uppnédd 16 mars 2021)
https://www.aktiespararna.se/analysguiden/nyheter/analys-
ecoclime-tillvaxtbolaget-gar-mot-ny-forvarvsoffensiv

Q3-uppdatering 2020 — 20 november 2020 (kurs 10,35 kr)
Riktkurs 13,50 kr (uppnadd 8 januari 2021)
https://www.aktiespararna.se/analysguiden/nyheter/analys-
ecoclime-rabattvarderad-klimatvinnare

Q2-uppdatering — 31 augusti 2020 (kurs 10,40 kr)

Riktkurs 12,50 kr (uppnadd 10 september 2020)
https://www.aktiespararna.se/analysguiden/nyheter/analys-
ecoclime-hojd-riktkurs-efter-imponerande-kvartal

Q1l-uppdatering — 20 maj 2020 (kurs 6,30 kr)
Riktkurs 8 kr (uppnédd 9 juli 2020)
https://www.aktiespararna.se/analysguiden/nyheter/analys-

ecoclime-stor-varderingsrabatt-pa-klimatteknikbolaget

Risker

Ledningens offensiva tillvaxtstrategi, med savil forvirv som en orga-
nisk offensiv inom kiarnprodukterna, kan visa sig riskabel om efter-
fragan inte utvecklas i linje med forvantningarna. Integration av for-
varv medfor samtidigt alltid risker.

Ecoclime moter ett kraftigt 6kat intresse for bolagets karnprodukter.
Utmaningen ligger framfor allt i att via forvarvade installationsbolag
och partners silja och fi ut produkterna eftersom det ofta maste ske
som en totalentreprenad, vilket innebar en mer komplex leverans.

Bolaget ar fortfarande litet och som sddant mer kinsligt for om
nyckelpersoner skulle vilja att lamna.

En kombination av rejilt hdjda rantor for att stdvja den kraftigt
stigande inflationen och en darpa foljande 1dgkonjunktur kan paverka
fastighetsmarknaden negativt, forsimra investeringskalkylen for
Ecoclimes produkter och skjuta investeringar pa framtiden.
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Disclaimer

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag som
sammanstallts med hjalp av kéllor som bedomts tillf6rlitliga. 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 l6pande under avtalsperioden och
mot sedvanlig fast ersattning. Aktiespararna har i 6vrigt inget ekonomiskt
intresse avseende det som ar foremal for denna analys. Aktiespararna har
rutiner for hantering av intressekonflikter, vilket sidkerstiller objektivitet
och oberoende.

Innehallet far kopieras, reproduceras och distribueras. Aktiespararna kan
dock 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 sidana 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 Voss-Schrader dger inte och far heller inte dga aktier i det
analyserade bolaget.

Ansvarig analytiker:

Johan Voss-Schrader
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