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av Aktiespararna

Upp till bevis

Omsom vin, dmsom vatten

Ecoclimes sista kvartal ifjol raddades tillvixtmassigt av Cikular Ener-
gis fenomenala 77% organiska tillvaxt och forvirvet av Miljobelys-
ning. Utan dessa tva s hade omsittningen for Q4-22 backat med 16%
i forhallande till Q4-21. Nu blev det istillet en 6kning med 77% till
82,2 Mkr for fjarde kvartalet (46,5 Mkr Q4-21), varav 19,6% orga-
niskt. Inomhusklimat och Smarta Fastigheter backade organiskt med
-21% resp -8%. For helaret ar bilden liknande, med en total omsétt-
ningstillvaxt om 70% till 241 Mkr for 2022 (142 Mkr for 2021), varav
organiskt +17,5%, och diar 6kade Cirkuldar Energi +69% organiskt,
men Inomhusklimat och Smarta Fastigheter backade -1% resp -11%.

Ecoclimes justerade EBITDA uppgick for kvartalet till +5,4 Mkr (-0,1
Mkr) och for heléret till -1,9 Mkr (+7,1 Mkr) och riknas exklusive
“aktiviteter for tillvixt och marknadsetableringar”, vilka uppgick till
-7,2 Mkr for helaret (0,9 Mkr). Rorelseresultatet landade for kvartalet
pa -8,8 Mkr (-2,5) och for helaret pa -55,6 Mkr (-14,9), vilket innebar
en marginal pa -23% (-9,5%).

Resultatet praglas framfor allt av att installationsverksamheterna har
gétt daligt. Efter sommaren riktades mycket fokus pa att vanda ut-
vecklingen och viss forbattring har skett under Q4. Med en forvintat
sdmre konjunktur behovs dock tuffa atgarder for att kraftfullt vinda
situationen under innevarande &r. Det 4r ocksd synd att Smarta Fas-
tigheter inte kunde hélla i den positiva tillvixttrenden fran Q3, men
den nya EcoCloud-programvaran som introduceras i r borde kunna
hjalpa upp bade tillvixt och resultat och Cirkuldr Energi borde ha for-
utsédttningar att fortsitta ga bra, trots tillstandsproblem med kommu-
nerna vilka forhoppningsvis 16ser sig bra pa kort sikt.

Totalt vaktombyte

Hela styrelsen, VD och finanschef ar nu nya under det senaste halv-
aret, och i var tilltrader den 5e VDn pa 18 manader. Det dr nu tydligt
upp till bevis att det nya teamet kan leverera pa bolagets mycket in-
tressanta produkter som atminstone p4 lite sikt har en utmérkt mark-
nad for sig.

Svarbedomt lage i aktien

Marknaden for energieffektiviseringar ar fran offentligt hall gynnad
hela viagen frén EU-niva och nerat. Samtidigt som fastighetsmark-
naden dr under hard press frén stigande rantor och energipriser si
finns det 4nd4 ett stort antal fastighetsdgare som har rad att investera
for att sdnka energiforbrukningen. Marknadslaget ar kortsiktigt ut-
manande, men resultatutvecklingen méaste nu vinda upp.

Aktien har fortsatt sin kraftgdng under turbulensen och osidkerheten
behover med storsta sikerhet skingras innan en uppgéng kan pabor-
jas. Det géller savil styrelsens och ledningens forméga som en reali-
sering av verksamhetens intjaningspotential. Den modige och lang-
siktige passar pa att kopa nu, den forsiktige avvaktar battre visibilitet.
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Rapportkommentar - Q4 2022
Datum 29 mars 2023

Analytiker Johan Voss- Schrader
Basfakta

Bransch Miljgteknik
Styrelseordforande Lennart Olofsson
vd Per Aspegren
Noteringsar 2014
Listning First North
Ticker ECCB
Aktiekurs 28/3 -23 5,29 kr
Antal aktier, milj. 47,6
Borsvarde, mkr 252
Nettoskuld, mkr* -87
Foretagsvarde (EV), mkr 165
Webbplats www.ecoclime.se

*Neg = nettokassa.
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Kalla: NasdaqgOMX

Prognoser

2022 2023p 2024p 2025p
Omsattning 241 300 380 470
Ebitda* -3,2 12 19 38
Rorelseres. (ebit) -56 3,0 7,6 24
Nettoresultat -58 3,0 6,0 19
Vinst per aktie -0,31kr 0,06 kr 0,23kr 0,39 kr
utd. per aktie 0,00kr 0,00kr 0,00kr 0,00kr
Omsattningstillvaxt 1,4% 24% 27% 24%
Ebitda- marginal -1,3% 4,0% 5,0% 8,0%
Rorelsemarginal -23% 1,0% 2,0% 5,0%
Nettoskuld/ebitda** nettokassa
P/e-tal neg neg neg 13
EV/ebit neg neg neg 7,0
EV/omséttning 0,7 0,5 0,4 0,4

*ExKl. férv. & expansionskostn. **neg = nettokassa

Kalla: Bolaget, prognoser Analysguiden
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Investeringstes

Utmarkt marknadspotential, men kortsiktig turbulens
Marknaden for energieffektivisering av fastigheter har gitt fran ett
allmént intresse for ett forbattrat inomhusklimat och kostnadsjakt till
att befinna sig i en perfekt storm, dér ett accelererat fokus pa atgérder
for att hejda klimatkrisen nu har ackompanjerats av en energikost-
nadskris som borjade redan innan kriget i Ukraina brét ut och dar
kriget plotsligt har forsatt Vasteuropa i ett akut behov av energiobe-
roende.

Fastigheter berdknas sta for ca 40% av Sveriges totala energianvand-
ning och hamnar dirmed i energikrisens briannpunkt. Samtidigt
pressas fastighetsbranschen héirt inte bara av skenande energipriser
utan ocksa av snabbt stigande rantor och begriansade mojligheter till
hyresh6jningar — inte minst nir vi nu gar in i en lagkonjunktur.
Driftsnettot maste likvil upp och tvingar dirmed fram kostnadsbe-
sparande investeringar i frimst energieffektivisering och solenergi,
dartill hjilpta av bidrag fran olika offentliga instanser. Aven om ett
fastighetsbolag inte skulle midkta med dessa nodviandiga investe-
ringar utan till och med dukar under av den snabbt 6kande kostnads-
massan, sa star fastigheterna kvar och tas over av starkare hander
som i sina kalkyler rimligen har med dessa investeringar.

Betydande tillvaxtpotential inom Cirkular Energi
Ecoclime dr mycket vil positionerat for att kunna dra férdel av mark-
nadspotentialen. En tredjedel av den energi som tillfors en fastighet,
till exempel i form av fjarrvarme, gas, el, mm, férsvinner ut genom
avloppet. Bolagets 16sning for energidtervinning ur spillvatten ger i
genomsnitt ca 95% av energin tillbaka i form av viarme och en install-
ation garanteras i allménhet ge 90% tillbaka. Ecoclimes 16sning &r
unik i att den #ven tar svartvatten och dirmed inte kraver dubbla
rorsystem i fastigheten. Eftermarknaden blir dirmed méangfalt en-
klare och 16nsammare och kan goras pa nagra veckor nere i killaren
utan att hyresgésterna marker nagonting, till skillnad frén exempelvis
tillaggsisolering eller fonsterrenovering eller -byte som oftast ocksa
har sdmre lonsamhet.

Affarsomradet Smarta Fastigheter bidrar ocksd med potential att
sidnka energiforbrukningen i fastigheter med ca 10% och minskar
dessutom kostnader for drift och underhall.

Aktien i ingenmansland

Kombinationen av jakten pa sénkta energikostnader, en fortsatt 6kad
efterfragan pa klimatsmarta produkter och ytterligare piskor och mo-
rotter frdn myndighetshall, utgor en svarstoppad kraft for investe-
ringar i energieffektivisering, s linge pengarna kan undvaras.

Samtidigt innebar bytet av hela styrelsen och VD ett tempotapp och
en osdkerhet for de nirmaste kvartalen. Det kan visserligen nu vara
diskonterat i kursen, men samtidigt riskerar det att finnas ett 6ver-
héang av aktier som kan begrinsa uppsidan i aktien under en tid fram-
over. Nar bade den nya styrelsen, en ny permanent VD och en ny per-
manent finanschef finns pa plats, s kommer ocksa forutsiattningarna
att finnas att realisera potentialen om exekveringen haller mattet.
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Evertherm SEW, kérnan i Cirkular Energi och en av Ecocli-
mes mest lovande produkter atervinner ndrmare 30% av
en fastighets energiférbrukning.

Kalla: Ecoclime
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Plattformen i Optima som visualiserar bl a energieffektivitet
inomhusluft eller systemprestanda och som kan anvandas
for bade manuell och automatiserad fjérrstyrning av en-
skilda fastigheter eller hela bestand.

Kalla: Ecoclime
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Utsikter och vardering

Det underliggande caset for Ecoclimes produkter har egentligen inte
fordndrats fran i somras, flera positiva faktorer bestér, men flera fak-
torer har sett en gradvis forsamring:

Fastighetsmarknaden har forsamrats ytterligare — Handelsbankens
fastighetsrapport som kom 22 mars riknar med att avkastningskra-
ven stiger med 1 procentenhet i genomsnitt till rets slut men att hy-
reshgjningarna inte kommer att kompensera denna 6kning, utan ser
15% nedgang i fastighetsviardena fran toppen 2022. Fastighetsbola-
gens rantetackningsgrad kommer darfor att forsdmras “dramatiskt”
under 2023 enligt banken. Redan nu avkastar kommersiella fastig-
heter mindre dn aktuella finansieringskostnader oberoende av 16ptid.

Det hir smittar givetvis av sig pa byggsektorn ocksa: Byggfaktas indi-
kator for byggstarter signalerar att antalet byggstartade bostader vid
halvarsskiftet kan narapa ha halverats jamfort med toppéret 2021 och
effekten av de hogre rantorna kommer dnda inte att ha fatt fullt ge-
nomslag fram till dess.

Samtidigt forblir fastighetssektorns klimatpaverkan i fokus inte minst
pa EU-niva nir ocksd nu energioberoende har hamnat i fokus pa
grund av Rysslands invasion av Ukraina. Det har bidragit till ordent-
lig fart i investeringarna i energieffektivisering med en tillvaxt pa 16%
globalt, trots globala brinslesubventioner berdknade till
USD 550 miljarder som rimligen motverkar. Precis som pa 70-talet
satsar regeringar pa energieffektiviseringar da det ar det snabbaste
sattet att f4 ner energipriserna, fi upp energisikerheten och den har
géngen ocksa for att nd klimatmalen. I Europa planerar sju lander
som star for 80% av europeiska hushéllens gasforbrukning att for-
bjuda nyinstallation av gasanslutningar. Istillet forordas virmepum-
par och malet for EU ar 10 miljoner enheter under 2023-2027, att
jamfora med fjoléarets fordubbling till 3 miljoner enheter.

Sverige har en visserligen en forsvinnande liten andel hushall som
varms med gas, men vi ligger dock efter EU-genomsnittet avseende
bade stod och kampanjer for energieffektivitet mer brett och Sverige
ligger dven under EU-genomsnittet i energieffektivitet. Nuvarande
forslag fran Europaparlamentet innebér enligt Allménnyttan att re-
noveringstakten skulle behova hojas med 1000% — en omgjlighet for-
stds. Klart &r i alla fall att takten méste upp och det dr kanske inte en
helt vild gissning att myndigheterna forr eller senare véljer att lansera
ett rejilt ROT-paket, inte minst nir lagkonjunkturen satter klorna i
Bygg- & Fastighetssektorn, som trots allt star for 11% av Sveriges
BNP.

Aven om energidtervinning ur avloppsvatten har blivit hett, s ir inte
Ecoclime ensamma om nischen. Konkurrenter som Warmab, Inex,
WSP, m fl. har egna 16sningar ute pa den svenska marknaden. Ecocli-
mes Evertherm-system har dock férdelen av att kunna anvénda svart-
vatten utan ndgon besvirlig filterlsning i och med att systemet maler
sonder klumpar av fast material som annars kan sitta igen systemet.
For system som enbart kan anvinda gravatten (dusch, disk, tvitt,...)
kréavs separata stammar for detta, vilket i praktiken oftast begransar
sddana 16sningar till nybyggnation.

Analysguiden
29 mars 2023

Byggnaders energiforbrukning

Energiférbrukning per m2 globalt, siffran fér 2030 i enlighet
med |EAs "netto noll 2050"-scenario.
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Ett besvirligare problem som seglat upp pé horisonten ar att kommu-
ner — framst i Stockholmsomrédet — i praktiken har stoppat installat-
ioner av avloppsviarmevixlare, da avloppsverken menar att tempera-
tursdankningen skulle paverka reningsprocessen i avloppsreningsver-
ken negativt. Fastighetsdgarna 4 sin sida hdvdar att de har ritt att be-
hélla den virme de har tillfort det levererade dricksvattnet. Den hir
osidkerheten verkar sjalvklart dterhéllande pa investeringar i avlopps-
varmevixlare och det drabbar givetvis inte bara kommersiella fastig-
hetsdgare utan dven bostadsrattsforeningar som har blivit ett fokus-
omrade for Ecoclime. I det sammanhanget ar det vart att notera att
40% av landets alla bostadsrattslagenheter finns i Storstockholm, dar
striden verkar std som hardast. Diskussionen mellan parterna fortgar
och det forefaller troligt att en 16sning som ar fordelaktig for fastig-
hetsdgarna trots allt nas utan att det blir en rattssak av arendet, da
myndigheterna har allt intresse av att inte onddiga krokben laggs for
en energieffektivisering som redan slapar efter 6vriga EU.

Marknadsutsikterna for Ecoclimes 6vriga delar kan nog ocksa sam-
manfattas som blandade. Det ir visserligen litt att se och argumen-
tera for de energibesparingar som kan goéras med exempelvis SDCs
fastighetsautomationssystem och det ar rimligt att knyta forhopp-
ningar till det nya Ecocloud som nu ska lanseras, men problemet ar
att allt storre delar av fastighetssektorn &r satt under s stor press av
stigande rintor, stigande kostnader och hardnande refinansierings-
villkor, att &ven om det rationellt sett dr en sund investering med ald-
rig sé kort aterbetalningstid eller vardeh6jande potential, sé finns helt
enkelt inte pengarna hos kund att gora den.

Den stundande lagkonjunkturen kan i det hir laget paradoxalt nog
komma att latta pa lasningarna, dels genom att fastigheter kommer
att behova siljas ur flera kommersiella bestdnd och hamna i ”starkare
hander” som har rad att gora investeringar, dels att lagkonjunkturen
rimligen medfor lagre inflation och lagre rantor samt troligen tvingar
myndigheterna att agera kraftfullt med olika former av st6d.

Sammantaget s& framstar det som ganska troligt att marknadsforut-
sdttnngarna kommer att bli simre innan det blir bittre, och att det
for Ecoclimes del innebar forberedelser for en 6vervintringsperiod,
med kostnadsjakt och jakt pa kunder som fortfarande har kapacitet
att investera — en tuff uppgift for nya ledningen: Upp till bevis.

Den nya styrelsen och ledningen

I mitten pa oktober ifjol kallade bolaget till en extra bolagsstimma
dar hela styrelsen avgér. Bara dagar senare avgar ocksa VD och nyli-
gen ocksa finanschefen. Efter lite rockader ar den tilltdnkta nya sty-
relseordféranden, Per Aspegren nu VD fram till den ordinarie stim-
man i maj, varefter Krister Werner, som narmast kommer fran VD-
rollen pa Ferroamp, tar 6ver som VD, och Hans Aulin, med bakgrund
bl a pa Thoréngruppen, som ny tillférordnad finanschef.

Nir den nya styrelsen och ledningen ar pa plats s kommer rimligen
den forsta uppgiften att bli att gi igenom verksamheten och sétta sin
pragel pa den. Det framstér darfér som rimligt att eventuella forand-
ringar i strategiska overviganden kommer att kommuniceras och
borja implementeras under sommaren.
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Alla dessa rockader riskerar forstas att leda till ett tempotapp for bo- Prognossammanfattning
laget i en viktig tid, men huvudéigaren bedyrade i hostas att bolaget o
snabbt skulle fokusera pé l6nsamhet, forsiljning och tillvixt. 400 ; (EDBTTS;tAtmng (vanster) 80

300 EBIT 60
Prognoser — -
Redan innan styrelseturbulensen borjade framstod malet om 300 é 200 40 é
miljoner i omséttning med 15 procents EBITDA-marginal for 2022 2 100 I 20 é‘
som alltmer fjarran. Lednings- och styrelserockaderna samt de for- s I @
sdmrade marknadsfoérutsattningarna medfor nu betydande osidkerhet g 0 | - I 0 ;
i prognosarbetet och det ar bl a oklart vilka eventuella strategiférand- o 2001 2002 2023p 2024p 2025p &
ringar som kan komma och vilka finansiella mal som kommer att -100 -20
gélla framover.

-200 -40
I brist pa annan information sa forutsétter vi i vara prognoser “busi-
ness as usual”, men med -300 -60

e kvardr6jande underprestation frén de installationsverksam- Notera den osedvanligt stora osékerheten i prognoser och
heter som fortsatt haft problem med l6nsamheten, vardering (se vidare i texten)

e en Okad aterhallsamhet pa kostnadssidan som inte minst re-
flekterar att bolaget i nuvarande finansieringsmiljo behover
hélla hardare i pengarna, och

Kalla: Bolaget, prognoser Analysguiden

e en pausiforvarvsaktiviteten av samma skal och inte minst till
dess den nya styrelsen har hunnit bli varm i kldderna.

I varderingen, nedan, dterspeglas osikerheten i en hog riskpremie.

Vi tar ner tillvaxt- och marginalforviantningarna nagot for de narm-
aste aren, frimst dd makroforutsittningarna forsamrats, men oséker-
heten om sdvil marknadsutsikterna som den nya styrelsens och led-
ningens inriktning och atgarder ar osedvanligt stor vilket gor traffsa-
kerheten lagre i prognoserna. Lyckas man 6ka lonsamheten betydligt
under kommande kvartal, genom att hoja beldggningen, ta projekt till
ratt marginaler och f& ut synergier, sé finns utrymme for overrask-
ningar pa uppsidan. En kommande ldgkonjunktur kan ocksd 6ppna
for bra forvarv till vettiga priser — om det fokuset och pengarna kom-

mer att finnas dar. Kursutveckling jamforbara bolag
Vardering 450

Produktmassigt ser forutsattningarna for Ecoclime mycket bra ut och

pa langre sikt dven marknadsmaissigt. Det som krivs ar en styrelse 400

och ledning som formér att omséitta potentialen till kommersiell

framgéng. Det vaktombyte som nu péagar okar osdkerheten kring 350

detta. Aktiemarknadens dom ar en fortsatt kraftgdng senaste kvarta- '

let och en halvering av kursen sedan i somras, medan den breda 300 N \, w '\'A
marknaden nu till och med star nagot hogre. Bland jamforelsebolagen

har Garo tappat ca 35% sedan i somras, Instalco ar ungefar of6rand- 250 1

rade, Nibe ar upp 10% medan Systemair gitt upp med ca 50%. 500 ”

Med véra prognoser ovan och ett par procentenheters paslag pa av- 'r Garo
kastningskravet for den storre osdkerheten, sd landar vi med en 150 'I\»?’ Nibe
kassaflodesvardering i en begriansad uppsida fran nuvarande kursni- Py <o Instalco

vaer och ett brett intervall till dess dimmorna skingras. I takt med att 100 Systemair

det sker, ser vi fram emot att kunna justera prognoser och virdering Ecoclime
uppat igen. 50

apr-20  dec-20 aug-21  apr-22  dec-22
Med bockerna rensade av den forra ledningen och marknadspoten-
tialen of6ériandrat stor ser den optimistiskt lagde ett bra koptillfille, Kalla: NasdagOMX
medan den forsiktige vill se om det blir ndgon férdndring i riktningen
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for bolaget framéver, vilka malsattningar ledningen kommer att styra
efter och hur marknadsforutséattningarna utvecklas i nartid.

En annan risk som inte gar att bortse ifran ar att turbulensen kan ha
fatt napsta eller besvikna aktiegare att successivt borja arbeta sig ur
sina positioner, vilket kan sitta ett begransning uppat for kursen un-
der en period framéver. Det kommer sannolikt att krivas att led-
ningen visar stabil lonsamhet under god tillvixt nigra kvartal for att
orka sl igenom det glastaket i kursen.

Risker

P4 medellang sikt ar risken forhojd, med tanke pa att vi inte vet vad
den nya styrelsen och ledningen vill, hur den avser att leverera och
faktisk exekvering darpa. Dessutom drojer det till i var innan en ny
permanent VD &r pa plats, och sedan ska denne bli varm i kldderna
och hitta sin vag.

Bolaget ar fortfarande litet och som sddant mer kénsligt for om ytter-
ligare nyckelpersoner skulle vilja att lamna. Risken for detta ar givet-
vis ocksa hogre under en tid efter att en ny permanent ledning ar pa
plats.

Ecoclimes hittillsvarande tillvaxtstrategi, med saval forviarv som en
organisk offensivinom karnprodukterna, kan visa sig riskabel om ef-
terfragan inte utvecklas i linje med férvantningarna. Integration av
forvarv medfor samtidigt alltid risker.

Bolaget har hittills métt ett stort intresse for sina kdrnprodukter. Ut-
maningen ligger i att pé ett lonsamt sitt, via forvirvade installations-
bolag och partners, silja och f& ut produkterna eftersom det ofta sker
som en totalentreprenad, vilket innebar en mer komplex leverans.

En kombination av rejilt hojda rantor for att stidvja den kraftigt sti-
gande inflationen och en déarpa foljande lagkonjunktur kan paverka
fastighetsmarknaden mer negativt dn férviantat och skjuta investe-
ringar pé framtiden.
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Marknad och Historik

Vaxtvark

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. Forvirven av installationsbolagen
H-Gruppen samt Flexibel Luftbehandling 6kade moéjligheterna att ta
Ecoclimes kiarnprodukter till marknaden. Senaste forvirvet av Miljo-
belysning Sweden i februari 2022 var ytterligare ett steg i den rikt-
ningen.

Emellertid har resultaten inte hdngt med och problemen ar centre-
rade pa installationsverksamheten diar den underliggande 16nsam-
heten ligger pa for daliga nivder. Det handlar bade om en bristande
kostnadskontroll, dalig projektstyrning som har lett till for 14g bel4gg-
ning och projekt som har tagits till for 1dga marginaler.

Det ar viktigt att notera att det inte handlar om ett problem med ef-
terfragan. Siljoffensiven inom Cirkuldr Energi som inleddes under
andra halvaret 2020 har givit goda resultat. Orderingangen beskrivs
som hog i samtliga affarsomraden. Runt hornet finns ocksa potentia-
len med affarer utomlands, bland annat med flera diskussioner i
Tyskland. Det skulle ju exempelvis inte vara ologiskt att Ecoclime
hjélper nigon av sina storsta kunder i Sverige med deras bestand i
Tyskland.

Betydande tillviaxtpotential inom Evertherm
Marknadspotentialen fick Ecoclime att redan 2021 tidigareldgga och
utoka investeringar i 6kad kapacitet och trots begynnande lagkon-
junktur och en alltmer anstréangd situation for fastighetsdgare har inte
forsaljningsutvecklingen forsamrats dnnu.

Motkraften stavas en onskan om energioberoende och skenande
energikostnader som nu ackompanjerar redan tidigare starka klimat-
argument. EU trycker ocksa pa hart for att fa till en mer decentrali-
serad energiforsorjning av fastigheter med program som RePowerEU
och FitFor55, inte minst for att ersatta rysk energi och pé sikt skapa
en europeisk sjalvforsorjning. Virmepumpslosningar namns explicit,
dar Evertherm star ut med enkelhet, 16nsamhet och effektivitet med
sitt COP-tal pa 5.

Sedan arsskiftet 21/22 &r visserligen det statliga investeringsstddet
for energieffektivisering i flerbostadshus i Sverige helt borta, men
med RePowerEU och med Sverige som ordférandeland s borde am-
bitionsnivan dven i Sverige hojas. Ecoclime dr med sina energibespa-
rande produkter perfekt positionerat for att komma ut som en vin-
nare pa en sadan utveckling.

Tidigare var sdljargumentet att 4ven om aterbetalningstiden pa en in-
vestering i Evertherm 1ag p& 10-12 ar, sa 6versteg 6kningen av fastig-
hetsvirdet baserat pa driftnettoférbattringen investeringen med god
marginal. Det var 2021. Nu har aterbetalningstiden sankts kraftigt pa
grund av de skenande energipriserna och trots de hiogre rantorna, s
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framstér en investering som dnnu mer attraktiv. Klimatférdelarna far
man pa kopet.

Aven om kalkylen blivit mycket bra, s ir dock fastighetsmarknaden
under stark press fran stigande rantor, skenande energikostnader och
begriansade mojligheter till hyreshojningar. P4 kort sikt kan vissa fas-
tighetsdgare darfor halla hért i alla utgifter, medan starkare dgare
sporras att agera. Det blir darfor viktigt att Ecoclime fullt ut fokuserar
pé att valja ratt kunder och ritt projekt till ratt marginaler. En signal
frdn nya ledningen ar att fokus kommer att ligga mera pa bostads-
rattsforeningar framover, vilket later smart da de som ar i storst be-
hov av investeringen knappast dr de nybyggda, hogt beldnade fore-
ningarna, och en avgiftshojning till den egna foreningen sannolikt ar
lattare att fi igenom &n en hyreshojning fran en extern fastighetsa-
gare. Kortsiktigt maste dock problemet med Svenskt Vatten angdende
temperatursinkningen l6sas pa ett positivt sitt.

Goda marknadsforutsattningar pa lite sikt i kombination med kapa-
citetsinvesteringarna inom Evertherm gor att affirsomrade Cirkular
Energi mycket vil kan bli den viktigaste tillvixtdrivaren under iren
som kommer.

Smarta Fastigheter har ocksa potential

De produkter och tjanster som Ecoclime erbjuder inom affarsomréa-
det Smarta Fastigheter majliggor for fastighetsigare att direkt minska
energiforbrukningen med 10% och sinka toppeffekten. Det astad-
koms med integrering av olika maskiner och styrsystem oavsett fab-
rikat och smartare styrning av allt frin ventilation till laddstolpar och
avancerad vaderstyrning. Det hiar minskar inte bara energiatgidngen
utan dven andra kostnader for drift och underhall av fastigheter.

Inomhusklimat har fortsatta problem

For affairsomrdde Inomhusklimat tog det dessvérre tvarstopp under
det tredje kvartalet. Efter en minskad omséttning med 19% och ett
resultat i rott med hela -14% pa EBITDA-niva for tredje kvartalet, s&
fortsatte dessvarre kraftgdngen under Q4 med ett omsittningstapp pa
21% och en justerad EBITDA-marginal pa svaga 3%.

Grundproblemet med installationsbolagen verkar kvarstd dven om
atgirder vidtagits for att f4 upp lonsamheten. Den successiva forsam-
ringen i marknaden innebar dock att tillvixt och lonsamhet ar und-
flyende mal.

Potentialen for affirsomradet ligger i varaktiga forbattringar i install-
ationsverksamheten och 6kade produktleveranser. Lovande ar ocksa
utlandspotentialen, med planerade produktleveranser i Finland och
pé sikt Estland.

Tidigare analyser

Q3-uppdatering 2022 — 15 december 2022 (kurs 7,08 kr)
Riktkurs borttagen
https://www.aktiespararna.se/analysguiden/nyheter/analys-
ecoclime-fardigstadat-men-ovantat-styrelse-vd-byte
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Q2-uppdatering 2022 — 5 september 2022 (kurs 10,18 kr)
Riktkurs 15 kr
https://www.aktiespararna.se/analysguiden/nyheter/analys-

ecoclime-nya-ledningen-har-borjat-stada

Q1l-uppdatering 2022 — 12 maj 2022 (kurs 11,42 kr)
Riktkurs 20 kr
https://www.aktiespararna.se/analysguiden/nyheter/analys-

ecoclime-imponerande-tillvaxt-inte-minst-organiskt

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

ecoclime-attraktivt-forvarv-och-ater-tvasiffrig-organisk-tillvaxt

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

Q4-uppdatering 2020 — 26 februari 2021 (kurs 14,45 kr)
Riktkurs 17,50 kr (uppniddd 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 (uppnidd 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 (uppnidd 10 september 2020)
https://www.aktiespararna.se/analysguiden/nyheter/analys-
ecoclime-hojd-riktkurs-efter-imponerande-kvartal

Q1-uppdatering — 20 maj 2020 (kurs 6,30 kr)
Riktkurs 8 kr (uppnadd 9 juli 2020)
https://www.aktiespararna.se/analysguiden/nyheter/analys-

ecoclime-stor-varderingsrabatt-pa-klimatteknikbolaget
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Disclaimer

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag som
sammanstallts med hjilp av killor som bedomits tillforlitliga. Aktiespararna
kan dock inte garantera informationens riktighet. Ingenting som skrivs i
analysen ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att inve-
stera i nigot finansiellt instrument. Asikter och slutsatser som uttrycks i
analysen ar avsedd endast for mottagaren. Analysen ar en s kallad Upp-
dragsanalys dar det analyserade Bolaget tecknat ett avtal med Aktiespa-
rarna. Analyserna publiceras 16pande under avtalsperioden och mot sedvan-
lig fast ersattning. Aktiespararna har i 6vrigt inget ekonomiskt intresse av-
seende det som &r foremal for denna analys. Aktiespararna har rutiner for
hantering av intressekonflikter, vilket sdkerstéller objektivitet och obero-
ende.

Innehéllet far kopieras, reproduceras och distribueras. Aktiespararna kan
dock inte hallas ansvariga for vare sig direkta eller indirekta skador som or-
sakats av beslut fattade pa grundval av information i denna analys.

Investeringar i finansiella instrument ger majligheter till virdestegringar
och vinster. Alla sddana investeringar ar ocksd férenade med risker. Ris-
kerna varierar mellan olika typer av finansiella instrument och kombinat-
ioner av dessa. Historisk avkastning ska inte betraktas som en indikation for
framtida avkastning.

Analytikern Johan Voss-Schrader dger inte och far heller inte 4ga aktier i det
analyserade bolaget.

Ansvarig analytiker:

Johan Voss-Schrader

Analysguiden
29 mars 2023

ANALYSGUIDEN

av Aktiespararna



