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Svag start pa 2021, men battre orderingang

Det blev en svag start pa 2021 foér Ecoclime, med ett kv1-resultat val
under vara och marknadens prognoser (att ddma av kursreaktionen i
aktien). Andé ser det lovande ut inte minst fér Evertherm som forvan-
tas sélja for 40 miljoner kronor under heldret 2021. Det géller dven
Fastighetsautomation (SDC) som nadde en god vinst i kv1 2021.

Forhoppningsvis tillfalligt intaktstapp i kv1/2021

Ecoclime redovisade elva procent ldagre nettoomsattning i kv1 2021 jamfort
med kv1 2020. De totala intakterna i kvl 2021 blev 30 procent lagre an vara
prognoser som lades efter bokslutskommunikén 2020. Med detta sagt finns
det anda lovande tecken. Evertherm har redan fatt order om 20 miljoner kro-
nor hittills i r. Ledningen hojer ocksa heldrsprognosen for Evertherm-intak-
ter till 40 miljoner kronor helaret 2021 samt fran 50 till 100 miljoner kronor
helaret 2022. Foéljaktligen har ocksa ett beslut tagits att bygga ut produkt-
ionskapaciteten for Evertherm, liksom att etablera férséljning ocksa mot in-
dustrikunder samt en expansion till Tyskland. Orderingangen har dven grad-
vis forbattrats hittills i ar for dotterbolagen inom VVS-installation.

Fastighetsautomation fortsatter att leverera

Affarsomrade Fastighetsautomation med dotterbolaget SDC redovisade ett
positivt rorelseresultat om 2,9 miljoner kronor fér kvl 2021. Det var kopplat
till 6kade intédkter jamfort med kvl 2020. P& motsvarande sétt drog affars-
omrade Cirkuldr Energi (med Evertherm) ned koncernens resultat genom att
redovisa en forlust om 2,7 miljoner kronor pa rorelseresultatniva i kvl 2021.
Aven affarsomrade Inomhusklimat redovisade ett ndgot lagre rérelseresultat
kv1 2021 jamfort med kv1 2020.

Forandrade resultatprognoser

Vi justerar ned véra intaktsprognoser med 22 procent for helaret 2021, 19
procent 2022 och 15 procent 2023. Detta till trots ar tillvaxtkurvan fortsatt
stark. Under 2024 och 2025 antas intékterna och resultatet forbéattras i en
snabbare takt an tidigare bedémning. Det tillsammans med hogre relativa
nyckeltal for sektor-kollegor och en stor kassa efter genomforda emissioner
forklarar den hogre riktkursen for Ecoclime-aktien som presenteras nedan.
En extra forsaljningskrona antas sla igenom med 20 procent pa EBITDA-niva
under 2021-2022 och med 25 procent fran och med 2023.

Vardering av aktien

Vi varderar Ecoclime-aktien genom en sammanvégning av tva olika modeller
och tre olika nyckeltal. En kassaflodesvéardering baserat pa véara prognoser
samt jamforande nyckeltal med fyra branschbolag métt pa EV/Sales samt
EV/EBITDA. Givet dessa forutsattningar hamnar en sammanvagd riktkurs pa
16,2 kronor per aktie i basscenariot (tidigare 14,1 kronor). | vart Bear-scena-
rio blir motsvarande riktkurs pa 11,3 kronor per aktie (tidigare 9,2 kronor),
medan riktkursen i Bull-scenariot blir 24,0 kronor/aktie (tidigare 21,9 kronor).

Finansiella nyckeltal (MSEK)

2019 2020 2021P 2022P 2023P
Totala intakter 88,7 155,5 1941 321,5 3954
EBITDA 23 11,2 14,5 45,6 61,2
EBIT -1,5 6,0 71 37,1 52,5
Resultat efter finansnetto -1,9 515 6,4 36,4 51,6
Arets resultat 1,9 6,4 6,0 331 44,5
EBITDA-marginal, % 3% 8% 8% 15% 16%
Vinst kronor per aktie (kronor) -0,07 0,21 0,14 0,73 0,98
P/E neg. 61,1x 131,3x 24,5x 18,2x
EV/Intakter 2,1 2,7 34 19 1,5
EV/EBITDA 65,3 34,0 41,8 12,8 91
P/EK 1,4x 2,5x 2,5x 2,3x 2,1x

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Uppfoljning och kommentarer

Ecoclime nadde en nettoomsattning om 30,3 miljoner kronor jamte 3,8 miljoner kronor i 6vriga intdkter
for forsta kvartalet 2021. De totala intdkterna hamnade darmed 30 procent lagre an var prognos. Som
en foljd av l1aga intakter blev rorelseresultatet ocksa negativt, minus 4,0 miljoner kronor. Positivt var att
orderstocken borjar fyllas pa hos VVS-installationsdotterbolagen. Ecoclime har efter genomférda nye-
missioner en mycket stark finansiell stallning. Det gor att den kortsiktiga resultatutvecklingen inte far
nagon sarskilt stor betydelse.

Ett svagt forsta kvartal 2021 men bra orderingang

Ecoclime-koncernen nadde en nettoomsattning pa 30,3 miljoner kronor for férsta kvartalet
2021. Dartill kom 6vriga intakter (bidrag och aktiverade kostnader inom forskning och ut-
veckling med mera) om totalt 3,3 miljoner kronor.

Kostnaderna, speciellt de som &r direkt kopplade till leveranser, sjonk ocksa under peri-
oden. Men verksamheten ar volymberoende for att na Ionsamhet och speciellt sa vad gal-
ler leveranser av egna produkter och system med hogre rorelsemarginaler &n vanliga in-
stallationsjobb. Den redovisade forlusten om cirka 4,0 miljoner kronor far darmed beteck-
nas som normal givet den lagre faktureringen.

Orderingangen for Everthems varmeatervinningssystem har hittills i ar uppgatt till 20 miljo-
ner kronor. Bolaget har héjt helarsprognosen for Evertherm-system fran 20 till 40 miljoner
kronor 2021 och dimensionerar for en 6kad produktion och leveranser som en f6ljd av det.
Till det kommer att Ecoclime nu planerar for en etablering i Tyskland. Dessa satsningar
kommer att halla tillbaka resultatutvecklingen dven under kv2/2021.

Utfall och prognos kv1, 2021 (MSEK)

Kv1,2021A Kv1,2021P Differens
Nettoomsattning 30,337 45,645 -34%
Aktiverat arbete och 6vriga intakter 3,836 3,469 11%
Totala intdkter 34,173 49,114 -30%
Inkop varor och féornédenheter -15,420 -22,089 -30%
Ovriga externa kostnader -6,193 -7,839 21%
Personalkostnader -14,825 -16,032 -8%
Avskrivningar -1,765 -1,451 22%
Rorelseresultat efter avskrivningar -4,030 1,702 n.m.
Resultat frén intressebolag 0,000 0,000
Rénteintakter 0,000 0,000
Réntekostnader -0,237 -0,126 88%
Resultat efter finansnetto -4,267 1,576 -371%
Skatt 0,097 -0,158 n.m.
Resultat efter skatt -4,170 1,418 n.m.
Hanforligt till minoritetsintresse 0,000 0,000
Hanforligt till moderbolaget -4,170 1,418 n.m.
Vinst per stamaktie (kronor) -0,11 0,04 n.m.

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

SDC Fastighetsautomation stod for 50 procent av koncernens omsaéttning under forsta
kvartalet 2021, en andel som normalt sett bor ligga pa omkring en tredjedel. Affarsomrade
Fastighetsautomation redovisade ocksa grona siffror, plus 2,9 miljoner kronor pa EBITDA-
niva for forsta kvartalet 2021 pa en omséttning pa 16,1 miljoner kronor, vilket var avsevart
mer @n de 10,7 miljoner kronor som naddes under kv1/2020.

Samtidigt redovisade savél Inomhusklimat som Cirkular Energi forlust pa EBITDA-niva
under forsta kvartalet 2021, minus 0,9 respektive minus 1,7 miljoner kronor. Omséttnings-
siffrorna om 10,2 miljoner kronor respektive 7,3 miljoner kronor var ocksa i bada fallen
lagre &n motsvarande niva under kv1/2020.
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Nyheter under perioden 1 januari-6 maj 2021:

Tva stora nyemissioner har gett Ecoclime mgjlighet att satsa stort pa att bade kraftigt ut-
Oka produktionskapaciteten for Evertherm-l6sningar, men dven att gora en séljetablering i
Tyskland.

En sammanfattning av de viktigaste handelserna fér bolaget under det forsta kvartalet
2021 samt 1 april till 6 maj 2021:

= Stefan Bolov anstélldes som affarschef inom affarsomrade Inomhusklimat.

= Ecoclime tillférdes netto cirka 143 miljoner kronor efter kostnader genom tva riktade
nyemissioner om totalt 12 miljoner nya aktier. Investerare som Carnegie Fonder, Cliens
Kapitalforvaltning, Nordic Cross, Hamberg Forvaltning och Svea Fastigheter tecknade i
dessa emissioner.

= Ovanstaende kapitalforstarkning ger Ecoclime mojlighet att genomfora en strategi
med accelererad tillvéxt for saval Everthems systemldsningar inom affarsomrade Cir-
kular Energi som Ecoclouds automationsplattform inom Fastighetsautomation. For
Evertherm lanseras en finansieringslosning. Produkten ska marknadsforas och séljas
mot saval bostads- som industridgare i Sverige liksom i Tyskland, vilket blir en ny eta-
blering.

= Efter att ha fatt order och foreskrivningar till ett totalt varde av 20 miljoner kronor
Okade Ecoclime den budgeterade prognosen for Everthem-system fran 20 till 40 miljo-
ner kronor helédret 2021 och fran 50 till 100 miljoner kronor 2022.

= Under ledning av Ecoclimes nye vice VD och affarschef for Cirkular Energi, Marcus
Sandlund, inleds ska Evertherm-systemet dven etableras mot industriella kunder. Detta
sedan bolaget fatt ett 20-tal kundprospekt med en potential om 15 TWh i arlig sparad
energi med ndmnda l6sning.

= Styrelsen tog i borjan av maj ett beslut om att investera 70 miljoner kronor for att 6ka
produktionskapaciteten for Evertherm-system till att kunna leverera 100 GwH gron
energi frdn och med 2025. Detta &r en energiméangd motsvarande antingen 7 000
svenska villor, 10 000 aldre eller 20 000 nya bostadslagenheter. Pay-off-tiden for denna
investering berédknas understiga tre ar.
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Investment case, prognoser och vardering

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

Ecoclime-produkter. En etablering kommer nu ocksa att ske i Tyskland for att salja Evertherm dar.

Investment case

Cirkulara energisystem bildar basen

Ecoclime har efter forvarv etablerat verksamhet inom tre affarsomraden; Inomhusklimat
med Flexibel Luftbehandling och KVS Montage, Cirkuldra 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 Rér
ingick) har forvarvats av Ecoclime fran ar 2017 och framat. Detta skedde i samband med
att den nya strategin for forvarvsdriven tillvaxt inleddes. Ecoclimes forvarvsmodell etable-
rar nya forsaljningskanaler for bolagets produkter via installatorer.

Vid sidan av detta har det sedan september 2019 etableras ett séljbolag for bolagets pro-
dukter for Malardalsregionen. Forsaljning mot nyproduktion eller renovering av bostéader
och kommersiella fastigheter &r det lattaste sattet for bolaget att komma in mot fastig-
hetsdgare i dessa segment. Detta dven om kalkylerna ur fastighetsdgares perspektiv nor-
malt ar battre for aldre hus. En satsning pa att marknadsfora och sélja Everthem-systemen
med finansieringslosningar mot saval bostads- som industridgare samt bade i Sverige och
snart aven Tyskland har inletts. Detta gors sedan stora energibesparingsmajligheter har
vidimerats, liksom att energisparkalkylen ur en fastighetsédgares perspektiv har kartlagts.

Mycket stora varden i att spara energi i bostadshus

Sett ur ett fastighetsédgareperspektiv och speciellt vad géller hyresbostader ar vardet av
sparad energi mycket stort. Férklaringen &r att den reglerade bruksvardes-hyresnivan for
begagnade bostader i Sverige ar forhallandevis lag, medan uppvarmning inklusive el och
vatten kan utgora omkring hélften av de totala driftskostnaderna. Andelen varmekostnader
som kan sparas genom att anvanda Evertherms system varierar inom ett intervall fran 25
till 50 procent beroende pa om vi talar om ett nyproducerat eller begagnat bostadshus.
Givet ett direktavkastningskrav pa bostadsfastigheter pa cirka fyra procent blir den initiala
besparingen for en fastighetsagare 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 fastighetstillbehor respektive maskiner. Detta forklaras av en vardedkning pa
fastigheterna direkt hanforbart till det forbattrade driftsoverskottet. Med detta sagt ar det
var beddomning att bolagets erbjudande skapar varde till koparen vilket bor underlatta infor-
sdljningsprocessen liksom tillvaxt.

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 erhélls pa leverans av egna produkter, medan den lagre siffran avser systemleve-
ranser dar dven andra externa produkter ingar. For tjdnster och servicearbeten ligger rorel-
semarginalerna inom intervallet 10-15 procent. Da huvuddelen av Ecoclime-koncernens
forsaljning efter de senaste arens forvarv bestar av varme- och rorinstallatérer med huvud-
saklig service- och tjansteforsaljning, ar utvéaxlingen pa marginaler och lonsamheten bety-
dande om féretagen lyckas oka inslaget av salda egna produkter.

Foretagsforvarv har hittills okat Ecoclimes vinst per aktie

Ecoclime koper rorelsedrivande bolag i ventilations- och rorinstallationsbranschen, ofta fér
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. Utmaningen ligger i att
uppratthalla vinstnivan i de forvarvade bolagen, dar de tidigare dgarnas incitament att
driva vidare affaren inom Ecoclime-koncernen blir narmast avgérande. Koncernen har sa
har langt lyckats forbattra vinstmarginalen framfor allt for SDC Automation.

Berlin Copenhagen Hamburg London Munich Stockholm

Ecoclime har utvecklat cirkulara
energisystem (Evertherm) for var-
meatervinning av spillvatten i fler-
bostadshus. Vidare har bolaget
komfortsystem (kyla, vdrme, venti-
lation) for kontorslokaler. | koncer-
nen ingdr dven bolag for fastighets-
automation samt ror- och varmein-
stallation.

Med cirkuldra energisystem som
bas (Evertherm) har Ecoclime vaxt
via forvarv av bolag som séljer mot
fastighetsagare och kommuner. Nu
etableras aven saljkanaler mot in-
dustrier i Sverige samt av
Evertherm i Tyskland.
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Fan omkring hosten 2020 har dock prisférvantningarna pa de foretag som ar till salu dock
Okat sa pass mycket att det idag &r mycket utmanande att kunna rékna hem forvéarvskalky-
len pa tidigare beskrivna férmanliga villkor. Foretagsledningen har darfor beslutat sig for
att avvakta med nya foretagsforvarv till dess att kopevillkoren ater blir mer attraktiva.

Forandrade prognoser for kv2-kv4/2021

Vi justerar vara prognoser for kvartal 2-4 2021 mot bakgrund av det svaga utfallet i kv1
2021-rapporten totalt sett, men dven givet en forvantad hogre fakturering fran affarsom-
rade Cirkular Energi senare under aret.

Forandrade intdaktsprognoser for kv2/2021-kv4/2021
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Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Vara rorelseresultatprognoser ar berdknade utifran den antagna férandringen i omsattning
for koncernen framéver. Detta da vi antar att en extra forséljningskrona slar igenom med
20 procent pa EBITDA-niva. Vi bedémer att kostnad for sald vara bor 6ka med 50 procent
av en intaktsokning- Motsvarande tillvéxt for personal- och 6vriga kostnader bér ligga pa
omkring 15 procent av en sadan intéktsokning. Avgorande &r forséljningsmixen, eftersom
projektforsaljning (vanliga installationer) brukar ligga pa 10-15 procent rérelsemarginal,
medan produktforséljningen har marginaler pa 30-40 procent.

Historik och prognoser, nettoomsattning och rorelseresultat, 2018-2024P (MSEK)
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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-
véarde ar 2026 utan full hdnsyn till av bolaget kommunicerade tillvaxtscenarion.

Kalkylranta om 13,1 procent

Vi har diskonterat bedomda kassafloden med en kalkylrdnta baserat avkastningskravet pa
eget kapital framréknat med CAPM-modellen. Dar anvander vi en riskfri rénta om 0,38 pro-
cent, utgdende fran rantan pa en tioarig svensk statsobligationsrénta den 5 maj 2021. Till
det adderar vi en marknadsriskpremie om 7,7 procent samt en smabolagspremie om 3,0
procent enligt PwC:s riskpremiestudie fran juli 2020. Vi applicerar ett beta-tal om 1,0x
samt en foretagsspecifik riskpremie om 2,0 procent for att komma fram till en vagd kalkyl-
ranta pa 13,1 procent.

Antaganden och motiverat varde enligt basscenariot

Vart DCF-varde enligt basscenariot utgar fran de prognoser som vi har lagt for aren 2020-
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 6vriga externa kostnader 6ka med 15
procent 2021-2022 samt med 10 procent fran 2023 till 2025. Personalkostnaderna vantas
Oka med 15 procent av motsvarande intdaktsokning under hela prognosperioden 2021-
2025. Rorelseresultatet ar 2025 evighetskapitaliseras med ett langsiktigt arligt tillvaxtanta-
gande om 2,5 procent.

Givet dessa forutsattningar kommer vi fram till ett motiverat varde om 14,7 kronor per
Ecoclime-aktie i basscenariot. Det kan jamforas med 15,9 kronor per aktie i riktkurs i bas-
scenariot vid var senaste uppdatering efter bolagets kv4 2020-rapport den 19 februari
2021. Det lagre DCF-vardet forklaras av en antagen svagare intdkts- och darmed ockséa
resultattillvaxt framst under 2021, till féljd av den svaga starten pa &ret. Aven om en ater-
hamtning védntas ske hamnar kurvan anda lagre an vid var forra uppdaterade analys.

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 2021-2025. Den langsiktiga tillvaxten antas minska
till 2,0 procent per ar.

I vart Bull-scenario réknar vi med att koncernens rorelseresultat fore avskrivningar hamnar
pa 130 procent av bas-scenariots nivaer 2021-2025. | Bull-scenariot utgar vi fran en lang-
siktig arlig tillvaxt om 3,0 procent.

Givet dessa andrade antaganden far vi ett motiverat varde om 10,9 kronor per aktie i Bear-
scenariot och 18,8 kronor per aktie i Bull-scenariot. Det kan jamféras med 10,8 kronor per
aktie i Bear-scenariot och 22,2 kronor per aktie i Bull-scenariot vid var senaste uppdatering
den 19 februari 2021. Har har vi dock &ndrat var berdkningsmetod jamfort med forra
gangen (tidigare varierade vi EBITDA 2021-2023 och intaktstillvaxten 2024-2025).

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), dels var kassaflodesvardering av
Ecoclime.

Givet 30 procent vikt vardera for sektorns EV/EBITDA och EV/Sales samt 40 procent vikt
for vart berdknade DCF-varde for Ecoclime-aktien far vi en vagd motiverad kurs om 16,2
kronor fér Ecoclime-aktien (jamfért med 14,1 kronor per aktie i var uppdatering den 19
februari 2021). Vi har da adderat bolagets nettokassa per aktie till de tva EV-
marknadsvarden som vi rdknar fram via sektorns genomsnittliga varderingsnyckeltal.

| Bear-scenariot okar vi vikten for sektorns EV/EBITDA och EV/Intakts-tal med vardera fem
procent-enheter, samtidigt som vi minskar vikten for vart berdknade DCF-varde med tio

Berlin Copenhagen Hamburg London Munich Stockholm

7 maj 2021
Uppfdljning
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procent-enheter. Det motiverade vdgda aktievardet minskar da till 11,3 kronor (tidigare 9,2
kronor/aktie).

| Bull-scenariot sanker vi vikten for sektorns EV/EBITDA och EV/Intakts-tal med vardera
fem procent-enheter, samtidigt som vi hojer vikten for vart berdknade DCF-véarde med tio
procent-enheter. Det motiverade vagda aktievardet 6kar da till 24,0 kronor per aktie (tidi-
gare 21,9 kronor/aktie).

Sammanvagt motiverat varde for Ecoclime-aktien

Bas Bear Bull
EBITDA per aktie 0,3 0,3 0,3
EV/EBITDA for sektorn 20,5 11,4 32,5
Motiverat varde pa EBITDA 10,7 7.8 14,5
Intakter/Ecoclime-aktie 6,4 6,4 6,4
EV/Sales for sektorn 3,0 1,6 6,1
Motiverad vardering pa intdkter 23,8 15,2 43,9
Motiverat DCF-varde 14,7 10,9 18,8
Applicerat pa EBIT 30% 35% 25%
Applicerat pa intékter 30% 35% 25%
Applicerat vérde pa DCF-varde 40% 30% 50%
Total vikt for samtliga tre varderingar 100% 100% 100%
Varde per aktier | ett basscenario (kronor) 16,2 11,3 24,0

Kalla: Refinitiv Eikon och Carlsquare prognoser

Risker och utmaningar

Ecoclimes viktigaste person ar koncernchefen och huvudégaren Lennart Olofsson. Till det Ecoclime &r resultatméssigt bero-
kan laggas vice VD Marcus Sandlund, som &ven &r chef for affarsomradet Cirkular Energi. ende framst av sin koncern-VD, vice
Darutéver har vi dotterbolags-VD:arna Bengt Tedebo (Flexibel Luftbehandling), Mathias VD och dotterbolagscheferna.
Lindberg (SDC Automation) samt Bjorn Westerstrom (H-Gruppen Totalinstallator). | takt

med att Ecoclime expanderar via forvarv minskar beroendet av enskilda nyckelpersoner.

Det ar viktigt att dotterbolags-VD:arna kdnner engagemang for att deras bolag fortsatter

att utvecklas pa ett positivt satt.

| sin accelererande tillvéxtstrategi har Ecoclime som mal att vaxa i ett exponentiellt tempo.
Forvarv av i forsta hand installationsbolag ger ett omedelbart vinstbidrag. De nyforvarvade
bolagen ska sedan silja in Ecoclimes produkter med battre marginaler &n den tidigare
huvudsakliga tjansteférsaljningen (installation). Férutom att behalla vinstnivaer i forvar-
vade bolag kommer Ecoclime att stéllas infor troskelnivaer vad géller investeringsbehov
som det géller att kunna ta sig dver. Ett sddant har nu uppstatt genom behov att bygga ut
produktionskapaciteten for Evertherm-produkter samt att etablera séljbolag i Tyskland.

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

Byggbranschen ar cyklisk med kraftiga upp- och nedgangar kopplat till férandrade fastig-
hetspriser, vakans- och hyresnivaer. Positivt ar att renoveringsbehovet av Sveriges ganska
alderstigna fastighetsbestand, dar en fjardedel &r byggt mellan 1965 och 1974, &r omfat-
tande. Statliga investeringsbidrag har sedan 2018 bidragit till en 6kad nyproduktion av
bostader framst i medelstora regionstader med lagre brf-priser dn storstaderna. Dessutom
har efterfrdgan och priset pa bostader i alla former fortsatt att 6ka det senaste aret, i na-
gon man pa bekostnad av kontoren i takt med att jobba-hemma-trenden har 6kat i Covid-
pandemins spar. Till det kan laggas att Ionsamheten i att bygga nya bostéder har dkat i
takt med stigande marknadsvarden for férvaltade bostadsbestand.
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Rakenskaper och nyckeltal

Resultatrikning 2019-2023P (MSEK)

Ecoclime Group AB

2019 2020 2021P 2022P 2023P
Nettoomsaéttning, extern 72,7 139,7 179,8 306,5 384,1
Aktiverat arbete och 6vriga rorelseintdkter 16,1 15,8 14,4 15,1 11,3
Totala intikter 88,7 155,5 194,1 321,5 395,4
Inkdp varor och fornédenheter -38,8 71,1 -92,2 -155,5 -194,3
Ovriga externa kostnader -18,1 -20,0 -26,6 -45,6 -53,3
Personalkostnader -29,5 -53,0 -60,9 -74,9 -86,5
Avskrivningar -39 -5,3 -74 -8,5 -8,8
Totala kostnader -90,3 -149,5 -187,0 -284,4 -3429
Rorelseresultat -1,5 6,0 7.1 37,1 52,5
Resultat frén intressebolag 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Finansnetto -0,4 -0,5 -0,7 -0,7 -0,9
Resultat efter finansnetto -1,9 55 6,4 36,4 51,6
Skatt 0,1 09 -04 -3,2 -7
Resultat efter skatt -1,9 6,4 6,0 33,1 44,5
Nettoomsaéttning, extern 30% 92% 29% 70% 25%
Totala intakter 23% 75% 25% 66% 23%
Personalkostnader 37% 80% 15% 23% 16%
Rorelseresultat -120% -488% 19% 423% 41%
Resultat efter finansnetto -128% -382% 16% 468% 42%
Resultat efter skatt -126% -443% 7% 456% 34%
EBITDA-marginal 3% 8% 8% 15% 16%
EBIT-marginal -2% 4% 4% 12% 14%
Resultat efter finansnetto-marginal -3% 4% 4% 12% 13%
Nettovinstmarginal -3% 5% 3% 11% 12%

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Berlin Copenhagen Hamburg

London

Munich Stockholm

7 maj 2021
Uppfoljning
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Balansrakning 2019-2023P (MSEK)

Ecoclime Group AB

2019 2020 2021P 2022P 2023P
Immateriella Anlaggningstillgéngar 63,2 91,6 103,0 113,8 121,9
Materiella Anldggningstillgangar 32,9 30,1 30,0 254 20,1
Uppskjuten Skattefordran 4.8 41 6,1 6,1 6,1
Finansiella Anldggningstillgangar 12,9 15,7 15,5 155 15,5
Summa Anlaggningstillgangar 113,8 141,5 154,6 160,9 163,7
Varulager 82 8,4 4,5 7.5 11,3
Kortfristiga fordringar 19,1 32,1 11,5 18,5 27,2
Likvida medel 29,0 46,3 206,6 228,5 252,4
Summa Omsattningstillgdngar 56,4 86,8 222,6 254,5 2909
Summa tillgangar 170,2 228,3 377,2 415,4 4545
Eget Kapital 127,7 168,6 3194 352,5 3857
Langfristiga rantebarande skulder 2,1 2,1 0,0 0,0 0,0
Ovriga langfristiga skulder 10,7 14,6 14,4 158 174
Summa langfristiga skulder 12,8 16,7 14,4 15,8 17,4
Kortfristiga rantebarande skulder 12 0,5 0,0 0,0 0,0
Ovriga kortfristiga skulder 28,5 42,6 43,5 471 51,5
Summa kortfristiga skulder 29,7 43,0 43,5 47,1 51,5
Summa eget kapital och skulder 170,2 228,3 377,2 415,4 454,5
Likviditet 2019 2020 2021P 2022P 2023P
Balanslikviditet 92% 94% 37% 55% 75%
Likviditetsgrad 190% 202% 512% 540% 565%
Kassa/kortfristiga skulder 98% 107% 476% 485% 490%
Soliditet 2019 2020 2021P 2022P 2023P
Nettoskuld (+)/Nettokassa (-) -25,7 -43,7 -206,6 -228,5 -252,4
Nettokassa/EBIT -16,7x 7,3x 29,2x 6,2x 4,8x
Nettokassa/EK 20% 26% 65% 65% 65%
Skuld/EK 3% 2% 0% 0% 0%
Soliditet 75% 74% 85% 85% 85%
Lonsamhetsmatt 2021P 2022P
Avkastning pa eget kapital 2% 5% 4% 10% 13%
Avkastning pa totalt kapital -1% 4% 3% 10% 13%
Avkastning pa investerat kapital -1% 5% 3% 10% 12%

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Berlin Copenhagen Hamburg London

Munich Stockholm

7 maj 2021
Uppfoljning
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Kassaflode 2019-2023P

Ecoclime Group AB

2019 2020 2021P 2022P 2023P
Den I6pande verksamheten
Kassaflode fran den I6pande verksamheten 3,7 14,4 13,4 4,7 53,2
Srl:;:rg (-)/minskning (+) av varulager och ford- 24 127 219 10,0 125
Minskning (-)/6kning (+) av rérelseskulder 9,3 18,5 338 50 6,0
Investeringar -26,7 -31,1 -17,9 -14,8 -11,6
Utgivning lan mot utomstaende 2,4 0,0 0,0 0,0 0,0
Periodens kassaflode efter forandr.rorelsekapital -371 -10,8 21,1 21,9 35,2
Nyemissioner, netto efter omkostnader 6,2 31,2 142,8 0,0 0,0
Amortering (-)/upptagande av lan +) -1,2 -0,1 -3,6 0,0 0,0
Erhallna bidrag for utvecklingskostnader 7,0 0,8 0,1 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 0,0 0,0 0,0
Kassaflode fran finansieringsverksamheten 9,4 28,1 139,3 0,0 -11,3
Periodens kassaflode -27,8 17,2 160,4 21,9 23,9
Likvida medel vid arets borjan 56,8 29,0 46,3 206,6 2285
Likvida medel vid periodens slut 29,0 46,3 206,6 228,5 252,4
Kassaflode, [opande verksamhet/nettoomsitt. 0,05x 0,10x 0,07x 0,14x 0,14x
Kassaflode, I6pande verksamhet/tillgangar 0,02x 0,06x 0,04x 0,10x 0,12x

Kalla: Bolagsinformation Carlsquare prognoser

Berlin Copenhagen Hamburg London

Munich Stockholm

7 maj 2021
Uppfoljning
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Friskrivning

Carlsquare AB, www.carlsquare.se, nedan benamnt Carlsquare, bedriver verksamhet avseende Corporate Finance samt Equity
Research och publicerar darvid bl.a. information om bolag och déribland analyser. Informationen har sammanstallts utifran
kallor som Carlsquare bedomer som tillforlitliga. Carlsquare kan dock inte garantera informationens riktighet. Ingenting som
skrivs i analysen ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att investera i ndgot som helst finansiellt instrument,
option eller liknande. Asikter och slutsatser som uttrycks i analysen &r avsedd endast fér mottagaren.

Innehallet far inte kopieras, reproduceras eller distribueras till annan person utan skriftligt godkdnnande av Carlsquare.
Carlsquare ska inte hallas ansvariga for vare sig direkta eller indirekta skador som orsakats av beslut fattade pa grundval av
information i denna analys. Investeringar i finansiella instrument ger 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 6vertradelse av svensk eller utlandsk lag eller férfattning.

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

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