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Minskad utspadning

Tufft jamforelsekvartal

Avmattningen i omséttningstillvixten som vi har vintat pd kom
under fjarde kvartalet. Den landade pa 6% till en omsattning om
86,9 mkr under Q4-23 (82,2 under Q4-22) om in att minskningen
av tillvaxttakten forstiarktes av att Q4-22 var ett osedvanligt starkt
kvartal. Omsittningen for helaret skrevs till 314,4 mkr (243,1), vil-
ket innebar +29% for 2023. Avmattningen ar helt naturlig mot bak-
grund av den mycket svaga bygg- & fastighetssektorn, ett tapp som
omorienteringen mot bostadsrattsféreningar, allmdnnyttan och pro-
cessindustri inte fullt ut kan kompensera for annu.

Tillvaxt star sedan i somras dock inte hogst pa prioriteringslistan for
den nya ledningen som har fokus p&d marginaler och kassafléden.
Den stravan har hittills gatt lite snabbare dn var férviantan, med en
rorelsemarginal som i den har besvirliga marknaden forbattrades
till -1% (-11%) for Q4 med EBIT pa -0,8 mkr (-8,8) och motsvarande
helarssiffror pa -14,1 mkr (-55,6) och -4% (-23%).

Cirkuldar Energis tillvaxttakt sjonk till +10% (+111%) i Q4, delvis
eftersom Q4-22 var s starkt, men ocksa da installationsdelen 6kade,
vilket & andra sidan hjilpte upp EBIT-marginalen till 6,7% (-12,2%).

Smarta Fastigheter hade ett tungt kvartal igen, -10% (+154%) efter
-21% i Q3 till 35,5 mkr (39,4) i omsittning. Marginalerna var ocksa
fortsatt pressade, med en rorelsemarginal om +2,2% (+10,9%).

En positiv 6verraskning var att Inomhusklimat fortsatte att utveck-
las vil, +45% (-21%), till en kvartalsomséittning pa 18,5 mkr (12,8)
till stigande marginaler; 8,5% (1,2%) pa EBIT-niv4, tack vare mer
ramavtal och service.

Likviditetssituationen - klar forbattring

Kassaflodet fran den 16pande verksamheten forbattrades mer an vi
vintat till -0,8 mkr (-11,8) for Q4 och -10,9 (-31,7) for heldret. Anda
bor marginalerna stiga och ytterligare forbattringar av rorelsekapi-
talet vintas. Med minskat produktutvecklingsbehov lar investering-
arna minska, sa ett positivt fritt kassaflode for ett enskilt kvartal ar
klart inom synhall for forsta gangen sedan 2020 — kanske redan i
Q1. S& dven om nettokassan ar nere pd 30 mkr, sd bor en nyemission
kunna undvikas, vilket det finns minga anledningar till att gora.

Potential i aktien

Med bokslutskommunikén fick vi ocksa veta att det inte blir nagon
tillaggskopeskilling for Miljobelysning i ar, vilket tillsammans med
en minskad risk for nyemission tydligt minskar utspddningen for
existerande aktiedgare. Den nya bolagsledningen har &nnu inte pre-
senterat négra finansiella mal, och vi forsoker hélla vara prognoser
nédgorlunda konservativa i bade tillvixt och omséttning. Med det sa
landar vi pa drygt 8 kronor i motiverad kurs for aktien, med ett av-
kastningskrav for de ndrmaste &ren pa 16% - en hog siffra, men som
motiveras av osdkerheten i marknaden och prognoser.
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Rapportkommentar - Q4 2023
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Prognoser

2023 2024p 2025p 2026p
Omséttning 314 360 421 505
Ebitda* 8,7 24 47 64
Rorelseres. (ebit) -14 -8,7 12 26
Nettoresultat -25 -8,7 9,3 20
Vinst per aktie -0,53kr -0,29kr 0,20kr 0,43 kr
uUtd. per aktie 0,00kr 0,00kr 0,00kr 0,00 kr
Omsaéattningstillvéaxt 30% 14% 17% 20%
Ebitda- marginal 2,8% 6,7% 11% 13%
Rorelsemarginal -4,5% -2,4% 2,8% 5,0%
Nettoskuld/ebitda** nettokassa
P/e-tal neg neg 22 10
EV/ebit neg neg 15 6,9
EV/omséattning 0,6 0,5 0,4 0,3

*EXKI. forv. & expansionskostn. ** nettokassa

Siffrorna for 2026p ar inklusive bedomd utspadning.
Kalla: Bolaget, prognoser Analysguiden
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Investeringstes

Utmarkt marknadspotential

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, dir ett accelererat fokus pa
atgiarder for att hejda klimatkrisen nu har ackompanjerats av en
energikostnadskris som boérjade redan innan kriget i Ukraina brot ut
och dir kriget plotsligt har forsatt Visteuropa i ett akut behov av
energioberoende.

Fastigheter berdknas sta for ca 40% av Sveriges totala energianviand-
ning och hamnar diarmed i energikrisens briannpunkt. Samtidigt
pressas fastighetsbranschen hart inte bara av hoga energipriser utan
ocksa av hoga rantor och begransade mojligheter till hyreshojningar
— inte minst i en svagare konjunktur. Fastighetsbolag far darmed
svart med dessa nodviandiga investeringar, sd Ecoclime vinder sig
alltmer mot bostadsrittsforeningar, allmdnnyttan och processindu-
stri, en omorientering som hittills utfallit vdl men som inte ar fardig
dnnu. Aven om privata fastighetsbolag har en besvirlig situation, s
gar det att ana en ljusning vid horisonten och forutsattningarna for
finansiering har borjat tina upp.

Betydande tillvixtpotential inom Cirkuldr Energi
Ecoclime ar mycket val positionerat for att kunna dra fordel av n6d-
vandiga energieffektiviseringar. En tredjedel av den energi som till-
fors en fastighet, till exempel i form av fjarrvirme, gas, el, mm, for-
svinner ut genom avloppet. Bolagets 16sning for energidtervinning
ur spillvatten ger i genomsnitt ca 95% av energin tillbaka i form av
viarme och en installation garanteras i allmidnhet ge 90% tillbaka.
Ecoclimes 16sning dr unik i att den dven tar svartvatten och darmed
inte kraver dubbla rorsystem i fastigheten. Eftermarknaden blir dar-
med mycket enklare och l16nsammare och gors pa négra veckor nere
i kéllaren utan att hyresgisterna marker det, till skillnad fran exem-
pelvis tillaggsisolering eller fonsterrenovering/-byte som innebar
ménader av oldgenheter och oftast ocksa har samre lonsamhet.

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

Potential i aktien

Kombinationen av jakten pa sidnkta energikostnader, en fortsatt
okad efterfragan pa klimatsmarta produkter och ett antal piskor och
morotter frin myndighetshall, ar svarstoppade krafter for investe-
ringar i energieffektivisering — s linge pengarna kan undvaras.

Samtidigt ar marknaden fortfarande i en luftgrop, och Ecoclimes
byte av mélgrupp bromsar. Manga problem &ar dock diskonterade i
kursen, signaler om att den allmidnna konjunkturen bérjar ater-
hiamta sig nigot borjar komma och bolagets nya ledning 4r nu varm i
kladerna, s de viktigaste pusselbitarna for att kunna realisera bola-
gets och aktiens potential borjar nu sa sakteliga falla pa plats, dven
om vi nog inte ser den fulla effekten forran 2025 och framat.
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Evertherm SEW, kdrnan i Cirkuldr Energi och en av
Ecoclimes mest lovande produkter atervinner narmare
30% av en fastighets totala energiférbrukning.

Kalla: Ecoclime

Omsittningsfordelning
Inre: Q4-22, Yttre: Q4-23
m Cirkuldr Energi

® Smarta Fastigheter
Inomhusklimat
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Marknad & Resultat

Det langsiktigt positiva caset for Ecoclimes produkter har egentligen
inte forandrats, diremot kidnner bolagets traditionella kunder allt-
mer av effekterna av en simre konjunktur under senaste éret.

Ecoclime har tidigare varit inriktade mot produktforsiljning till
nyproduktion och privata fastighetsigare och den maélgruppen ar
fortfarande viktig dven om nyforsiljningen till stor del omoriente-
rats. Fastighetsmarknaden borjar dock se begynnande tecken pé en
bottenkinning, och aktiemarknaden skickade redan i slutet av férra
aret upp fastighetsaktierna rejilt. Som illustration fé6r marknaden
mer brett riknar Handelsbanken i sin senaste fastighetsrapport som
kom 12 mars med att avkastningskraven fortsitter att stiga till andra
halvan av 2024, och ser till mars 2024 en nedgéng i fastighetsvér-
dena frén toppen 2022 med 10%, och prognosticerat 15% totalt.

En majoritet av bolagen har en finansieringskostnad som ar lngt
over vad fastigheterna avkastar och rantorna ma ha toppat men
forviantas inte sjunka mer #n 1-2 procentenheter framodver, och
mindre &n sd for lingre loptider, enligt de flesta marknadsbedo-
mare. Med fortsatt stigande avkastningskrav kommer fastighetsbo-
lagens rantetiackningsgrad fortsidtta forsdamras samtidigt som obli-
gationsforfall om 103 mdr behdver refinansieras i ar. Sammantaget
finns bara ett begransat utrymme f6r investeringar.

Nyproduktionen ar givetvis ocksd smittad: Boverkets senaste bygg-
prognos frin oktober 2023 pekar pa 19 000 nybyggda bostédder i
flerbostadshus under 2023 mot 44 500 under 2022, och att takten
kan minska till sa lagt som 12 500 under 2024 innan en lingsam
vandning upp 2025. Siffrorna for 2023 och 2024 &r dnnu lagre &n i
juniprognosen (19 500 for 2023 och 15 000 f6r 2024).

Det hir ar knappast bésta tdnkbara situation for Ecoclimes tradit-
ionella kunder, och Ecoclime har darfor riktat om sina séljanstrang-
ningar och fokuserar nu pa allminnyttan, bostadsrittsforeningar
och processindustri, som visserligen ocksa kénner av hogre rintor
och andra kostnader, men har i ménga fall littare att finansiera en
sund investering dn ett hardbeldnat privat fastighetsbolag.

Den hiar marknadsbilden kontrasterar dock tydligt med den med-
vind for energieffektiviseringar som bade ar en effekt av klimatut-
maningen och av sdkerhetsinspirerade onskeméil om sjalvforsor;j-
ning. Precis som pa 70-talet satsar regeringar pa energieffektivise-
ringar da det 4r det snabbaste séttet att fi ner energipriserna, f4 upp
energisikerheten och den hir géngen ocksa for att nd klimatmalen.
Det har bidragit till ordentlig fart i investeringarna i virmepumpar
som 6kade med 11% globalt under 2023, och mer i Europa.

Byggsektorn, dir ingen ljusning &r i sikte dnnu, far rikta in sig pa
renoveringar och bor bli hjélpta av EUs allt tuffare krav pa energief-
fektivisering. Direktivet om byggnaders energiprestanda, EPBD,
med start under 2024, innehéller ett antal krav pa bade befintliga
och nya byggnader. Det innehéller bl a minimistandarder f6r befint-
liga byggnaders energiprestanda, MEPS (Minimum Energy Perfor-
mance Standards), foreskriver t ex att 3% av (golvytan av) offentligt
dgda byggnader ska genomfora energieffektiviserande renoveringar
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Bostaders energiférbrukning

Energiférbrukning per m2 globalt, siffran for 2030 i enlighet
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varje ar och dessutom ska en ny utslippshandel inféras 2027 som
inbegriper uppvirmning av byggnader. Bland annat forordas just
varmepumpar som ju ar kiarnan i Ecoclimes Evertherm-system, och
malet for EU ar 10 miljoner enheter under 2023-2027 att jamfora
med 2022 ars fordubbling till 3 miljoner enheter.

Aven om vi i Sverige ofta klappar oss for brostet och tycker att vi ar
sd bra pa klimatatgirder, sa ligger vi efter EU-genomsnittet avse-
ende béde stod och kampanjer for energieffektivisering mer brett
och Sverige ligger dven under EU-genomsnittet i energieffektivitet.
Nuvarande forslag fran Europaparlamentet innebar enligt Allméan-
nyttan att renoveringstakten skulle beh6va hojas med 1000% — en
omojlighet forstds. EU-radet gér inte lika ldngt, men Kklart ar i alla
fall att takten maste upp och det ar kanske inte en helt vild gissning
att myndigheterna forr eller senare viljer att lansera ett rejalt ROT-
paket, inte minst niar lagkonjunkturen drabbar sysselsidttningen i
Bygg- & Fastighetssektorn, som trots allt star for 11% av Sveriges
BNP. Det stod for energieffektivisering i flerbostadshus som togs
bort 2021 kanske kan komma tillbaka? Att allmdnnyttan ser dessa
stora investeringsbehov ar naturligtvis positivt for Ecoclimes moj-
ligheter till affirer med dem.

Energiatervinning ur avloppsvatten har blivit hett, men Ecoclime ar
inte ensamma om nischen. Konkurrenter som Warmab, Inex, WSP,
m fl. har egna l6sningar ute pd den svenska marknaden. Ecoclimes
Evertherm-system har dock fordelen av att kunna anvinda svartvat-
ten utan négon besvirlig filterlosning i och med att systemet maler
sonder klumpar av fast material som annars kan satta igen systemet.
For system som enbart kan anvianda gravatten (dusch, disk, tvitt,...)
kravs separata avloppsstammar for detta, vilket i praktiken oftast
begriansar sidana l6sningar till nybyggnation.

Fenomenet med att vissa kommuner forsoker stoppa installationer
av avloppsvarmevixlare, da avloppsverken menar att temperatur-
sankningen skulle paverka reningsprocessen i avloppsverken nega-
tivt som vi beskrivit i tidigare analyser, ar ingenting som Ecoclime
har upplevt som begrinsande hittills trots sitt nya fokus pa bostads-
rattsforeningar som rimligen borde ha en mindre stark forhand-
lingsposition mot det lokala vattenverket dn ett stort fastighetsbolag.

Marknadsutsikterna for Ecoclimes 6vriga delar kan sammanfattas
som blandade. Den positivt lagde fokuserar pa de energibesparingar
som kan goras med exempelvis SDCs fastighetsautomationssystem
och det ar rimligt att knyta vissa forhoppningar till att det nya
Ecocloud som lanserades i hostas kan fa fart pa forsiljningen under
2024. Aven om Inomhusklimat avslutade 2023 betydligt bittre 4n vi
vantat sd ar risken att deras produkter i manga sammanhang kan
komma att falla for kundernas knivar av kostnadsbesparingsskal, da
luftforbattring kanske inte kommer hogst upp pa priolistan i en
stundande lagkonjunktur. Affirsomréadet gynnas heller inte struktu-
rellt av *jobba-hemma”-trenden.

Breddningen av mélgruppen fér Ecoclimes produkter bidrar rimlig-
en till slutsatsen att det finns tillrackligt manga potentiella kunder
som dnda har resurser for sunda investeringar for att Ecoclime ska
kunna pé ett bra sitt klara sig igenom lagkonjunkturen som dndé nu
verkar bli grundare an forst befarat. Innan vi ar ur den ar kostnads-
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Energiprestanda krav for befintliga byggnader

Bostader

« Minska genomsnittlig
primérenergianvandning

med 16 procent till 2030.

Minska genomsnittlig
primérenergianvandning
med 20-22 procent till
2035.

.

Genomsnittlig
primarenergianvandning
minskas fran och med
2040, och vart femte ar
darefter, i linje med
omvandlingen till ett
nollutsldppsbestand*.

Lokalbyggnader

« Primé&renergianvandning
ar lagre an de 16 procent
av byggnadsstocken med
samst energiprestanda till
2030.

Primérenergianvandning
ar lagre an de 26 procent
av byggnadsstocken med
s@mst energiprestanda till
2033.

.

Mer stringenta
troskelvarden fér 2040 och
2050 i linje med
omvandlingen till ett
nollutslappsbestand*.

* Nollutslappsbyggnad: en byggnad med mycket hig
energiprestanda som inte producerar CO;-utslapp pa plats fran

fossila branslen. Basar 2020.

Kallor: EU-parlamentet, EU-radet och Handelsbanken
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Plattformen i Optima som visualiserar bl a energieffektivi-
tet inomhusluft eller systemprestanda och som kan an-
véandas for bade manuell och automatiserad fjérrstyrning
av enskilda fastigheter eller hela bestand.
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jakt papassligt i fokus for den nya ledningen, vilket starker bolaget
inf6r battre marknader.

Ecoclimes fjarde kvartal

Ecoclimes nettoomséttning uppgick till 86,9 mkr for det fjarde kvar-
talet (82,2 for Q4-22), vilket innebar att tillvaxttakten sjonk kraftigt
fran 40-70%-nivan pd 12 ménaders rullande omsattning under de
senaste 6 kvartalen till +29% for de senaste 12 ménaderna; +33%
justerat for avyttringen av H-gruppen. Aven om siffrorna har blivit
hjélpta av inflationen, s& har vi, som vi beskrivit tidigare, varit posi-
tivt 6verraskade Gver att bolaget har lyckats hélla tillvixten uppe sé
val i en allt simre marknad, men nu verkar det som att verkligheten
har borjat hinna ikapp. Samtidigt har ledningens okade fokus pa
marginaler och kassaflode menat att man har borjat tacka nej till
vissa affirer dar lonsamheten inte ar tillrackligt bra.

Lonsamhetsfokuset ledde under kvartalet till ett tydligt forbattrat
rorelseresultat om -0,8 mkr (-8,8) och fortsatter darmed forbatt-
ringstrenden fran de senaste kvartalen med ett 12-ménaders rorel-
seresultat om -14 mkr (-55,6). Det maste dnda betecknas som bra
under nuvarande marknadsférutsattningar, dven om sannolikt de
lagst hangande frukterna bland mgjliga kostnadsbesparingsatgarder
nu ir plockade.

Liangre ned i resultatrdkningen finns en icke kassaflodespéverkande
post om 8 mkr som avser en tillaiggskopeskilling for Miljobelysning
som har frusit inne, vilket gor att nettoresultatet efter skatt faktiskt
landar pa plus som forsta enskilda kvartal sedan 2020, med +7,1
mkr (-1,2).

Ser vi till de enskilda affirsomradena sa foll Cirkuldar Energis tidi-
gare extrema tillvixttakt ner till betydligt mer beskedliga +10%
(+111%), dels som en effekt av ett mycket starkt fjarde kvartal 2022,
dels pa grund av en mixférskjutning som innebar mer installation dn
produktforsiljning jamfort med tidigare. Det bidrog daremot till att
né en bra rorelsemarginal for kvartalet om +6,7% (-12,2%).

For Smarta Fastigheter sa var Q4 éterigen ett besvarligt kvartal, med
en omsattning mot externa kunder som backade for andra kvartalet i
rad, med -10% (+154%) efter -21% i Q3 till 35,5 mkr (39,4). Margi-
nalerna var ocksa fortsatt pressade, med en rorelsemarginal om
+2,2% (+10,9%). Det ar tydligt att fastighetsbranschens pressade
situation har givit avtryck. Miljobelysning upplever att bostadsrétts-
foreningarna har haft langre till beslut. SDC Automation har bra be-
laggning men “mixen av pagdende projekt varierar 6ver tid och kan
paverka omséttningen”, som bolaget uttrycker det. Samtidigt tyng-
des Miljobelysning av dollarkursen och laddarsegmentet har okat
som andel av omsittningen samtidigt som bolaget bytte leverantor
av laddboxarna vilket sdnkte marginalerna.

En positiv 6verraskning for oss dr att Inomhusklimat fortsétter att
utvecklas val med en tillvaxt under kvartalet om hela 45% (-21%),
till en kvartalsomsittning pa 18,5 mkr (12,8) till stigande margina-
ler; 8,5% (1,2%) pa EBIT-niva, tack vare mer ramavtal och service.

For koncernen hamnade fjarde kvartalets kassaflode fran den 16p-
ande verksamheten pé -0,8 mkr (-11,8), och for heléret pa -10,9 mkr
(-31,7), badadera stora och viktiga forbattringar. I linje med
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avtagande produktutveckling sd minskar ocksd investeringarna,
vilket ger en ytterligare forbattring av det fria kassaflodet.

Sammantaget visar rapporten pa ytterligare steg i ritt riktning och vi
hoppas att fa se en fortsatt trend mot stabila positiva rorelsemar-
ginaler och kassafloden trots ett tufft marknadsklimat.

Prognoser och vardering

Prognoser

Ecoclime ser nu att det hittillsvarande fokuset p&d produktutveckl-
ingen kommer att minska framover, helt enkelt eftersom “produk-
terna dr klara”. Det bidrar bland annat till att det finansiella fokuset
kommer att flyttas frin bolagets “justerade EBITDA”-matt till ett
mycket mer standardiserat och traditionellt rorelseresultat (EBIT)
och -marginal.

Att andelen produktutveckling kommer att minska kommer inte i sig
att leda till lagre tillvaxt — daremot kan en hogre selektivitet i att ta
affarer leda dit, 4tminstone temporart. Bolaget ar sedan beslutet
fattades for ett r sedan mitt uppe i en strategisk forflyttning fran
produktforsiljning till privata fastighetsigare mot systemlosningar
till bostadsrittsforeningar och allménnyttan. Den framstar som
strategiskt riktig att géra och exekveringen har hittills verkat g bra.
Till det ska ocksa ldggas intresse fran processindustrin och Tysk-
landssatsningen som har héllit pa ett tag nu, men som verkar rulla
pa. Det tar ju néstan alltid 1ang tid att komma in med nya produkter
pa en ny marknad med nya regler och traditioner, nya natverk, etc.
Det kommer sannolikt forst att handla om pilotanldggningar och
demoprojekt, sd vi raknar inte med att Tyskland blir en volymmark-
nad for Ecoclime i nartid.

P4 hemmaplan slots under slutet av dret ett antal avtal med béade
allménnyttiga bostadsbolag och forvaltningsorganisationer till bo-
stadsrattsforeningar i linje med omorienteringen mot dessa mal-
grupper. Under Q4 gjordes flera Evertherm-affiarer med systemleve-
ranser till bostadsrattsforeningar, vilket forutom en avsevird ener-
gibesparing ocksd ger foreningarna en bittre energiklassificering
och ldagre klimatavtryck som i vissa fall kan ge sdvil foreningarna
som de boende forbattrade lanevillkor. Miljobelysning tycker sig se
en 6kad investeringsvilja i LED-belysning, bade for att spara pengar,
men ocksa for nya tvingande EU-regler. SDC Automation ser ocksa
en fortsatt hog beldggning och orderingingen i Inomhusklimats
installationsverksamhet rapporteras som stabil.

Med huvuddelen av intdktsstrommarna under kontroll kan bolags-
ledningens fokus fortsatt ligga pa kostnadsbesparingar for att hoja
marginalerna och forbattra kassaflodet. Under hosten har dessa
anstrangningar framst varit inriktade pa enkla samordningsvinster
mellan koncernens olika bolag. Framover kommer det att handla om
ett antal storre och mindre dtgirder, som lageroptimering, centrali-
serade funktioner, ett nytt styrsystem som ska inforas for hela kon-
cernen och en ny byra for ekonomifunktionen. Ytterligare effektivi-
tetsvinster ska komma frdn 6kade volymer i produktledet och mer
synergier mellan bolagen och affarsomradena. Vi hoppas att effek-
terna kan borja bli synliga redan under forsta kvartalet.
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Ecoclime

Vad allt detta kommer att innebéra i monetira termer och vilka fi-
nansiella mal man styr mot ar fortfarande oklart. Ledningens utta-
lade mal ar "positivt kassaflode samtidigt som vi fortsitter vixa med
I6nsamhet”. Dock ar inget av dessa mal vare sig siffersatta eller har
négot tidsmél. Det gamla marginalmalet om 15% p& EBITDA-niva
fran forra ledningens tid verkar behallas dn si linge, dven om det
inte heller ar helt tydligt ("vi har inte kommunicerat att vi har tagit
bort det”).

Vi hoppas att tydligare mél kommuniceras om inte alltfor lange,
men for stunden bidrar otydligheten till osikerhet i prognosarbetet
paspadd av en osdker konjunkturutsikt. I virderingsavsnittet langre
ned aterspeglas dessa osdkerheter i en relativt hog riskpremie.

I vara prognoser s utgdr vi fran ett ganska besvérligt marknadsliage
under de narmaste 1-1,5 dren, men direfter en forbattring till ett
starkt 1angsiktigt scenario mot bakgrund av bolagets unika produk-
ter pd en marknad med stor potentiell tillvaxt. Det vi sett hittills av
den nya ledningen ger oss anledning att tro pa att den formar att
lotsa bolaget dit och sedan fi ut potentialen i bolaget under aren
dérefter.

Kapitalforsorjningen

Forbattringarna i kassaflodet fran den 16pande verksamheten under
andra halvaret 2023 ir inspirerande och overtréaffade vara forvant-
ningar. Efter det storsta negativa kassaflodet for de 12 ménaderna
fram till halvarsskiftet 2023 pa -33,4 mkr, si var 12-ménder rul-
lande per sista december -10,9 mkr, den starkaste siffran sedan
2021 och ca 5 mkr béttre dn var prognos. Sjalvklart underlidttades
forbattringen av en minskad tillvaxttakt, men samtidigt finns det
mer att gora pa rorelsekapitalet diar kortfristiga fordringar ckade,
men kortfristiga skulder minskade. Ett starkt forsta kvartal ifjol gor
emellertid att vi inte vagar hoppas péa en positiv 12-méanaderssiffra
forran i Q2 i &r, dven om Q1 som enskilt kvartal bor kunna visa
svarta siffror.

Trots forbattringarna i kassaflodet sa lar de framéver behova balan-
seras av mot tillvixten framéver. Nettokassan uppgick per arsskiftet
till 30 mkr och dven om det inte dr obehagligt nira till kistbotten
annu, s maste bolaget vara forsiktigt med pengarna. Finansierings-
villkoren for smé kassaflodesnegativa bolag ar fortfarande mycket
déliga och att ta in kapital lar kosta bortat 15% i emissionskostnader
innan allt ar Kklart, utéver att nytryckta aktier méste erbjudas med
rejal rabatt, kanske 25%, inte minst om man vill kunna hitta emiss-
ionsgaranter. Det skulle med andra ord bli en mycket dyr kapitalan-
skaffning for existerande dgare som bolaget kommer att vilja und-
vika i det langsta.

Sa hur liange riacker pengarna? En statisk analys kan utga fran de
senaste 12 ménadernas kassaflode frin den 16pande verksamheten
om -10,9 mkr, som ovan, men till det méste vi ocksé lagga 18,7 mkr
i investeringar, si totalt knappt 30 mkr i kapitalbehov for 2023,
alltsd pa samma niva som nettokassan som da skulle racka i ett ar
till. En mer dynamisk och realistisk analys utgér fran prognostice-
rade kassafloden, dar vi dels bedomer att vi kommer att fa se fort-
satta forbattringar i kassaflodet fran den l6pande verksamheten,
inklusive engéngseffekter av trimning av rorelsekapitalet, dels att
investeringarna som andel av omsittningen inte kommer att ligga
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Ecoclime

kvar pa samma niva som historiskt eftersom produktutvecklingstak-
ten nu sjunker.

Vi ser framfor oss ett positivt fritt kassaflode (efter investeringar,
fore finansiering) redan under Q1, trots att vi inte vagar hoppas pa
positiva rorelsemarginaler forrdn mot slutet av ret. Huvudskalet till
optimismen ar positiva effekter frdn de forbéttringar i rorelsekapi-
talet som rimligen borde finnas att hdmta. Fran slutet av aret raknar
vi sedan med positiva marginaler s att verksamhetens kassagenere-
ring mer dn uppvager kostnader for tillvixt och investeringar.

Aven om véra forvintningar skulle komma pa skam, si finns viss
marginal nedét, som kalkylerna ovan visar, fast det da riskerar att
borja bli obekvamt glest i botten av kassakistan. Det ar ocksa tydligt
att bolagsledningen utover att ha laserfokus pa kassan ocksé ar be-
redd att tillfalligt begransa tillvaxttakten hellre dn att dra igang en
dyr nyemission, som ocksd kostar managementfokus och sannolikt
inte skulle gillas av huvudagaren. Det ar lite som att styra en slad-
dande bil med gaspedalen genom en hal kurva — det ar inte det bésta
sdttet men det gar bra om foraren har koll.

Det finns forstés ocksa andra vagar dn en nyemission for att finansi-
era verksamheten, d&ven om rena lan kan bli svara och atminstone
dyra. Factoring kan naturligtvis vara ett lite enklare alternativ, &ven
om det ocksa &dr dyrt och bara bor bli en temporéar 16sning. En 6kad
andel leasing kan kanske ocksd Overviagas for att pd marginalen
minska kapitalbindningen, men koncernen har inte sa stora materi-
ella anlaggningstillgdngar att det kan bli en stor effekt.

Sammantaget bedomer vi att Ecoclime bor kunna klara sig till sta-
digt positiva kassafloden utan att ta in pengar fran aktiemarknaden
— en viktig fordndring frén var tidigare bedomning. Detta minskar
utspadningen for existerande aktiedgare. Till det ska ocksa ldggas att
den forsta tillaggskopeskillingen for Miljobelysning, som skulle for-
fallit i var med utgivandet av 330 578 nya Ecoclime-aktier — for 6v-
rigt bokforda till 8 mkr, vilket motsvarar 24,20 per aktie — inte blir
av da villkoren for denna inte uppfyllts. Allt annat lika s& kan man
dé nédstan gissa att sannolikheten for att villkoren ska uppfyllas for
den andra tillaggskopeskillingen som forfaller varen 2026 (om 10
mkr kontant och 10 mkr i Ecoclime-aktier baserad pa Miljobelys-
nings resultat for 2024 och 2025) ocksd har minskat. Det hir bety-
der alltsd en klart minskad utspadning jamfért med vara tidigare
mer konservativa bedomningar.

Kort sikt

I ljuset av marknaden, bokslutskommunikén och resonemanget
ovan om kassan/kassaflodet sé justerar vi ner vara forvantningar for
omsattningstillvixten for de kommande kvartalen och dven négot
litet for rorelseresultatet.

Visserligen har Ecoclime lyckats vil med sin omorientering mot nya
malgrupper hittills, men det ar inte klart och situationen inom bygg-
& fastighetssektorn har fortsatt att forsdmras, inte minst nir det
giller de senaste signalerna om sektorns investeringar. Vi féredrar
fortsatt att i det har ldget helt enkelt halla vara prognoser at det kon-
servativa hallet och hellre fi positiva 6verraskningar.
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Ecoclime

Lang sikt

Vi vantar fortfarande pa négot slags finansiella mal fran Ecoclime
och de borde komma snart, d& den nya ledningen verkar ha fatt ar-
marna runt bolaget. I vintan p4 det s héller vi dven vara langsiktiga
prognoser at det forsiktiga héllet. I takt med att fastighets- och bygg-
marknaden sd smaningom &terhdmtar sig pad andra sidan lagkon-
junkturen — rimligen under 2025 — si borde forutsattningarna fin-
nas for att pa allvar sld mynt av bolagets unika produkter pa en
marknad som da rimligen borde vixa i god takt med hjilp av de
langsiktiga drivkrafter vi beskrivit ovan under marknadsavsnittet. Vi
har dock tagit ner vira prognoser dven pé langre sikt for att landa i
en tillvaxttakt som under andra halvan av decenniet ligger pad 20%
per ar och knappt det mot slutet. Vi raknar forsiktigtvis med en ro-
relsemarginal som under samma period ganska snabbt kommer upp
till 5% for att nd knappt 8% mot slutet av decenniet.

Vardering

Produktmassigt ser forutsiattningarna for Ecoclime mycket bra ut
och pa andra sidan ldgkonjunkturen dven marknadsmaissigt. Den
nya ledningen borjar bli varm i kldderna och verkar ha ratt fokus i
en tuff marknad.

Med en liagre forviantad tillvaxttakt, ndgot justerade marginalpro-
gnoser och med ett visst kvarvarande paslag pa avkastningskravet
for de osikerhetsfaktorer vi beskrivit ovan, s borde virderingen
hamna ldgre 4n tidigare. Emellertid riknade vi tidigare med en ut-
spadning bade ifréan tilliggskopeskillingen for Miljobelysning och en
nyemission som med vara konservativa glaségon framstod som tro-
lig. Nar vi nu bara raknar med utspadningen fran tillaggskopeskil-
ling 2 2026, sa blir det farre aktier att fordela viardet pa, vilket unge-
far viager upp for sinkningen av vara prognoser. Var kassaflodes-
vardering ger darfor fortfarande en motiverad kurs pa drygt 8 kro-
nor i dagens virde, givet vara prognoser ovan och att marknaden ar
beredd att betala P/E 12 for aktien 2030, vilket bottnar i en férvian-
tan om avtagande men fortsatt god tillvéxt och en god 16nsamhet.

Sjalvklart finns risken att véra prognoser inte nés, att nagot ovantat
hinder i marknaden eller ndgot mer bolagsspecifikt. Av det skilet s
har vi ett avkastningskrav om 16%, vilket ar relativt hogt dven i be-
aktande av att Ecoclime i borssammanhang ar ett relativt litet och
dartill &nnu kassaflodesnegativt bolag. Vi hoppas att de utsikter till
riskminskning avseende savil finansiering som marknad som finns
kan komma att materialiseras inom nagra kvartal, vilket skulle for-
anleda en 6versyn av avkastningskravet.

Det &r ett stort antal parametrar som ingér i en kassaflodesvardering
och kalkylen ar kansligare for forandringar i vissa av dem. Som en
illustration kan man i matrisen intill se motiverat viarde pa aktien
utifran de nivder man sjilv vill anvdnda pa avkastningskrav och
antaganden om den vinstmultipel som marknaden ar villig att
handla aktien till &r 2030. Kalkylen kan alltsd tydas som att ifall
bolaget vixer som forviantat och nar vara knappt 8% i rorelsemargi-
nal 2030, si kan en investerare betala drygt 8 kronor for aktien idag
och silja den 2030 for 24 kronor, vilket d& motsvarar P/E 12 och
innebar en avkastning under tiden om 16% per ar. Omvéant innebar
dagens kurs 28% avkastning per ar till 2030 om aktien handlas till
P/E 12 da.
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Ecoclime

Nir det géller kursutvecklingen sé ligger Ecoclimes aktie pd samma
nivd nu som i somras, medan jaimforbara bolag hade det jobbigt
under borssvackan i Q3 och i de flesta fall inte riktigt dterhamtat sig
sedan dess. Borsklimatet ar fortsatt ganska surt forutom for storbo-
lag och teknologi. I virderingstermer ar bolagen i grafen intill svara
att jamfora, dar de storre gor hyfsade vinster, medan lilla Ecoclime
kampar for att ta sig till svarta siffror. Har finns dock en bra potenti-
al om ledningen kan na liknande l6nsamhetssiffror som de stora
bolagen.

Risker

P& medelling sikt ar risken forhdjd, med tanke pa forsdmringen i
marknadsforutsattningarna, centrerad pa fastighets- och byggsek-
torn som dr bolagets fraimsta avnidmare, och att risk fortfarande
kvarstar med bolagets omorientering mot bostadsrattsforeningar,
allménnyttan och processindustri.

Likviditetssituationen har visserligen klarnat en del och det ser nu ut
som att en dyr och utspddande finansieringsrunda kan undvikas
trots allt, men vi vill gdarna se dessa forhoppningar komma niarmare
ett infriande innan vi helt blaser faran 6ver.

Bolaget ar fortfarande litet och som sddant mer kansligt for om yt-
terligare nyckelpersoner skulle vilja att 1amna. Risken for detta ar
givetvis ocksa hogre under en tid efter att en ny permanent ledning
ir pa plats.

Ecoclimes hittillsvarande tillvaxtstrategi, med savil forvirv som en
organisk offensiv inom kidrnprodukterna, kan visa sig riskabel om
efterfragan inte utvecklas i linje med forvintningarna. Integration av
forvarv medfor samtidigt alltid risker.

Bolaget har hittills métt ett stort intresse for sina kdrnprodukter.
Utmaningen ligger i att pa ett 1onsamt sétt silja och fa ut produkter-
na eftersom det ofta sker som en totalentreprenad, vilket innebér en
mer komplex leverans.

Kvardrojande effekter av rejilt héjda rantor och nuvarande lagkon-
junktur riskerar att paverka savil fastighets- och byggmarknaden
som bostadsrittsforeningar och andra nya mélgrupper mer negativt
an forvantat och skjuta investeringar i bl a Ecoclimes produkter pa
framtiden.
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Ecoclime

Marknad och Historik

Vaxtvark

Ecoclime har via en forvarvsresa 2017—2022 gatt fran ett rent pro-
duktbolag i tidig fas till ett mer vertikalt integrerat bolag med flera
intdktsben. Den mest snabbvixande verksamheten tidigare ar 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 karnprodukter till marknaden. Senaste storre forvirvet,
av Miljobelysning Sweden i februari 2022, var ytterligare ett steg i
den riktningen.

Emellertid hiangde resultaten inte med och problemen har varit cen-
trerade pé installationsverksamheten dar den underliggande 16n-
samheten legat pa for daliga nivier. Det handlar bdde om en bris-
tande kostnadskontroll, délig projektstyrning som har lett till for 1ag
beliiggning och projekt som har tagits till for 13ga marginaler. Aven
kundavtal till fast pris har med stigande ramaterialpriser straffat
marginalerna. Att dtgirda detta har varit i fokus for bolaget under
2023, och forutom avyttringen av H-gruppen sa gar viss effekt att se
aven i ovrigt.

Det ar viktigt att notera att det inte handlar om ett problem med
efterfrigan — i alla fall inte dnnu. Saljoffensiven inom Cirkulér
Energi som inleddes redan under andra halvaret 2020 har givit goda
resultat, dven sedan bygg- & fastighetsmarknaden visat allt tydligare
tecken pa stress, men marginalerna pa tagna affarer har varit allde-
les for 1ag. Det dr nu under atgird. Orderingangen beskrivs som god
i samtliga affirsomrdden. S& smaningom finns ocksa potentialen
med affirer utomlands, bland annat med flera diskussioner i Tysk-
land.

Betydande tillviaxtpotential inom Evertherm
Marknadspotentialen fick Ecoclime att redan 2021 tidigareldgga och
utoka investeringar i okad kapacitet och trots begynnande lag-
konjunktur och trots en alltmer anstrangd situation for fastighetsa-
gare har inte forsaljningsutvecklingen forsamrats forran nu. Lyck-
ligtvis paborjade dock den nya foretagsledningen en breddning av
malgruppen till bostadsrittsforeningar, allmannyttan och process-
industri i tid for att borja fylla tappet fran de privata fastighetsbola-
gen. Potentialen ar dven inom dessa nya kundgrupper mycket stor
och kommer rimligen att gynna bolaget under mycket lang tid
framover.

Drivkraften hos fastighetsdgarnaligger i en 6nskan om energiobero-
ende och sénkta energikostnader som nu ackompanjerar redan tidi-
gare starka klimatargument. EU trycker ocksd pa hart for energief-
fektiviseringar och att fa till en mer decentraliserad energiforsorj-
ning av fastigheter med program som RePowerEU och FitFor55, inte
minst for att ersitta rysk energi, for klimatet och pa sikt skapa en
europeisk sjalvforsorjning. Varmepumpslosningar niamns explicit,
dar Evertherm star ut med enkelhet, 16nsamhet och effektivitet med
sitt COP-tal pa 5.
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Everthermsystem

Inomhus

1 Pumpgrop Tuggerpump finfordelar spillvattnet till buf-
ferttank. Sakerstaller avioppsfunktion via bréaddning.

2 Bufferttank: Utjamnar flodesvariationerna. Mojliggér
optimalt energiutnyttjande.

3 Kollektortank: Innehaller energikollektorer for aviamning
av energi mot vdrmepump.

4 Varmepump och ackumulatortankar: Anpassas och
optimeras mot fastigheten for basta energiprestanda.

5 Styr- och optimering: Mater, kontrollerar och reglerar
temperaturer, nivaer och floden for att optimera energiater-
vinning ur spillvattnet.
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Ecoclime

Med flera nya regleringar frin EU pé vdg sa méste ambitionsnivin
dven i Sverige hojas. Ecoclime dr med sina energibesparande pro-
dukter mycket bra positionerat for att komma ut som en vinnare pa
en sddan utveckling.

Trenden med 6kade och mer volatila energipriser lar knappast bry-
tas dven om 2023 var lite lugnare. Det gor att 4ven med hogre ran-
tor, s& framstar en investering i Evertherm som affarsmaissigt attrak-
tiv med kort dterbetalningstid. Klimatférdelarna fick man pé kopet.
Framéver kommer i manga fall valet inte ens att finnas nir
tvingande regler fran EU méste uppfyllas.

Aven om investeringskalkylen dr mycket bra, si 4r fastighetsmark-
naden fortfarande under stark press fran hoga rantor, hoga energi-
kostnader och begriansade mojligheter till hyresh6jningar. Pa kort
sikt héller darfor ménga fastighetsagare hért i planboken, och det ar
hir som den nya ledningens fokus pa bostadsrittsforeningar, all-
mannyttan och processindustri framstér som vettig, da en kostnads-
besparande investering i t ex den egna foreningen sannolikt ar 1at-
tare att fa igenom &n en hyreshojning fran en extern fastighetsigare.

Bittre marknadsforutsiattningar pa lite sikt i kombination med ett
utmarkt mottagande av marknaden och gott om produktions- och
sdljkapacitet inom Evertherm gor att affairsomrade Cirkular Energi
lar forbli koncernens viktigaste tillvixtdrivare och Evertherm bola-
gets viktigaste produkt.

Smarta Fastigheter har ocksa potential

De produkter och tjanster som Ecoclime erbjuder inom affirsomréa-
det Smarta Fastigheter mojliggor for fastighetsigare att direkt
minska energiforbrukningen med 10% och sidnka toppeffekten. Det
astadkoms med integrering av olika maskiner och styrsystem oavsett
fabrikat och smartare styrning av allt fran ventilation till laddstolpar
och avancerad viderstyrning. Det hiar minskar inte bara energidt-
gangen utan dven andra kostnader for drift och underhall av fastig-
heter.

Vi knyter lagre forhoppningar till Inomhusklimat
Affairsomrade Inomhusklimat har tidigare haft en mindre god ut-
veckling men ledningsfokus, ramavtal och 6kad service gjorde att
affirsomradet avslutade 2023 klart béttre n forvintat. Anda fram-
stdr deras produkter som mer konjunkturkéinsliga. Som bolaget
sjalvt har skrivit, ’kundernas investeringsvilja styrs framst av beho-
vet att erbjuda komfortkyla i lokaler med 14g byggh6jd, minska kla-
gomal och 6ka flexibiliteten for hyresgéster”. Vi far darfor vara glada
sa lange den nya trenden héller i sig.

Tidigare analyser

Q3-uppdatering 2023 — 8 december 2023 (kurs 5,26 kr)
Motiverad kurs 8 kr
https://www.aktiespararna.se/analyser/ecoclime-marginalfokus
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Q2-uppdatering 2023 — 7 september 2023 (kurs 4,44 kr)
Motiverad kurs 8 kr
https://www.aktiespararna.se/analyser/ecoclime-successiv-

forbattring

Q1-uppdatering 2023 — 26 juni 2023 (kurs 5,00 kr)
Riktkurs borttagen
https://www.aktiespararna.se/analyser/analys-ecoclime-bra-

produkter-men-flera-utmaningar

Q4-uppdatering 2022 — 30 mars 2023 (kurs 5,29 kr)
Riktkurs borttagen
https://www.aktiespararna.se/analysguiden/nyheter/analys-
ecoclime-upp-till-bevis

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

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

Q1-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 (uppnadd 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
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Disclaimer

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag som
sammanstillts med hjilp av killor som bedomts tillforlitliga. Aktiesparar-
na 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 Aktiesparar-
na. Analyserna publiceras 16pande under avtalsperioden och mot sedvanlig
fast ersdttning. Aktiespararna har i 6vrigt inget ekonomiskt intresse avse-
ende det som ar foremal for denna analys. Aktiespararna har rutiner for
hantering av intressekonflikter, vilket sékerstéller objektivitet och obero-
ende.

Innehéllet 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 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 dga aktier i
det analyserade bolaget.

Ansvarig analytiker:

Johan Voss-Schrader
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