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av Aktiespararna

Tecken pa vandning

Q3: Battre an det ser ut

Vid forsta 6gonkastet ser Ecoclimes rapport for det tredje kvartalet
ganska bedrovlig ut, med sélda och pausade verksamheter, storfor-
luster och svagare tillvaxt i bolagets fokusomrade Evertherm, vilket
resulterat i lagsta kvartalsomsattningen sedan Q4-21 pé 48,3 mkr
mot 61,7 mkr enligt Q3-rapporten ifjol och en forlust pd EBIT-niva
pa hela -22,2 mkr.

Nir man borjar bena i detaljerna framtrader dock en helt annan bild,
dar omsittningen for kvarvarande enheter steg med 4,1% trots fort-
satt mycket utmanande marknadsférutsattningar under kvartalet.
Alla verksamheter utom Team Wessman visar forbattrat rorelseresul-
tat (EBIT), och kassaflodet fortsatter att forbattras.

Ljuset i tunneln kommer narmare

Vad de senaste 18 manadernas stdlbad egentligen har handlat om ar
att prioritera samt skira bort onddiga kostnader och forlustbringande
verksambheter, sd att man nu ar inne vid "friskt virke”. De kvarvarande
verksamheterna haller pa att aterfa fotfastet — och kommer dartill bli
hjalpta av battre marknader — eller dr redan pa ratt spar, som framst
Evertherm.

Trenden i kassaflodet ar fortsatt at ratt hall, men orkar dnnu inte upp
till svarta siffror. Kassan uppgick per sista september till 21,8 mkr
(41,6), men okar med 18 mkr i Q1-25 fran férsdljningen av Miljébe-
lysning. Det lar ricka till break-even med marginal och tal bade lite
investeringar och lite of6rutsedda kostnader.

Forsiktiga prognoser och motiverad kurs.

Den giftiga cocktail for fastighetsdgare av hoga rantor, svag efterfra-
gan pa kontor och dyra bostdder samt svaga incitament till energief-
fektiviseringar pga ldga energipriser héller nu pa att vinda. Réntorna
har véint ner, bostadsmarknaden har bottnat ur, konjunkturen for-
bittras sakta harifran och fjarrvairmepriserna har rusat under hosten.
Lagg dartill 6kat regleringstryck, miljohénsyn och billigare grona lan
som foljer med liagre energiforbrukning och alltfler kalkyler gar att
rdkna hem for Ecoclimes produkter.

Omfokuseringen och kostnadsbesparingarna har gjort att bolaget, lite
tilltufsat, nu ar forberett for att dra nytta av en sakta forbattrad mark-
nad. Med tanke pa att bolaget fortfarande bloder kassa, osdkerheten i
marginalutvecklingen de narmaste aren och den turbulenta dgarsitu-
ationen, haller vi dock véra estimat mycket konservativa och avkast-
ningskravet fortsatt hogt 4n sé ldnge.

Trots det hamnar vi i var kassaflodesanalys pa en motiverad kurs som
ar ca 20% over nuvarande aktiekurs. Det ska dock noteras att det finns
betydande uppsidespotential i var forsiktiga kalkyl och vi ser fram
emot att med en Gkad visibilitet f justera upp vara estimat.
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Prognoser

2023 2024p 2025p 2026p
Omsattning 228 205 223 257
EBITDA* 3,8 -6,2 14 21
Rorelseres. (EBIT) -16 -35 -13 3,8
Nettoresultat -25 -36 -2,6 2,1
Vinst per aktie -0,53kr -0,76 kr -0,06 kr 0,05kr

Utdelning per aktie -- -- oo .-
Eget Kapital peraktie 5,10 kr 3,60 kr

Omsattningstillvaxt -10% 8,8% 15%
EBITDA- marginal 16% -3,0% 6,4% 8,0%
Roérelsemarginal -7,1% -17% -0,6% 15%
Nettokassa 315 14 35

P/e-tal neg neg neg 41
EV/EBIT neg neg neg 19
EV/omséattning 11 0,3 0,3 0,3

*ExKI. forv. & expansionskostn.

Siffrorna for 2023 &r for jamforbara enheter. 2025-27p &r inklusive suc-
cessivt atertagande av aktier fran Miljobelysning.

Kalla: Bolaget, prognoser Analysguiden
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Investeringstes

Bra marknadspotential

Fastigheter berdknas sta for ca 40% av Sveriges totala energianvand-
ning och hamnar darmed i fokus for att fa ner forbrukningen och dar-
med utsldppen. Marknaden for energieffektivisering av fastigheter
har samtidigt gétt fran ett allmént intresse for ett forbattrat inomhus-
klimat och kostnadsjakt till att kastas mellan energikostnadskris
2022 och bygg- & fastighetskris 2023-4. Kvarliggande léngsiktiga
trender ar dock stramare regelverk och ett akut behov av energiobe-
roende for Europa, vilket hjilper bolagets verksamheter. Bland mo-
rotterna finns stod och subventioner samt mojligheter till grona lan.

Nuvarande tuffa miljo for bygg- & fastighetsbranschen har gjort att
Ecoclime alltmer vidnder sig mot bostadsrittsforeningar, allmannyt-
tan och processindustri, en omorientering som hittills utfallit vdl men
som inte ar fardig &nnu. Samtidigt kommer nu signaler om att mark-
naden sakta borjar vinda upp.

Betydande tillvixtpotential inom Cirkuldr Energi
Ecoclime ar mycket vil positionerat for att kunna dra férdel av kom-
mande energieffektiviseringar. En tredjedel av den energi som tillfrs
en fastighet, till exempel i form av fjarrvirme, gas, el, mm, forsvinner
ut genom avloppet. Bolagets 16sning for energiatervinning ur spillvat-
ten ger i genomsnitt ca 95% av energin tillbaka i form av virme och
en installation garanteras i allménhet ge 90% tillbaka. Ecoclimes 16s-
ning dr unik i att den dven tar svartvatten och ddrmed inte kraver
dubbla rorsystem i fastigheten. Eftermarknaden blir ddrmed mycket
enklare och 16nsammare och gors pa nagra veckor nere i killaren utan
att hyresgisterna marker det, till skillnad fran exempelvis tilldggsiso-
lering eller fonsterrenovering/-byte som innebiar ménader av olagen-
heter och oftast ocksa har simre l1onsamhet och effekt pé utslappen.

Affirsomradet Smarta Fastigheter bidrar ocksd med potential att
sdnka energiforbrukningen i fastigheter med ca 10%, sanker toppef-
fekten och minskar dessutom kostnader for drift och underhall.

Konservativt scenario diskonterat i kursen

Med problemen som drabbade de privata fastighetsbolagen och fram-
for allt byggbolagen i samband med inflationsspiken 2022, paborjade
Ecoclime en omriktning avseende malgrupp mot bostadsrattsfor-
eningar, allmannyttan och processindustri som hittills har varit fram-
gangsrikt, men som naturligtvis kostat pd. Avyttringar har gjorts,
kostnader sankts och bolaget borjar nu bli klart med omstépningen
och redo att kapitalisera p& en marknad som nu sakta verkar vinda
uppat.

Det framstar som att mycket av de historiska problemen ar diskonte-
radei aktiekursen, men inte bolagets och aktiens potential nu nér fler-
talet viktiga pusselbitar borjar falla pa plats. Osidkerheten om poten-
tialen i en mer normal marknad &r forstés fortfarande stor, men véara
kalkyler indikerar en betydande uppsida om bara delar av den kan
realiseras.
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Evertherm SEW, kérnan i Cirkular Energi och en av Ecocli-
mes mest lovande produkter atervinner ndrmare 30% av
en fastighets totala energiférbrukning.

Kalla: Ecoclime

Omséttningsfordelning
Inre: Q3-24, Yttre: Q3-23
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Marknad

Sjunkande rantor borjar dntligen fa effekt pa fastighetssektorn. Fas-
tighetsviardena verkar ha slutat falla och finansieringssituationen for
fastighetsbolagen har tydligt tinat upp. Pa bostadsmarknaden har pri-
serna borjat stiga nagot och dven om det tar langre tid att silja s& har
aktiviteten kommit tillbaka. Den harda pressen pd hushallen avtar
med lagre inflationstakt, lagre rantor och stérre inkomstokningar an
normalt, vilket har lett till forbattrad kopkraft och att konsumentfor-
troendet har okat tydligt. Det hir forbattrar forutsdttningarna for
Ecoclimes satsning pa bostadsfastigheter.

Att nu fastighetsmarknaden borjar vidra morgonluft hjalper daremot
inte byggmarknaden som ar fortsatt svar. Nyproduktion har svéart att
konkurrera med priset pa befintliga bostdder niar markpriserna fort-
satt dr hoga och byggkostnaderna berdknas vara 35% hogre dn innan
pandemin. I basta fall 4r marknaden nu pa botten och kan sakta
vanda upp, men lagre befolkningstillviaxt 4r ocksa en strukturell mot-
vind. Enligt Boverket siger en majoritet av kommunerna utanfor
storstadsregionerna att det inte langre rader brist pa bostdder, men
dven behovet av lokaler for barnomsorg och skolor minskar med
minskande barnkullar.!

Ecoclimes omorientering fran nyproduktion till bostadsrattsfor-
eningar och allminnyttan passar med andra ord mycket vl in pé ut-
vecklingen i marknaden. Att bolagets produkter ar sa ldtta att efter-
montera ar forstds ett plus i sammanhanget. Det betyder att den
djupa konjunkturella svacka som Ecoclime befann sig i for ett par ar
sedan, genom fordndrad malgrupp och forbattrade makroférutsatt-
ningar sakta héller pa att forpassas till historien.

Samtidigt har det langsiktigt positiva caset for Ecoclimes kdarnpro-
dukter egentligen inte forandrats. Som en effekt av bade klimatutma-
ningen och sikerhetsinspirerade 6nskemél om sjalvforsorjning s lar
just energieffektiviseringar fortsatt std hogt upp pa den politiska
agendan hela vigen frén lokal- till EU-niva. Det ar det snabbaste sit-
tet att fa ner energipriserna, fi upp energisikerheten och for att né
klimatmaélen. De konservativa politiska vindarna i Europa har inte pa-
verkat klimatambitionerna negativt &nnu i alla fall och den risken ver-
kar ha minskat &ven om marginalen i EU-valet i bérjan av sommaren
sjonk for den politiska mitten som star bakom de centrala delarna av
det regulatoriska ramverket pd EU-niva, som t ex Fit for 55. Vidare
utveckling av detta kan dock formodas gé langsammare. Ett av kom-
missionens viktigaste omréden for den kommande mandatperioden
lar 4nda vara implementeringen av alla nya regelverk som antagits
under de senaste aren.

Av intresse for Ecoclime har vi ocksa redan nu det omarbetade EU-
direktivet om byggnaders energiprestanda, EPBD, som innehéller ett
antal krav pa bade befintliga och nya byggnader, bl a minimistandar-
der for befintliga byggnaders energiprestanda. Boverket har fatt i
uppdrag att ta fram underlag for den svenska implementeringen av
direktivet, daribland de MEPS (Minimum Energy Performance Stan-

—

Boverkets senaste byggprognos fran maj 2024 hojdes négot frén prognosen i oktober
ifjol och angavs preliminart till 22 900 (Jl oktoberprognosen 19 000) n%/byggda bosta-
der i flerbostadshus under 2023 mot 44 500 under 2022, och att antalet minskar till
20 000 (12 500) under 2024. Daremot vantas vandningen uppat g langsammare &n
tidigare férvintat och stanna p& 23 000 bostéder for 2025.
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Bostdders energiforbrukning

Klimatanpassningens langsiktiga perspektiv har nu
kompletterats med bade sikerhetspolitiska krav och
kostnadsskal till att motivera fastighetssektorn till
att spara energi...
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Kalla: IEA, Energy Efficiency 2022. Energiférbrukning per m2
globalt, siffran fér 2030 i enlighet med IEAs "netto noll 2050"-
scenario.

EU-krav pa energieffektivitet

...nagot som forst har dversatts till tvingande re-
gelverk och nu féljs av successivimplementering.

Energiprestanda krav fér befintliga byggnader

Bostader Lokalbyggnader
* Primarenergianvandning
+ Minska genomsnittlig ar lagre an de 16 procent
primérenergianvandning av byggnadsstocken med
med 16 procent till 2030. samst energiprestanda till
2030.

Primarenergianvandning

ar lagre &n de 26 procent
av byggnadsstocken med
samst energiprestanda till

Minska genomsnittlig
priméarenergianvandning
med 20-22 procent till

2035. 5033,

« Genomsnittlig
primarenergianvandning » Mer stringenta
minskas fran och med troskelvarden for 2040 och
2040, och vart femte ar 2050 i linje med
darefter, i linje med omvandlingen till ett
omvandlingen till ett nollutslappsbestand*.

nollutsléppsbestand*.

* Nollutsléappsbyggnad: en byggnad med mycket hég
energiprestanda som inte producerar CO,-utslapp pa plats fran
fossila brénslen. Basar 2020.

Kallor: EU-parlamentet, EU-radet och Handelsbanken

Kalla: Handelsbankens fastighetsrapport maj 2024



Ecoclime

dards) vi skrivit om tidigare och som ar de krav pa energistandard
som ska gilla.

Den forsta delredovisningen av uppdraget kom i oktober, med bl a
preliminira gransvarden att gélla fran 2030 resp 2033. Med dessa
kréavs att 16% resp 26% av byggnaderna — eller ca 22 700 byggnader
— behover energirenoveras till 2033. De minsta byggnaderna ar dock
de sdmsta, si raknat i yta sa ar det ca 8% av alla kvadratmetrar till
2030 och 15% till 2033. Samst till ligger idrottslokaler med 10% av
ytan till 2030 och 17% till 2033, f6ljt av handel & kultur, men i
méangd/yta s ar det handel & kultur f6ljt av kontor som har det
storsta antalet kvadratmeter som maéste atgardas. Sammantaget be-
raknas takten pa energiforbattringarna behova dubbleras. Tidigare
kostnadsuppskattningar for atgird har pekat pd 1100-1300 kr/m2,
men beroende pa lokaltyp borde det finnas en utmirkt mdjlighet for
Ecoclime hér, framfor allt med Evertherm. P4 langre sikt 6kas kraven
ytterligare, da direktivet kraver att gransvarden for 2040 och 2050 tas
fram, dér de senare ska innebéra att befintliga byggnader blir nollut-
slappsbyggnader.

Till detta ska ldggas en ny utslappshandel som ska inféras 2027 som
bland annat inbegriper uppviarmning av byggnader. Virmepumpar,
som ju ar kidrnan i Ecoclimes Evertherm-system, forordas speciellt
och mélet for EU ar 10 miljoner enheter under 2023-2027 att jamfora
med 2022 ars fordubbling till 3 miljoner enheter.

Med sasongskorrigerade energipriser som fram till i somras fallit till-
baka markant jamfort med ett ar tidigare, har de ekonomiska incita-
menten for energibesparande investeringar varit ldga for finansiellt
pressade fastighetsdgare. Emellertid har priserna skjutit ivig under
hosten, framfor allt for fjarrvarme och det géller ocksa forandrings-
takten pa priserna som naddde 13% i oktober.

I 90% av alla flerbostadshus i Sverige och 78% av alla lokaler sker
uppvarmningen med fjarrviarme. Har har priserna rakat i héjden un-
der hosten och harda forhandlingar fors mellan fjarrvirmebolagen
och fastighetsigarna/hyresgistorganisationer. Prisékningen for
2024 — som ett genomsnitt for landets kommuner — landade pa hela
15,2%, upp fran +8,0% ifjol, att jaimfora med tidigare rekordhojning
pa 5,2% fran 20042. Det huvudsakliga skilet till de kraftiga 6kning-
arna dr att priset pa biobrénsle — som driver 2/3 av fjarrvirmeverken
— ocksa har okat mycket kraftigt. Samtidigt borjar prismodellerna
som fjarrvairmeverken tillimpar forandras sé att den rorliga delen blir
storre. Det har skapar naturligtvis direkta incitament till energibespa-
ring for kunderna utéver skilen och kraven redovisade ovan, nagot
som rimligen bor gynna Ecoclime och mer specifikt Evertherm.

Vér bedémning ar sammantaget att utsikterna for marknaden for
energieffektivisering i fastigheter ar mycket goda pa medelldng och
lang sikt. P4 kortare sikt raknar vi med att botten ar passerad och att
en vandning uppét kommer under 2025 och forstarks under 2026. I
Sverige kommer det dessutom att finnas incitament for regeringen att
i god tid fore riksdagsvalet 2026 presentera stodatgiarder for Bygg- &
Fastighetssektorn, som trots allt star for 11% av Sveriges BNP.

2 https://nilsholgersson.nu/rapporter/rapport-2024/fjarrvarme-2024/
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Fjarrvarmepriser flerbostadshus
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Férutom de regulatoriska kraven, 6kar fastighetsdgar-
nas incitament att spara energi i takt med de kraftigt
stigande kostnaderna for fjarrviarme...
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...som i sin tur beror pa kraftigt 6kade kostnader for bio-
brénslen - allt i en miljé med stigande inflation och réntor.

Kalla: Energimyndigheten
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Ecoclimes marknader

I mars i ar meddelade Ecoclime att bolaget kommer att fokusera mer-
parten av sina resurser pad Evertherm, dar forutsittningarna ser
mycket bra ut framéver. Energidtervinning ur avloppsvatten ar fort-
satt hett, men Ecoclime ir inte ensamma om nischen. Konkurrenter
som Warmab, Inex, WSP, m fl. har egna l16sningar ute pa den svenska
marknaden. Ecoclimes Evertherm-system har dock férdelen av att
kunna anvianda svartvatten utan nagon besvirlig filterlosning i och
med att systemet maler sonder klumpar av fast material som annars
kan sitta igen systemet. For system som enbart kan anvidnda gréavat-
ten (dusch-, disk- och tvittvatten) kravs separata avloppsstammar for
detta, vilket i praktiken oftast begransar sddana I6sningar till nybygg-
nation.

Fenomenet med att vissa kommuner férsoker stoppa installationer av
avloppsvarmevixlare, da avloppsverken menar att temperatursank-
ningen skulle paverka reningsprocessen i avloppsverken negativt som
som begriansande hittills trots sitt nya fokus pa bostadsrattsforening-
ar som rimligen borde ha en mindre stark férhandlingsposition mot
det lokala vattenverket an ett stort fastighetsbolag.

Marknadsutsikterna fér Ecoclimes Ovriga delar &dr fortsatt blandade
men sakta bittre. Utover energidtervinning s bor dven fastighetsau-
tomation och energibesparande styrsystem for uppvarmning, venti-
lation, mm definitivt ligga ratt enligt myndigheters och fastighetsédga-
res ambitioner, men kdnnetecknas samtidigt av en hardnande kon-
kurrens. Marknaden for luftforbattrande produkter kommer knapp-
ast hogst upp pa prioriteringslistan i ett tufft ekonomiskt klimat, men
har d4nda klarat sig forvanansvirt bra pa sistone.

Det ar dock virt att halla i minnet nir vi nedan ser i backspegeln pa
den senaste resultatutvecklingen, att den framatblickande bilden for
marknaden beskriven ovan inger tydligt hopp for framtiden.

Resultatutveckling

Den svacka vi viantat pa lange som en konsekvens av problemen péa
bygg- & fastighetsmarknaden och som vi sig i Ecoclimes siffror for
fjarde kvartalet i fjol, djupnade kraftig och ovantat under forsta kvar-
taletiar. Djupet i svackan Gverraskade inte bara oss, utan dven Ecocli-
mes ledning blev férvanade 6ver kraften i forsvagningen. Bolagets
nettoomsittning sjonk med -27% (-15,5% organiskt), ner frén en till-
vaxttakt kring +30-70%-nivén pa 12 manaders rullande omsattning
under de 7 kvartalen dessforinnan.

Med en sa snabb forsamring togs dven de lite storre knivarna fram
och den 17e maj kom nyheten att Ecoclime séljer tillbaka Miljobelys-
ning till dess forra dgare, med effekt fran 2 januari 2025 — eller som
foretaget skriver, att forvarvet "kassaflodesmaissigt reverseras” — och
hanteras i redovisningen fr o m Q3-rapporten som Miljobelysning
saldes per 1 april 20243. Dessutom presenterade bolaget i slutet av Q1

w

Detta da Ecoclime, trots att de fortfarande 4ger aktierna, inte har nagot inflytande
eller ritt till vinster som genereras i bolaget enligt aktieoverltelseavtalet. Miljobe-
lysning redovisas darfor nu i enlighet med IFRS 5 som avvecklad verksamhet t o m
Q1-24 pa egen rad i resultatriakningen. Det hér skiljer sig fran redovisningen i Q2 d&
Miljobelysning med davarande tolkning av IFRS 5 redovisades separat efter Q1-24.
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Med bara 10% penetration sparas energi
motsvarande en halv Forsmarksreaktor.
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en strategiforflyttning mot ett fokus pa det egenutvecklade Ever-
therm-systemet, dir ledningen bedomer sannolikheten for fram-
géngar som storst. Nu senast i Q3 fick 4ven Ecocloud, Ecoclimes egen-
utvecklade styrsystem for fastigheter i molnet, falla for kniven. Kon-
kurrensen var for hard och resurserna for smi helt enkelt, och led-
ningen vill prioritera sitt unika Evertherm-system som mitt i bygg- &
fastighetskrisen har utvecklats till koncernens stjarna. Den redovisas
dock i affirsomrédet Cirkular Energi tillsammans med Team Wess-
man som haft en mycket besvirlig utveckling och diarmed dolt
Evertherms framgangar. Efter kvartalets utging meddelade bolaget
dessutom att man i linje med tidigare avtal 6kat sin 4garandel i Team
Wessman fran 90,1% till 94,1% mot betalning i 905 206 nya aktier,
och att resterande utestdende minoritetsandelar kommer att forvar-
vas under de kommande 3 éren.

Ecoclimes tredje kvartal

Aven om periodiseringar mellan kvartal har stor betydelse, fortsitter
Ecoclime att uppvisa en forvinande stor spretighet i utvecklingen
mellan olika verksamheter. Smarta Fastigheter vixte med stralande
92% organiskt i Q3 till 15,3 mkr (8,0), medan Team Wessman tap-
pade hela -57% i omsittning under kvartalet. For hela koncernen
okade omsittningen med 4,1% till 48,3 mkr (46,5) f6r jimfoérbara en-
heter4.

Kostnadsbesparingar och kassaflédeshdjande atgarder dimpar viss-
erligen fortsatt effekten av det besvarliga marknadslaget pa resultatet,
men ir inte tillrdckliga for att na svarta siffror. Rorelseresultatet
landade pa -22,2 mkr (-3,4), varav -14 mkr var nedskrivningar som
inte reflekterar hur den underliggande verksamheten gér, men dven
exklusive dessa blir det en forsamring, som hanfors dels till en ovan-
ligt 1ag aktivitet under sommarmanaderna dels till Team Wessmans
tvarnit.

Cirkular Energi

Affarsomradets tva huvudsakliga verksamheter visar upp diametralt
olika bilder, dar Evertherm vixer med 7% organiskt trots en fortsatt
besvirlig marknad, emedan Team Wessman mer dn halverar sin om-
sdttning; -57%. Totalt tappade Cirkular Energi en tredjedel av om-
sattningen under tredje kvartalet till 17,5 mkr (26,2). Med mycket
fasta kostnader vek rorelseresultatet ner kraftigt till -10,6 mkr (-3,2)
med hinvisning till sdsong, problemen for Team Wessman och kost-
nader av engangskaraktar.

En positiv tolkning framat av den hir rejdla omsviangningen ar att
Team Wessmans betydelse nu har minskat si kraftigt att om proble-
men fortsatter blir det ett mindre avtryck bade pa affirsomrades- och
koncernnivd. Samtidigt kommer indikationer pa att virsta blod-
ningen kan ha hejdats under Q4, da de tidigare stoppade borrning-
arna i Danmark kom igang i oktober. I vilket fall domineras nu affars-
omrddet istillet av koncernens stjirna, Evertherm, dar trenden &r po-
sitiv trots den besvarliga miljé som marknaden vidkdnnts. Ledningen
bedomer att Evertherm kommer att generera en “6kad mangd avslut
och en ytterligare tillvaxt under de kommande dren” och fabriken har
god beldggning under de nirmaste ménaderna och berdknas kunna
hantera tillvixten utan investeringar de nidrmaste par aren, men

4 Framst exklusive Miljobelysning. Nominellt minskade omsattningen med 33%.
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Ecoclime

skulle ett behov dnda uppsta, sa kan kapaciteten utokas rejlt till en
relativt 14g kostnad. Antalet Evertherm-installationer ar nu uppe i 39
stycken, varav ett tjugotal bara i ar, s det verkar som att det borjar
bli rejil snurr pa den hér verksamheten vilket badar gott for framti-
den dé den sa tydligt har ledningens fokus.

Smarta Fastigheter

Affarsomradet uppvisar en fantastiskt god tillvixt pa hela 92% till
15,3 mkr (8,0) for jaimforbara enheter, dvs exklusive Miljobelysning,
men dven inom Smarta Fastigheter spretar utvecklingen kraftigt. Med
koncernens nya strategi sedan i vintras med fokusering pa utvalda
verksamheter, har utvecklingen av Ecocloud nedprioriterats och satts
pa paus. Bedomningen &r att det skulle krdvas betydande investe-
ringar for att nd kommersialisering samtidigt som nischen ar hart
konkurrensutsatt, varfor resurserna hellre laggs pa t ex Evertherm.
Det har medfort att aktiverade utvecklingskostnader nu skrivs ned
med 11,9 mkr. Desto bittre har det gétt for SDC Automation i &r med
+91% pa Oversta raden, om #n att ledningen bedomer att orderldget
kommer att normaliseras framover. Sammantaget landade kvartalets
rorelseresultat pa -7,4 mkr (+1,1), men exklusive nedskrivningen av
Ecocloud blir det +4,5 mkr, eller en marginal p& nastan 30% (14%).

Inomhusklimat

Affarsomradet Inomhusklimat 6verraskar positivt i kvartalet efter sin
tidigare kraftgdng pd en svag marknad. Omsittningen 6kade med
3,4% till 12,7 mkr (12,3) och rorelseresultatet landade pa +0,7 mkr
(+0,4) med en marginal pé 5,1% (3,0%). Ledningen uttrycker ocks&
en tro pa “en viss tillvixt och forbattrade marginaler under kom-
mande kvartal”. Det vore ett vilbehovligt bidrag till koncernen.

Kassaflodet

Trots en kraftigt forsimrad marknad som nu mdéjligen har natt bot-
ten, har kassaflodet alltsa successivt forbattrats, men den stora fragan
investerarna troligen stiller sig d4r om forbattringarna kommer till-
rackligt snabbt. Likvida medel uppgar till 21,8 mkr per ultimo Q3 och
nettokassan till 15,6 mkr, samtidigt som nuvarande koncern verkar
takta cirka -4 mkr med en trendmissig forbattring pa ndgon miljon
per kvartal. Om inte marknaden ovintat vinder ner harifrén igen el-
ler nagot ovantat intriffar i verksamheten, s& verkar nuvarande kassa
riacka, om dn med darr pa ribban, fram till att break-even nas och bo-
laget kan borja bygga kassa. Emellertid kommer en kassaforstarkning
om ca 18 mkr i Q1 fran forséljningen av Miljobelysning, vilket ser ut
att ge en ganska komfortabel marginal till slut. Som ledningen ut-
trycker det, "det finns t o m lite pengar over till investeringar”.

Prognoser och viardering

Med tanke pa de stora fordndringar som har dgt rum i koncernen un-
der aret tillsammans med dndrade redovisningsmetoder och en moj-
lig trendvindning i marknaden, ar prognosarbetet extra utmanande
for stunden och felmarginalerna betydligt storre &n vanligt. Det gor
ocksa att vi lagger oss tydligt mer pd den konservativa sidan i véra
estimat — inte minst for de langre prognoserna — sé uppsida finns fran
dessa nivéer.
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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.
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Ecoclime

Kort sikt

Cirkular energi

Evertherms kvartalsintikter dr beroende av hur periodiseringar och
avrakningar faller 6ver kvartalen. Enligt vara berdkningar bor om-
sattningen ha uppgatt till drygt 10 mkr i Q3 (knappt 10) i enlighet
med rapporterade +7% tillvaxt Q3/Q3 och dominerar darmed affars-
omrédets intdkter. Vi bedomer dock att den trendmassiga tillvixten i
Evertherm &r betydligt starkare 4n si, men raknar lagt med 12 mkr
for Q4.

Med tanke pa att projektet i Danmark nu kommit igdng, sa raknar vi
med en liten intdktsokning for Team Wessman i Q4 frén en omsatt-
ning om drygt 7 mkr i Q3 i ir enligt var berdkning (sarredovisas e€j).
Samtidigt uppgavs gruppen ha haft “ett starkt fjarde kvartal” ifjol, sa
minskningen i procent Q4/Q4 tror vi dnda blir lite stérre 4n Q3/Q3
nar var prognos for omséttningen — med stor felmarginal — landar pa
ca 8 mkr.

Sammantaget for Cirkular Energi sanker vi dirmed var prognos till
en intdkt pa runt 20 mkr for Q4 (32,9), eller en minskning frén Q4 i
fjol med -39%.

Risken ar att det drojer innan den utdragna konjunkturvindningen
som vi forvantar oss under 2025 far effekt pA Team Wessman, med
tanke pa att 6verkapaciteten i energibrunnsmarknaden forst maste
sugas upp. Vi vagar darfor inte rikna med nagon tydlig forbattring for
den verksamheten forran kanske mot slutet av nista ar. Evertherm
riaknar vi diremot med kommer att fortsatta vixa minst i samma takt
som under 2024, inte minst mot bakgrund av risken f6r hogre ener-
gipriser under kommande ar och ledningens stora fokus pa stjarnpro-
dukten. Sammantaget landar vi i en omséttningsprognos pa runda
100 mkr for 2025p, att jaimféra med 85 mkr for 2024p och 122 mkr
for 2023. Med en betydligt béttre konjunktur och trimmad verksam-
het s har sedan 2026 mdgjligheten att bli riktigt bra.

Smarta Fastigheter

Hir blir berdkningarna ytterligare lite svarare pa grund av forand-
ringar i sittet att redovisa avyttringen av Miljobelysning som intékts-
massigt dominerat affirsomradet, &tminstone fram till Q2 i ar. Vara
berdkningar av “rest-Smarta Fastigheter” — som vi for enkelhetens
skull refererar till som SDC, da Ecocloud satts under skdppa — visar
en hoppig utveckling mellan kvartalen, om 4n med en bra positiv
trend. ”"SDC” verkar ha omsatt strax under 60 mkr pa de senaste 12
manaderna och rapporterade 15,3 mkr (8,0) for Q3. Forsiktigtvis san-
ker vi var prognos till 15 mkr for sista kvartalet i &r, med férhopp-
ningen om en positiv 6verraskning.

En sakta forbattrad konjunktur under 2025 borde borga for att den
tillvaxttakt som vi sett framskymta under det senaste arets besviarliga
klimat atminstone kan vidmakthallas och troligen forbattras. Vi tror
diarmed att en omsittning niara 70 mkr borde vara majlig att na for
“nya” Smarta Fastigheter.

Langre sikt
P& medellang sikt har vi som grund for vara prognoser fram till nu
utgatt fran konjunkturella faktorer som kunnat sammanfattas i:
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Ecoclime

e hoga riantor for bolagets kunder; alltsé bygg- & fastighetsbo-
lag, bostadsrattsforeningar, m fl,

e svag efterfrigan pa kundernas tjanster och
e ldga energipriser.

Vi ser nu indikationer pa att denna giftiga cocktail haller p4 att luckras
upp. I fastighetsmarknaden séllas agnarna frn vetet och den stora
merparten av bolagen har lyckats 6verbrygga krisen och kan nu suc-
cessivt borja dra fordel av det fallande ranteldget. Prismissigt har bo-
stadsriattsmarknaden redan viant upp, vilket rimligen spiller 6ver dven
pa hyresmarknaden. Som vi beskrev i marknadsavsnittet har nu ener-
gipriserna dragit ivig kraftigt under hosten, s har finns klara incita-
ment. Vi far vil se hur hard vintern blir, men om vi fir en mer normal
vinter efter de tvd milda El Nifio-vintrarna vi haft de tvé senaste dren
sa kan det bli ytterligare en trigger till energieffektivisering nu nar det
gér att f4 mer rimliga finansieringsvillkor.

Med bolagets fokus pa det vi alltid sett som den stora stjarnan i
Ecoclime, Evertherm, samtidigt som Team Wessman férhoppnings-
vis kan vinda utvecklingen under nista ar, bor Cirkular Energi kunna
fortsdtta att vixa och generera en bra marginal. Trots besvirliga
marknadsforhallanden dven i virmepumpsmarknaden som fortsatt
kan ses dven hos borsélsklingen Nibe, som redan i Q1 rapporterade
att den europeiska marknaden nistan halverades i tillverkarledet, s&
har Evertherm hela tiden haft en tydlig trendmassig tillviaxt &ven om
det kan sla ordentligt upp eller ner for enstaka kvartal. Vi tror fortsatt
pa en god tillvaxt och att bolaget ska kunna kapitalisera pa en forbatt-
ring i marknaden.

Ecoclime har lagt stora investeringar pa Ecocloud som inte har betalat
sig och har darfor pausat utvecklingen. Konkurrens i nischen ar bety-
dande och flera konkurrenter har stora resurser att fortsitta ta ut-
vecklingskostnader, t ex i Al-integrering, vilket sannolikt kommer att
kravas for att komma ut som vinnare. Med bristande resurser kom
formodligen insikten om att Ecoclime &r en for liten spelare for att fa
sin del av kakan och kunna hinga med i utvecklingen. Nar bolaget nu
har kastat in handduken pé Ecocloud, bestdr Smarta Fastigheter
egentligen bara av SDC Automation. Denna verksamhet ser daremot
ut att utvecklas mycket vil och bor definitivt kunna dra sin del av bor-
dan pa vigen mot de finansiella mélen, bredvid Evertherm.

Inomhusklimat, ar lite av en joker trots den positiva 6verraskningen
iQ3 och ett bra fjolar. Hotet frin kontorsdéden finns fortfarande kvar
enligt var mening och i vara prognoser vigar vi inte rikna med néagot
bidrag harifran alls under prognosperioden, men heller inte att det
ska tynga resultatet. Ett 6kat fokus pa eftermarknaden bor kunna
hélla sista raden undan frén minustal. Det ska sigas att ledningen ar
mer positiv, &tminstone for de kommande kvartalen, och gor dven be-
gransade investeringar i affarsomradet.

P& ett 6vergripande plan har fordndringen i rapporteringen sedan
borjan av aret dar det justerade EBITDA-maéttet ersatts av en tradit-
ionell rorelsemarginal, EBIT, lett till lite av en kulturskillnad menar
ledningen. Dir engdngskostnader tidigare inte spelade négon roll ute
i affirsomrédena eftersom de inte ingick i resultatmattet, har nu en
storre kostnadsmedvetenhet natts, till gagn for hela koncernen.
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Redovisade siffror ar berdknade exklusive Miljébelysning for
jamforbarhetens skull. 2018-2020 anvéndes en annan redovis-
ningsprincip, medan 2021 och framat redovisas enligt IFRS.
2024p och framat ar Analysguidens prognoser.
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Ecoclime

I siffror innebér det har enligt vira prognoser en omsattning i 4r som
ar-35% lagre an ifjol, eller -16% for jamforbara enheter, dvs exklusive
Miljobelysning, men som stiger med +16% under 2025 och néstan
lika mycket foér 2026 nir en battre konjunktur stagar upp marknaden
Trots det ar det forst for 2026 som vi berdknar att fjolarets omsatt-
ningssiffra pa 228,1 mkr for jaimforbara enheter 6vertraffas — det har
ar som sagt en konservativ prognos. Efter 2026 skissar vi forsiktigtvis
pa en lugnare tillvaxt for dren direfter pd 12-10%, pa basis av goda
strukturella marknadsforutsattningar och ett starkt kvarvarande pro-
duktutbud.

P& motsvarande sitt dr vira marginalforvintningar tydligt konserva-
tiva och landar i avsevirt mycket lagre niver dn vad bolaget indikerar
som langsiktigt mal. Vi rdknar 4ndd med att bolaget nér svarta siffror
pa rorelseresultatnivd pa l6pande 12-ménadersbasis mot slutet av
nésta ar och nastan nar upp till nollan for heléret. Under andra halvan
av 20-talet skissar vi forsiktigt pa rorelsemarginaler som sakta stiger
upp till dryga 5% for 2030.

Med fokus sé tydligt pa kassaflodet, sd har vi gott hopp om att det
kommer att innebira positiva fria kassafloden redan for 2025, dven
oraknat tillskottet frdn forsiljningen av Miljobelysning i borjan av
aret. Darefter ser det ut att stiga sakta och betyder ocksa att en ytter-
ligare kapitalanskaffning bor kunna undvikas. Forstarkningen av kas-
san i Q1-25 kommer att ge storre marginal i hdndelse av att nagot
oforutsett intraffar.

Nar det giller prognoserna sé ar det intressant att notera att bolaget
har skrivit om sina finansiella mal i det tysta. Nu heter det "Organisk
tillvaxt baserad pa positivt operativt kassaflode samt lanefinansie-
ring. Vardeskapande for dgare genom investeringar i snabb tillvaxt.
Léangsiktigt EBT-mal = 15%”. Om “langsiktigt” 4r mot slutet av decen-
niet si dr det bara att konstatera att bolagets méalsittning ar ca 3
génger sa hog som vara prognoser...

Sammanfattningsvis sd baserar vi nu vira prognoser pa en omstopt
koncern, dir ca en tredjedel av verksamheten skurits bort for att ge
resten ratt forutsattningar givet dess langsiktiga potential. Det inne-
bar ocksa att vi far en béttre likviditetssituation med positiva kassa-
floéden snabbare och en vilkommen péspaddning i kassan av forsilj-
ningen av Miljébelysning. Vi héller vara prognoser klart konservativa
och ser fram emot att fd h6ja dem i takt med att bolaget levererar pa
sin nya strategi och tar kliv mot sina egna langsiktiga mél.

Agare och ledning

Utover en jobbig marknadssituation, ett tufft internt jobb med att
skira i kostnader och verksamheter sé ar det fortsatt turbulens i dgar-
leden. Pa drsstimman den 15e maj sa beviljades inte grundaren och
styrelseledamoten Lennart Olofsson, som har egen rostmajoritet, an-
svarsfrihet av 95,5% av ovriga dgare. Lennart Olofsson med flera be-
viljade i sin tur inte ansvarsfrihet at den tidigare interimistiska VDn
och styrelseledamoten Per Aspegren, som han sjilv tog in i bolaget
efter att dessforinnan ha sparkat hela den ddvarande namnkunniga
styrelsen och ledningen. Det fanns ocksa aktiedgare som ville tillsatta
en sirskild granskare, ndgot som rostades ned av majoriteten. Det
finns saklart ocksa en risk att besvikna aktiedgare trottnar och séljer
sina aktier och darmed lagger en vét filt 6ver kursen.
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Miljdbelysning kdptes i bérjan av 2022 och ligger med i siff-
rorna t o m Q1 2024, for jamférbarhetens skull som ljusare
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medan 2021 och framéat redovisas under IFRS. 2024p och
framat ar Analysguidens prognoser.
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Ecoclime

Vad som blir utfallet av den har turbulensen dr omojligt for en extern
betraktare att avgora, men risken finns ju att nuvarande bolagsled-
ning — som egentligen stér utanfor allt detta — inte far den support de
behover i det nuvarande omvélvande laget. En investerare satsar trots
allt i stor utstrackning pé att nuvarande bolagsledning — med styrel-
sens stod — ska avsluta omstGpningen av bolaget och leda det in i en
skordefas. Det ar darfor ytterligare olyckligt att CFO Johan Wevel pé
egen begiran sade upp sig och slutade den 31 augusti. Lyckligtvis ar
VD Krister Werner varm i kldaderna och har ratt fokus i en tuff mark-
nad, men avhoppet ar inte optimalt och det upplevs utifran som att
Krister nu ar ritt ensam.

Vardering - DCF

Alla osidkerheter sammantagna — inklusive vir prognososidkerhet —
far oss att bibehalla avkastningskravet i kalkylen pa 20% trots forsalj-
ningen av Miljobelysning. Med det och vara prognoser som ovan, lan-
dar vi i var kassaflodeskalkyl pd en motiverad kurs om SEK 2,30 per
aktie, under antagandet att aktien i slutet av prognosperioden, ar
2030, handlas i P/E 12. Det forefaller inte helt orimligt i ett mer nor-
malt marknadsklimat och for ett bolag som da viaxer med 10% per ar
och har en fortsatt rejil potential till 6kning av rérelsemarginalen fran
dévarande dryga 5% enligt vara prognoser. Dessa prognoser lamnar
stort utrymme for forbattringar, inte minst av marginalen, men vi f6-
redrar att vara tydligt konservativa nu och istéillet f& positiva 6ver-
raskningar framover.

Trots att prognoserna ar mycket forsiktiga, avkastningskravet ar hogt
och att bolagsledningen tydligt har visat vigen till positivt kassaflode
och att undvika aktieemission dven om marknaden skulle forbli be-
svarlig, s& hamnar motiverad kurs pé ca 2,30 kronor per aktie, eller
ca +20% potential frdn dagens kurs. D4 finns dnda en avsevird pot-
ential uppat. Om exempelvis rorelsemarginalen skulle nd 10% &r
2030 — inte omgdjligt alls med en s unik produkt som Evertherm —
med of6randrad omsattningsprognos och ofériandrat avkastnings-
krav, sd skulle den motiverade kursen istdllet hamna niarmare SEK
3,70. Tar vi dessutom ner avkastningskravet till fortfarande hoga
15%, sa blir det ytterligare en knapp krona pa kursen. Med bolagets
mal om 15% EBT-marginal, vir omsattningsprognos 2030 och ett i
det laget mer adekvat avkastningskrav om 12%, s hamnar den moti-
verade kursen pa ndarmare 8 kronor. Dit ar det forstas 1angt, men det
pekar pa potentialen om saker gar ritt framover.

Som vanligt ldgger vi med en illustration dar man i matrisen intill kan
se motiverat viarde pa aktien utifrdn de nivaer man sjilv vill anvinda
pa avkastningskrav och antaganden om den vinstmultipel som mark-
naden ar villig att handla aktien till ar 2030.

Vardering - Eget Kapital

Det bor ocksa noteras att Ecoclimes eget kapital per aktie uppgick vid
utgangen av kvartalet till SEK 3,69. Aven exklusive goodwill ligger
siffran pad SEK 3,23. Med nuvarande borskurs pa SEK 1,89 virderas
inte ens omsittningstillgdngarna till sitt fulla virde; &n mindre inklu-
sive finansiella och materiella anlaggningstillgdngar. Det betyder att
marknaden forvantar sig att verksamheten kommer att vara kapital-
forstorande ganska lang tid framover, vilket framstér som alltfor

njuggt.
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Varderingsmatris

Motiverad |Avkastningskrav --->

kurs, kr 10% 12% 14% 16% 18% 20% 22%
I 8 2,65 2,43 224 2,06 191 1,77 1,65
9 2,84 2,60 2,39 220 2,03 1,88 1,75
10 3,02 2,77 2,54 2,33 2,15 1,99 1,84
113,21 2,93 2,69 2,47 2,27 2,10 1,94
12 3,40 3,10 2,84 2,60 2,40@2,04
133,58 3,27 2,99 2,74 2,52 2,32 2,14
143,77 3,43 3,14 2,88 2,64 2,43 224
1513,95 3,60 3,29 3,01 2,76 2,54 2,34
16 14,14 /3,77 3,44 3,15 2,88 2,65 2,44
17- 3,94 3,59 3,28 3,01 2,76 2,54
18- 4,10 3,74 3,42 3,13 2,87 2,64

10 |70 (427 3,89 3,55 3.25 2,98 274
20 |88 444 4,04 3,69 3,37 3,09 284

Givet vdra prognoser ut till &r 2030 med omsattningstillvaxt
som sjunker frdn 15%-10% per ar, och rérelsemarginal som
stiger till drygt 5% 2030, gar det att i matrisen utldsa moti-
verad kurs utifrdn egna bedémningar av vilket avkastnings-
krav som bor ldaggas pa investeringen och vilket P/E-tal som
marknaden beddms betala for aktien ar 2030.

<--- P/E2030 -

Kélla: Analysguiden

Jamfoérbara bolag 6ver 3 ar

120 —Garo Nibe
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Kalla: Refinitiv

11



Ecoclime

Risker

P& medellang sikt ar risken fortsatt forh6jd, med tanke pa utveckl-
ingen av fastighets- och byggsektorn som fortfarande &r en viktig av-
namare for bolaget, samt pa likviditetssituationen.

P& kort sikt ar risken extra forh6jd med tanke pé strategiforflytt-
ningen i bolaget, turbulensen i dgarkretsen och att risk fortfarande
kvarstir med bolagets omorientering mot bostadsrattsforeningar, all-
maéannyttan och processindustri.

Vi har varit tydligt konservativa i prognosarbetet, men ytterligare fall-
hojd i siffrorna kan inte helt exkluderas.

Likviditetssituationen har visserligen forbattrats, bade avseende
kassaflodet och kopeskillingen for Miljobelysning, men helst vill vi se
de stabila kassaflodena rulla in, innan vi blaser faran 6ver.

Bolaget ar fortfarande litet och som sddant mer kénsligt for om ytter-
ligare nyckelpersoner skulle vilja att 1amna. Risken for detta ar givet-
vis ocksd hogre med turbulens i dgarkretsen.

Kvardrojande effekter av rejilt hojda rantor och 1ag efterfrdgan riske-
rar att paverka savil fastighets- och byggmarknaden som bostads-
rattsforeningar och andra nya mélgrupper mer negativt dn forvintat
och skjuta investeringar i bl a Ecoclimes produkter pa framtiden.

Analysguiden
12 december 2024

12



Ecoclime

Marknad och Historik

Fran vaxtvark till defensiv

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 snabbvaxande verksamheten tidigare ar har va-
rit automationsverksamheten vilken har sin grund i Ecoclimes for-
varv av SDC Automation 2018. Forvirven av installationsbolagen H-
Gruppen samt Flexibel Luftbehandling 6kade mojligheterna att ta
Ecoclimes kdarnprodukter till marknaden. Senaste storre forvarvet, av
Miljobelysning Sweden i februari 2022 som nu reverseras, var ytterl-
igare ett steg i den riktningen.

Emellertid hingde resultaten inte med och problemen har varit cen-
trerade pé installationsverksamheten dar den underliggande 16nsam-
heten legat pa for déliga nivier. Det handlar bdde om en bristande
kostnadskontroll, dalig projektstyrning som har lett till for 14g bel4gg-
ning och projekt som har tagits till for 13ga marginaler. Aven kundav-
tal till fast pris straffade marginalerna da ramaterialpriserna steg
snabbt 2022/23. Att dtgirda detta och na ett positivt kassafléde har
varit i fokus for bolaget sedan 2023, med f6ljden att H-gruppen avytt-
rades redan varen 2023, Miljobelysning varen -24 och utvecklingen
av Ecocloud har pausats. Bolagets fokus ligger nu i tur och ordning pa
Evertherm, SDC Automation och i ndgon man Inomhusklimat.

Saljoffensiven inom Cirkuldr Energi som inleddes redan under andra
halvaret 2020 har givit mycket goda resultat, 4ven sedan bygg- & fas-
tighetsmarknaden visat allt tydligare tecken pé stress, men margina-
lerna pa tagna affarer var tidigare for 1ag. Det dr nu under atgird men
forsvaras forstds av den svaga marknaden.

Betydande tillvixtpotential inom Evertherm
Marknadspotentialen fick Ecoclime att redan 2021 tidigareldgga och
utoka investeringar i 6kad kapacitet och trots krisen inom bygg- och
fastighet har inte den trendméissiga tillvixten visat ndgra tecken pa
avmattning ens under i 6vrigt svira 2024. Det verkar som att den nya
foretagsledningen lyckligtvis paborjade en breddning av mélgruppen
till bostadsrattsforeningar, allmdnnyttan och processindustri i tid for
att borja fylla tappet fran de privata fastighetsbolagen och mer dartill.
Potentialen ar dven inom dessa nya kundgrupper mycket stor och
kommer rimligen att gynna bolaget under lang tid framover.

Aven om sinkta energikostnader troligtvis 4r den storsta drivkraften
hos fastighetsdgarna just nu, finns i bakgrunden en politisk 6nskan
om energioberoende som ackompanjerar redan tidigare starka kli-
matargument. EU trycker pa hart for energieffektiviseringar och att
fa till en mer decentraliserad energiforsorjning av fastigheter med
program som RePowerEU och FitFor55, inte minst for att ersétta rysk
energi, for klimatet och for att pé sikt skapa en europeisk sjalvforsorj-
ning. Vairmepumpslosningar namns explicit, dar Evertherm stér ut
med enkelhet, I6nsamhet och effektivitet med sitt COP-tal pa 5.

Med lokala implementeringar av regleringar fran EU pa vig s méste
ambitionsnivan hojas ocksé i Sverige. Ecoclime dr med sina energibe-
sparande produkter mycket bra positionerat for att komma ut som en
vinnare pa en sddan utveckling.

Analysguiden
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Underlaget representerar de historiska konstellationerna av
koncernen.

Kalla: Bolaget

Everthermsystem

Inomhus

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

2 Bufferttank: Utjamnar flodesvariationerna. M&jliggor op-
timalt energiutnyttjande.

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

4 Varmepump och ackumulatortankar: Anpassas och op-
timeras mot fastigheten for basta energiprestanda.

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

Kalla: Ecoclime
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Med alltmer férnybar elproduktion i kraftniten och okad 6verforing
till Tyskland s& lar trenden med 6kade och mer volatila energipriser
knappast brytas dven om 2023 var lite lugnare. Den nya regeringens
fokus pa karnkraft och styvmoderliga behandling av fornybar energi
lar forstiarka den trenden 6ver de kommande 10-15 aren. Sa trots ett
hogre ranteldage an for tre ir sedan, sa framstar en investering i Ever-
therm som affarsmaissigt attraktiv med kort aterbetalningstid. Kli-
matférdelarna fir man pa kopet. Framover kommer i ménga fall valet
heller inte ens finnas nir tvingande regler frin EU méste uppfyllas.

Fast investeringskalkylen pa ett Everthermsystem ar mycket bra, s
har fastighetsmarknaden varit under s& stark press fran hoga rantor,
hoga energikostnader och begrinsade mdojligheter till hyreshéjningar
att investeringarna i ménga fall fatt vinta. Den pressen verkar nu
borja latta och ledningens fokus pa bostadsrittsforeningar, allméin-
nyttan och processindustri underléttar ytterligare, da en kostnadsbe-
sparande investering i t ex den egna foreningen sannolikt ar littare
att fi igenom an en hyreshojning fran en extern fastighetségare.

Det hir ska inte tolkas som att Evertherm dr immunt mot allt som kan
hédnda i omvérlden — det racker med att se pa utvecklingen de senaste
kvartalen — men med béttre marknadsforutsattningar runt hornet i
kombination med ett utmarkt mottagande av marknaden och gott om
produktions- och siljkapacitet inom Evertherm gor att affirsomréde
Cirkular Energi lar forbli koncernens viktigaste tillvixtdrivare och
Evertherm bolagets viktigaste produkt.

SDC Automation har utvecklats val...

De produkter och tjanster som Ecoclime erbjuder inom affirsomréa-
det Smarta Fastigheter mojliggor for fastighetsdgare att direkt minska
energiforbrukningen med 10% och — allt viktigare med nya debite-
ringsmodellen for elnét frin kommande arsskifte — att sdnka toppef-
fekten. Det dstadkoms genom en integrering av olika maskiner och
styrsystem oavsett fabrikat och smartare styrning av allt frn venti-
lation till laddstolpar kombinerat med avancerad viaderstyrning. Det
har minskar inte bara energidtgangen utan dven andra kostnader for
drift och underhall av fastigheter. Det hér 16ser SDC Automation, och
med Ecocloud satt pd paus, s& kommer den verksamheten fram i sin
fulla ratt.

...och Inomhusklimat har klarat sig battre an vi trott
Affarsomrade Inomhusklimat har tidigare haft en mindre god utveck-
ling men ledningsfokus, ramavtal och 6kad service gjorde att affars-
omréadet avslutade 2023 klart battre an forvantat, for att under forsta
halvan av 2024 ater tappa innan ett bittre Q3. Deras produkter fram-
star som konjunkturkinsliga och kontorsdéden borde vara en negativ
strukturell faktor. Som bolaget sjalvt har skrivit, ’kundernas investe-
ringsvilja styrs framst av behovet att erbjuda komfortkyla i lokaler
med 1ag bygghojd, minska klagomal och oka flexibiliteten for hyres-
gister”. Vi riaknar darfor inte med négot bidrag fran affirsomréadet
framover.

Analysguiden
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Tidigare analyser

Q2-uppdatering 2024 — 9 september 2024 (kurs 2,42 kr)
Motiverad kurs 3,00 kr
https://www.aktiespararna.se/analyser/ecoclime-omstopningen-

pagar

Q1l-uppdatering 2024 — 19 juni 2024 (kurs 2,55 kr)
Motiverad kurs 2,80 kr
https://www.aktiespararna.se/analyser/ecoclime-seglen-revas

Q4-uppdatering 2023 — 8 mars 2024 (kurs 4,60 kr)
Motiverad kurs 8 kr

https://www.aktiespararna.se/analyser/ecoclime-minskad-utspad-

nin

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

Q2-uppdatering 2023 — 7 september 2023 (kurs 4,44 kr)
Motiverad kurs 8 kr
https://www.aktiespararna.se/analyser/ecoclime-successiv-forbatt-
rin

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

dukter-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

Analysguiden
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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 sdkerstiller 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
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