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Ecoclime uppvisar god tillvixt trots fokus pa lonsamhet. Kapitaliseringen ser god ut och en potentiell
uppsida i aktien dr enkel att rikna hem. Motiverat virde sitts vid 8 kronor.

Bra tillviixt trots fokus pa 16nsamhet

Det sdsongsmaissigt starka andra kvartalet resulterade i en omséttningsokning med 58% till 91 mkr i omséattning
(Q2-22: 57 mkr). Den organiska tillvixten var hela 65%, fraimst driven av Cirkular Energi som vixte med mycket
starka 126% organiskt till 34,6 mkr (Q2-22: 15,3 mkr, exkl internforsiljning), men dven Smarta Fastigheter vixte
starkt med 40% organiskt till 36,9 mkr (25,4). Inomhusklimat vinde trenden och vaxte ocksd, med 9% till 18,7
mkr (16,5).

Rorelseresultatet uppgick till -0,3 mkr (-13,3), medan justerad EBITDA, dvs exklusive kostnad for tillvaxt,
marknadsetableringar, mm, 6kade till +11,3 mkr (-4,3), och reflekterar bolagets fokus p& 16n-samhet och
kassafldde. Smarta Fastigheter 6kade justerad EBITDA till +4,0 mkr (+2,2), medan Cirkular Energi vande till +5,9
mkr (-1,2) och d&ven Inomhusklimat férbéttrades +1,1 mkr (+0,3).

De fortsatta problemen inom H-gruppen ledde till att dess VVS-del — som under Q1 gick back med 1,2 mkr —
saldes i maj for 1 krona. Om kvartalets resultat ddremot rensas fran férséljningen av H-gruppen sa landar
nettoresultatet efter skatt pa -0,2 mkr (-13,4).

Likviditetssituationen — biittre visibilitet

Efter bolagets viltajmade nyemission 2021 s& har kassan successivt aderlatits och uppgar nu till knappt 57 mkr.
Ledningens fokus pé kassaflddet ar hogst forstaelig da en kapitalanskaffning till de villkor som kan erhallas idag
vore hogst oonskad. Ny information om till laggskopeskillingarna for Miljobelysning som ska regleras narmast
under 2024, direfter 2026, ger vid handen att forsta delen erlédggs ge-nom en aktieemission och kommer darmed
inte tynga kassan. Det framstar dirmed som sannolikt att bolaget kan n3 ett stabilt positivt kassafléde utan ny

kapitalanskaffning — med mindre 4n att t ex ett storre forvarv skulle bli aktuellt.

Potential finns i aktien

Den nya ledningens l6nsamhetsfokus verkar redan ge resultat utéver en stark sidsong i Q2. Intressant nog har det
ialla fall inte kostat i ter-mer av tillviaxt under kvartalet, utan bolaget véixer i imponerande takt trots bygg- &
fastighetsbranschens bekymmer. Efter Q1 skrev vi att vi hoppades att bolagets nya styrelse och ledning skulle
aterkomma med en plan for att né I6nsamhet, samt med tydliga finansiella mal efter att de blivit lite varma i

kladerna. Det kinns som att de borjat leverera pé den forsta delen, s vi hoppas pa att nya mal snart presenteras.

Efter ett kort ryck efter rapporten verkar aktien sl4 sig till ro i inter-vallet 4:20-5:30 dar den legat ett tag. Det gar
latt att skissa scenarier med vasentligt hogre virden 4n s, och vi kan rakna hem 8 kronor pa ett par ars sikt, men
det kraver en fortsatt tydligt férbattrad och stabil lonsamhet och ett battre marknadsklimat behévs sannolikt

innan lyf-tet kommer.
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