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Seglen revas

Q1: Betydligt tuffare an vantat

Avmattningen i omsattningstillvixten for Ecoclime som vi har vantat
pa kom under fjarde kvartalet i vintras. Den fordjupades dock betyd-
ligt mer dn vad bade bolaget och vi hade vintat oss under inledningen
pa 2024. Siffrorna skrevs till slut till en omsittning om 55,0 mkr for
forsta kvartalet i r (mot 75,2 for Q1-23), en minskning med -15%
rensat for forsiljningen av H-gruppen i maj ifjol. Inbromsningen &r
forstaelig mot bakgrund av den mycket svaga bygg- & fastighetssek-
torn, ett tapp som omorienteringen mot bostadsrittsforeningar, all-
mannyttan och processindustri inte fullt ut kan kompensera for annu.
En stjarna som dock fortsatt lyser klart 4r Evertherm, som bryter de
dystra siffrorna med en organisk tillvixt om hela 49%. Tack vare de
atgarder som borjade vidtas redan i hostas for att héja marginalerna
och forbattra kassaflodet, sd forsamrades dnda inte rorelseresultatet
utan landade pé oférdandrade -8,1 mkr (-8,1).

Strategiforflyttning

I mars annonserade Ecoclime en strategiforflyttning till ett fokus pa
Cirkular Energi, och i maj publicerades en f6rsiljning av Miljobelys-
ning, som haft stora problem pa sistone, per 1 januari 2025. Tillsam-
mans med forsiljningen av H-gruppen for ett &r sedan blir det tydligt
att Ecoclime revar seglen for hardare viader, samtidigt som det fram-
star som ett bra beslut att samla resurserna till det som bevisligen
fungerar bra; Evertherm. En fordel ar ocksa att kassan stirks med
minst 15 mkr fran forséljningen och den har redan stabiliserats sedan
i hostas trots det kraftiga fallet i bolagets totala forsdljning. Bilden vi
far ar “en Overvintring med potential”, diar en nyemission dr osannolik
till och med om en ytterligare forsamrad marknad skulle vidkdnnas
bolaget.

Kapade prognoser och motiverad kurs.

Vi har nu en giftig cocktail for fastighetsdgare av hoga och mojligen
stigande genomsnittsrantor som kommer av att 16pande forfall viger
upp kommande sinkningar fran Riksbanken, en svag efterfragan pa
kontor och dyra bostidder, samt svaga incitament till energieffektivi-
seringar pga laga energipriser for stunden. Dessa faktorer kommer att
forsvinna pa medellang sikt och dé tror vi att regleringstryck, miljo-
hinsyn och energikostnader dter kommer att hamna i fokus om &n
lugnare dn 2019-22, men de narmast 1-2 aren blir tuffa. For att re-
flektera detta sa har vi tagit ner vara omsattningsprognoser rejilt och
dven kapat vira marginalantaganden sa att vii en riktigt forsiktig kal-
kyl hamnar mycket ldngt under bolagets egna langsiktiga méal dven
fram mot slutet av decenniet. Nar vi dessutom applicerar ett avkast-
ningskrav pa hela 20% for att reflektera de stora osidkerheterna och
en fortsatt dgarturbulens, s& hamnar vi pa en motiverad kurs som ar
néra aktiekursen i var kassaflédesanalys. Det bor dock noteras att det
finns uppsidespotential pad den snala kalkylen om utvecklingen blir
mindre besvirlig 4n forvantat.
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Prognoser

2023 2024p 2025p 2026p
Omsattning 314 218 239 263
Ebitda* 8,7 51 14 18
Rorelseres. (ebit) -14 -9,7 -12 2,3
Nettoresultat -25 -1 -2,2 12
Vinst per aktie -0,53kr -0,25kr -0,05kr 0,03 kr
utd. per aktie 0,00kr 0,00kr 0,00kr 0,00kr
Omsattningstillvaxt 30% -31% 9,6% 10,0%
Ebitda- marginal 2,8% 2,3% 5,9% 6,9%
Rorelsemarginal -45% -4,4% -0,5% 0,9%
Nettoskuld/ebitda** nettokassa
P/e-tal neg neg neg 86
EV/ebit neg neg neg 35
EV/omséattning 0,3 0,4 0,3 0,3

*ExKkl. forv. & expansionskostn.

Kéalla: Bolaget, Analysguiden

** nettokassa

Siffrorna for 2026p &r inklusive atertagande av aktier fran

Miljébelysning.

Kalla: Bolaget, prognoser Analysguiden
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Investeringstes

Bra marknadspotential pa sikt

Marknaden for energieffektivisering av fastigheter har gitt fran ett
allmént intresse for ett forbattrat inomhusklimat och kostnadsjakt till
en perfekt storm med accelererat fokus pa atgiarder mot en energi-
kostnadskris som borjade redan innan Ukraina blev invaderat, stra-
mare regelverk for att stdvja klimatkrisen och ett akut behov av ener-
gioberoende for Europa. P4 sistone har dock energikostnaderna kom-
mit ner samtidigt som fastighetsbranschen omsitter sina skulder till
allt hogre rantor, vilket innebar att deras investeringar reducerats till
ett minimum. Detta ar rimligen konjunkturellt och ekonomiskt sunda
investeringar kommer att komma tillbaka.

Fastigheter beriknas sta for ca 40% av Sveriges totala energianviand-
ning och hamnar diarmed i fokus for att fa ner forbrukningen s snart
trycket lattar en aning. Under tiden vander sig Ecoclime alltmer mot
bostadsrattsforeningar, allmannyttan och processindustri, en omori-
entering som hittills utfallit vl men som inte ar fardig dnnu.

Betydande tillvaxtpotential inom Cirkular 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, férsvinner
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 allmadnhet ge 90% tillbaka. Ecoclimes 16s-
ning ar unik i att den dven tar svartvatten och darmed inte kraver
dubbla rorsystem i fastigheten. Eftermarknaden blir ddrmed mycket
enklare och lonsammare och gors pa nagra veckor nere i kéllaren utan
att hyresgisterna marker det, till skillnad fran exempelvis tillaggsiso-
lering eller fonsterrenovering/-byte som innebiar ménader av olagen-
heter och oftast ocksa har samre I6nsamhet och effekt pa utslappen.

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

Konservativt scenario diskonterat i kursen
Kombinationen av jakten pé sinkta energikostnader, en fortsatt 6kad
efterfrdgan pé klimatsmarta produkter och ett antal piskor och mo-
rotter frAn myndighetshall, kommer att aterigen bli svarstoppade
krafter for investeringar i energieffektivisering — sa ldnge pengarna
kan undvaras.

Samtidigt 4r marknaden just nu i en djup svacka, och dessutom brom-
sar ocksd Ecoclimes byte av mélgrupp. Manga problem &r dock dis-
konterade i kursen, signaler om att den allmidnna konjunkturen boér-
jar aterhamta sig nagot har borjat komma och bolagets nya ledning ar
nu varm i kldderna, sa flera viktiga pusselbitar for att kunna realisera
bolagets och aktiens potential finns pa plats. Nu kriavs en normali-
sering av marknaden efter 2021-22 ars eufori och 2023-24 ars de-
pression for att se hur mycket mer potential det finns i bolaget i en
normal marknad.
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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

Omsattningsférdelning
Inre: Q1-23, Yttre: Q1-24

u Cirkular Energi
m Smarta Fastigheter
Inomhusklimat
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Marknad & Resultat

Det langsiktigt positiva caset for Ecoclimes produkter har egentligen
inte forandrats, daremot kdnner bolagets traditionella kunder alltmer
av effekterna av en simre konjunktur under senaste aret. Boverkets
senaste byggprognos fran maj 2024 hjdes nagot fran prognosen i ok-
tober och anges preliminart till 22 900 (i oktoberprognosen 19 000)
nybyggda bostider i flerbostadshus under 2023 mot 44 500 under
2022, och att antalet minskar till 20 000 (12 500) under 2024. Dére-
mot vantas vindningen uppét g langsammare &n tidigare forvantat
och stanna pé 23 000 bostader for 2025.

Med tvirstopp i nyproduktionen vinds naturligt nog blickarna mot
befintliga fastigheter d& Ecoclimes produkter ar sa ldtta att eftermon-
tera, men dven har finns stora problem. Visserligen borjar fastighets-
marknaden se begynnande tecken pa en bottenkdnning och aktie-
marknaden skickade redan i slutet av forra aret upp fastighetsakti-
erna rejalt. Emellertid raknar Handelsbanken i sin senaste fastighets-
rapport som kom 12 mars i &r med att avkastningskraven fortsatter
att stiga till andra halvan av 2024, och ser till mars 2024 en nedging
i fastighetsvirdena fran toppen 2022 med 10%, och prognosticerat
15% totalt.

En majoritet av bolagen har en finansieringskostnad som fortfarande
ar 1angt 6ver vad fastigheterna avkastar och rantorna ma ha toppat
men férvintas inte sjunka mer dn nagon procentenhet framover, och
klart mindre dn sd, om négot alls, for langre 16ptider, enligt de flesta
marknadsbedomare. Med fortsatt stigande avkastningskrav kommer
fastighetsbolagens riantetdckningsgrad fortsitta forsamras samtidigt
som obligationsforfall om 103 mdr behover refinansieras i 4r. Sam-
mantaget finns bara ett begrinsat utrymme for investeringar. Med
energipriser som under de senaste 12 manaderna fallit tillbaka mar-
kant jamfort med de 12 ménaderna dessforinnan, ar de ekonomiska
incitamenten for energibesparande investeringar 1iga just nu.

Det hir ar knappast bista tankbara situation for Ecoclimes tradition-
ella kunder, och Ecoclime har darfor riktat om sina siljanstrang-
ningar och fokuserar sedan i somras pa allménnyttan, bostadsratts-
foreningar och processindustri, som visserligen ocksd kianner av
hogre rantor och andra kostnader, men i ménga fall har lattare att fi-
nansiera en sund investering én ett hardbelanat privat fastighetsbo-
lag.

Det har dock funnits en tydlig medvind fran myndighetshall for ener-
gieffektiviseringar, som béde ar en effekt av klimatutmaningen och av
sdkerhetsinspirerade onskemal om sjalvforsorjning. Precis som pé
70-talet satsar regeringar pa energieffektiviseringar da det ar det
snabbaste sittet att fi ner energipriserna, fa upp energisiakerheten
och den hir gingen ocksa for att nd klimatmalen.

Direktivet om byggnaders energiprestanda, EPBD, med start under
2024, innehéller ett antal krav pa bade befintliga och nya byggnader.
Det innehéller bl a minimistandarder for befintliga byggnaders ener-
giprestanda, MEPS (Minimum Energy Performance Standards), fore-
skriver t ex att 3% av (golvytan av) offentligt 4gda byggnader ska ge-
nomfora energieffektiviserande renoveringar varje ar och dessutom
ska en ny utslappshandel inféras 2027 som inbegriper uppvarmning
av byggnader. Bland annat férordas just virmepumpar som ju &r
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Bostdders energiférbrukning

Energiférbrukning per m2 globalt, siffran fér 2030 i enlighet
med IEAs "netto noll 2050"-scenario.
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kirnan i Ecoclimes Evertherm-system, och malet for EU ar 10 miljo-
ner 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 s&
bra pé klimatatgirder, si ligger vi efter EU-genomsnittet avseende
béde stod och kampanjer for energieffektivisering mer brett och Sve-
rige ligger dven under EU-genomsnittet i energieffektivitet. Nuva-
rande forslag fran Europaparlamentet innebar enligt Allmannyttan
att renoveringstakten skulle behéva hojas med 1000% — en omojlig-
het forstds. EU-radet gar inte lika 14ngt, men klart ar i alla fall att tak-
ten maste upp for att moéta kraven. Att allménnyttan ser dessa stora
investeringsbehov ar naturligtvis positivt for Ecoclimes mojligheter
till affirer med dem.

Emellertid har de politiska forutsattningar for gron omstéllning for-
sdmrats i ménga av Europas lander med de konservativa vindar som
blaser och en viktig pusselbit i politikpusslet kommer i borjan av juni
med EU-valet. Med nuvarande opinionslidge ser det ut som att om-
stallningstakten kommer att avta, och i varsta fall kan centrala delar
av det regulatoriska ramverket p4 EU-niva, som t ex Fit for 55, rivas

upp.

Var bedomning dr sammantaget att marknaden for energieffektivise-
ring i fastigheter trots allt successivt kommer att komma tillbaka och
i Sverige kommer det att finnas incitament for regeringen att i god tid
fore riksdagsvalet 2026 presentera stodatgiarder for Bygg- & Fastig-
hetssektorn, som trots allt star for 11% av Sveriges BNP.

Ecoclimes marknader

I mars i ar meddelade Ecoclime att bolaget kommer att fokusera sina
resurser pa Evertherm, dar forutsattningarna fortsatt ser mycket bra
ut trots den snabbt forsdmrade generella marknadsbilden beskriven
ovan. Energidtervinning ur avloppsvatten ar fortsatt hett, men
Ecoclime ar inte ensamma om nischen. Konkurrenter som Warmab,
Inex, WSP, m fl. har egna l6sningar ute pa den svenska marknaden.
Ecoclimes Evertherm-system har dock férdelen av att kunna anvinda
svartvatten utan nigon besvirlig filterlosning i och med att systemet
maler sonder klumpar av fast material som annars kan sétta igen sy-
stemet. For system som enbart kan anvianda gravatten (dusch, disk,
tvitt,...) krdvs separata avloppsstammar for detta, vilket i praktiken
oftast begransar sddana losningar till nybyggnation.

Fenomenet med att vissa kommuner férsoker stoppa installationer av
avloppsviarmevixlare, da avloppsverken menar att temperatursank-
ningen skulle pdverka reningsprocessen i avloppsverken negativt som
som begriansande hittills trots sitt nya fokus pd bostadsrattsfor-
eningar som rimligen borde ha en mindre stark férhandlingsposition
mot det lokala vattenverket &n ett stort fastighetsbolag.

Marknadsutsikterna for Ecoclimes 6vriga delar kan dock for stunden
sammanfattas som mérkare dn vi tidigare har bedomt dem. Hoga ran-
tor, 1aga energipriser och en hirdnande konkurrens sitter press pa
bolagets affirsomrade for fastighetsautomation. De forhoppningar vi
har haft om att det nya Ecocloud som lanserades i hostas kan fa fart
pa forséljningen under 2024 ser exempelvis ut att komma pa skam.
Aven om Inomhusklimat avslutade 2023 betydligt bittre #in vi viintat
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Energiprestanda krav for befintliga byggnader

Bostider

« 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
nollutslappsbestand*.

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 for 2040 och
2050 i linje med
omvandlingen till et
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

Optima, Smarta Fastigheter

Plattformen i Optima som visualiserar bl a energieffektivitet
inomhusluft eller systemprestanda och som kan anvandas
for bade manuell och automatiserad fjarrstyrning av en-

skilda fastigheter eller hela bestand.

Kélla: Ecoclime
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sd ar dven hir risken att deras produkter i ménga sammanhang kan
komma att falla for kundernas knivar av kostnadsbesparingsskal, da
luftférbattring kanske inte kommer hogst upp pa priolistan i ett tufft
ekonomiskt klimat. Affirsomrédet gynnas heller inte strukturellt av
“jobba-hemma”-trenden.

Ecoclimes forsta kvartal

Den svacka vi véntat pa linge som en konsekvens av problemen pa
bygg- & fastighetsmarknaden och som vi sig i Ecoclimes siffror for
fjarde kvartalet i fjol, djupnade kraftig och ovantat under forsta kvar-
talet i ar. Djupet i svackan 6verraskade inte bara oss, utan dven Ecocli-
mes ledning blev forvinade 6ver kraften i forsvagningen. Bolagets
nettoomsittning sjonk med -27% eller -15,5% rensat for forsalj-
ningen av H-gruppen i maj ifjol, och nddde endast 55,0 mkr for det
forsta kvartalet (75,2 for Q1-23). Det innebar att tillvixttakten sjonk
fran +30-70%-nivan pa 12 ménaders rullande omsattning under de 7
senaste kvartalen dessforinnan till bara +12% for de senaste 12 ma-
naderna.

Aven om siffrorna tidigare har blivit hjilpta av inflationen, s har vi,
som vi beskrivit tidigare, varit positivt 6verraskade 6ver att bolaget
har lyckats hélla tillvixten uppe sa vil i en allt simre marknad, men
nu verkar det som att verkligheten hunnit ikapp pa allvar. Aven om
nedgangen inte ska férringas, sd bor det dock beaktas att ledningens
okade fokus pa marginaler och kassaflode inneburit att man ocks4 har
borjat tacka nej till vissa affirer dar 1onsamheten inte dr tillrackligt
bra.

Strategiforflyttning och avyttring av Miljobelysning

Med en si snabb forsamring blev det forstas mycket svart att fortsatta
marginalforbattringarna fran de senaste kvartalen och ett oforandrat
rorelseresultat i forsta kvartalet pa -8,1 mkr (-8,1 for Q1-23) kunde
ha varit betydligt virre utan de resultathéjande dtgidrderna den nya
ledningen vidtagit sedan den kom in. Sannolikt 4r dock nu merparten
av de enkla dtgirderna vidtagna, s framéver blir det nog mer av att
gneta, men dven de lite storre knivarna har tagits fram for att skéra
mer dn i fettet. Inte nog med att bolaget i slutet pa kvartalet presen-
terade en strategiforflyttning mot ett fokus pa Cirkular Energi, frimst
det egenutvecklade Evertherm-systemet, dessutom kom den 17e maj
nyheten att Ecoclime siljer tillbaka Miljobelysning till dess forra
agare, med effekt fran 2 januari 2025 — eller som foretaget skriver, att
forvarvet “kassaflodesmassigt reverseras”.

Miljobelysning koptes i borjan av 2022 for att komma narmare Mil-
jobelysnings kundsegment, framfor allt bostadsrattsforeningar, med
sina andra produkter. Miljobelysning omsatte 2021 71,3 mkr med ett
rorelseresultat om 7,4 mkr. For 2023 ar motsvarande siffror 86,4 i
omsittning och 3,4 mkr i rérelseresultat. Aven om det inte 4r helt tyd-
ligt uttryckt, s verkar “reverseringen” i praktiken innebira att

e kontantdelen som vid forvirvstillfallet den 14 januari 2022 ut-
gjorde 13% av Ecoclimes kassa vilken vid arsskiftet 2021-22
uppgick till 152,7 mkr — dvs 19,85 mkr, betalas tillbaka och att

e de 805910 Ecoclime-aktier till ett varde av 12 mkr som ut-
gjorde den andra delen av betalningen, dterbordas till nuva-
rande kurs under de narmaste tre aren.
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Samtidigt anges i pressmeddelandet om reverseringen att Ecoclimes
kassa stiarks "med mer dn 15 mkr”.

Med insikten om att en nyemission i nuvarande situation vore for-
o0dande for existerande aktiedgare — diribland den stridbare grunda-
ren och majoritetsdgaren Lennart Olofsson som for 1,5 ar sedan
gjorde sig av med den dévarande bolagsledningen och namnkunniga
styrelsen — sé revas nu seglen for att lagga krutet pa bolagets mest
lovande omréde, Cirkuldr Energi, och gora allt for att kassan ska racka
till battre tider. Mer om detta under prognosavsnittet.

Kassan uppgick per sista mars till 31,5 mkr, men som bolaget papekar
starktes den under april av att betalningen av en stor mingd kund-
fordringar foll 6ver kvartalsskiftet. Ultimo april var kassan 39 mkr,
att jamfora med arsskiftets 38, mkr och sista septembers 41,6mkr.
Kassaflodet fran den l6pande verksamheten landade pa -5,0 mkr
(+4,8 for Q1-23, dock paverkat av nastan +8 mkr i rorelsekapitalfor-
andring som sedan reverserades i Q2), forstas paverkat av det forsam-
rade rorelseresultatet fran kvartalen innan.

En detalj i rapporten ar att bolaget nu helt har slappt sitt "justerade
EBITDA”-matt, ndgot som internationellt har hicklats som “earnings
without the bad stuff”. Det 4r darfor positivt att redovisningen nu fo-
kuserar pa ett rakt och enkelt, vil etablerat och definierat rorelsere-
sultat (EBIT).

Affirsomradena

Ser vi till de enskilda affairsomradena sé f6ll Cirkular Energis tidigare
extrema tillvaxttakt ner till betydligt mer beskedliga +9% (+111%) for
underliggande verksamhet, dvs rensat for forsaljningen av H-grup-
pen i april -23. I ojusterade siffror sjonk omséttningen med -24% till
21,6 mkr (28,4). Under ytan doljer sig dock stora skillnader: Bergvér-
meborrgruppen Team Wessman drabbades av vad bolaget uttrycker
som ”en tillfallig svacka som en foljd av minskade investeringar i fas-
tighetssektorn”, mer om detta i prognosavsnittet, emedan Evertherm
fortsétter att vixa starkt, med 49% organiskt. Volymokningen dar,
tillsammans med effekter frdn genomforda kostnadsbesparingar,
hjdlper till att forbéttra rorelseresultatet till -0,4 mkr (-6,1), vilket ger
en EBIT-marginal om -2% (-22%).

For Smarta Fastigheter sé var Q1 dnnu ett besvirligt kvartal, med en
omsittning mot externa kunder som backade for tredje kvartalet i
rad. Minskningen uppgick till hela -35% (+27%) efter -10% i Q4 och
-21% 1 Q3, till en omsittning om 22,1 mkr (34,2 1 Q1-23). Har ar det
tydligt att bygg- och fastighetskrisen slar med full kraft. Marginalerna
var ocksad fortsatt pressade, med en rorelsemarginal om +2,2%
(+10,9%). Miljobelysning tappade hela 44%, vilket givet storleksord-
ningarna borde innebira nagonstans i narheten av 10 mkr i forlorad
omsittning. Ovrig verksamhet inom affirsomradet har d4 gissnings-
vis vidkdnts en omséttningsminskning om 0-20%. Facit lar vi fd om
ett ar, nar Miljobelysning ar ute ur bockerna och jamforelsesiffrorna
for affarsomradet publiceras. Trots denna drastiska omsattnings-
minskning foll inte rorelsemarginalen till mer dn -7% (+15%) for
kvartalet, bl a tack vare genomforda kostnadsbesparingar, sa resulta-
tet landade pa -1,4 mkr (+5,2).

Analysguiden
17 juni 2024

Omsattningsfordelning

100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%

20%
10%

0%
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Cirkular Energi W Smarta Fastigheter

B [nomhusklimat

Kalla: Bolaget, berdkningar & prognoser Analysguiden

Segmentsomsattning

140

120
100
80
60
40

-1
0

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

o

Cirkular Energi B Smarta Fastigheter

B [nomhusklimat

Kalla: Bolaget, berakningar & prognoser Analysguiden



Ecoclime

Inomhusklimat f6ll tillbaka -11% efter tre kvartal med positiv tillvaxt
och landade pa en omsittning pé 11,3 mkr (12,7). Rorelseresultatet
var oférandrat -1,03 mkr, vilket innebar att EBIT-marginalen sjonk
till -9% (-8%).

Sammantaget visar rapporten pd att krisen i bygg- & fastighets-
branschen nu slér mot Ecoclime med full kraft, men kostnadsbespar-
ingar och kassaflodeshéjande atgiarder dampar smaillen langre ner i
resultatriakningen sé rorelseresultatet dndé ar oforandrat fran forsta
kvartalet ifjol.

Prognoser och vardering

Prognoser

Grunden for prognoserna har forandrats

Utsikterna framover har forandrats sa pass mycket att prognosarbetet
denna gang inte kan stanna vid “justeringar” av tidigare estimat. Vi
har inte bara fatt en datapunkt till utan behéver ta hansyn till nya for-
utsédttningar, s vi har gjort om prognoserna i grunden. Skilen till det
ar

e den betydligt storre paverkan den forsimrade marknaden fatt
pa siffrorna jamfort med tidigare forvantningar — bade vara
och bolagets — och

e vart av forsiktighetsskil nya antagande att detta inte ar en till-
fallig svacka — ett antagande som kan anses fa st6d i bolagets
strategiforflyttning.

Det ska redan fran borjan papekas att Ecoclime ar langt ifrén en-
samma om att ha drabbats hart pa sistone, sa ingen skugga faller pa
den nya ledningen. Det senaste aret har bade sma och stora bolag med
liknande verksamheter, som t ex Garo och Nibe, gatt svagt pa borsen.
Ecoclimes kurs holl sig bara uppe lite lingre da det sdg ut som att de
skulle kunna klara sig igenom den hir svara perioden lite battre.

De viktigaste strukturella faktorer som ligger till grund for vira nya
prognoser ar sammanfattningsvis

e hoga rantor for bolagets kunder; alltsa bygg- & fastighetsbo-
lag,

e svag efterfragan pa kundernas tjanster och

e ldga energipriser — &tminstone for stunden.

Hur lange denna giftiga cocktail kommer att héilla i sig dr oklart, men
vi utgér i vara prognoser fran att det bara blir en sakta dterhamtning
fran och med senare delen av nésta ar. En volatil inflation och for-
hojda kreditpremier for bygg- & fastighet far vi nog leva med ldnge.
Efterfragan pa bostader ar fortsatt hog och bostadsbristen ar struktu-
rell, men lyxiga dyra lagenheter som under de senaste 10-15 &ren
byggts och renoverats for en nollrantemilj6 ar inte det som nu efter-
frgas och den déliga matchningen kommer att ta lang tid att beta av.
Som ett led i att halla nere boendekostnaderna, s& forvéntar vi dock
att de bygg- och renoveringsinvesteringar som gors garna kommer att
innehalla en god komponent av energibesparingar, 4&ven om vi inte
framo6ver raknar med négon spik i energipriserna a la 2022/23.
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Ecoclime

Tillsammans med Ecoclimes strategiforflyttning betyder det hir for
var syn pa bolagets verksamhet att vi raknar med en fortsatt kostnads-
jakt och fokus pé kassaflodet, och de verksamheter som inte bidrar
kommer att fa kort tid pa sig att vinda runt. Talamodet kommer att
vara storst med Cirkuldr Energi och framst Evertherm, medan 6vriga
affirsomraden far klara sig med vad de har.

Potentialen fortfarande i Evertherm

Inomhusklimat, som dnda 6verraskat positivt under fjoléret, tror vi
kommer ha en extra motvind frén kontorsdéden. I vara prognoser
riaknar vi inte med nagot bidrag hirifran alls under prognosperioden,
men fridn 2025 heller inte att det ska tynga i resultatet.

Det som frén och med nésta ar blir kvar av Smarta Fastigheter, SDC
och Ecocloud, méste borja sl& mynt av de investeringar som gjorts,
inte minst pa senare tid. Samtidigt finns betydande konkurrens och
de som har resurser kommer att behdva fortsitta ta utvecklingskost-
nader t ex i Al-integrering for att kunna komma ut som vinnare. Ris-
ken &r att Ecoclime dr en for liten spelare for att fa sin del av kakan
och kunna hinga med i utvecklingen nu niar marknaden inte langre
vaxer, utan krymper. De bor dock kunna fortsitta att serva vissa
kundsegment under en viss tid framat, sa tillsammans med kostnads-
jakt bor dndé affirsomradet kunna ge ett visst bidrag, i alla fall nar
tiderna blir lite battre.

Med bolagets fokus nu pa det vi alltid sett som den stora stjarnan i
Ecoclime, Evertherm, bor affairsomradet kunna fortsitta att vixa och
generera en bra marginal. Samtidigt som det dr imponerande att
Evertherm vixte med 6ver 50% under kvartalet, si vore det inte for-
vanande om tillvaxttakten avtar under dessa marknadsférhallanden.
Nu verkar ju Evertherm i en speciell nisch av virmepumpsmarknaden
men Nibe rapporterar exempelvis att den europeiska marknaden nés-
tan halverades i tillverkarledet under Q1, sd mot den bakgrunden &ar
Evertherms tillvaxt fantastisk. Produktionskapacitet i fabriken i Vil-
helmina uppges ocksa finnas for fortsatt kraftig tillvaxt och utveckl-
ingen av produkterna ar klar, sd kostnadssidan ser bra ut framéver.
Det stora fragetecknet ar givetvis om dven Evertherm kommer att be-
hova kapitulera sd smaningom. Vi viljer en mellanvag i vara progno-
ser med en god tillvixt, om &n inte lika explosiv som under de senaste
kvartalen.

For att aterspegla den 6kade osédkerheten i flera av delarna héjer vi
ocksa avkastningskravet i kalkylen; mer om detta under viarderings-
avsnittet nedan.

Sjunkande omsiéttning och laga marginaler, men starkt kassa.
Med dessa antaganden som grund s& anser vi oss ha en vil anpassad
om an tydligt konservativ bas for vira prognoser, som lamnar ut-
rymme for positiva 6verraskningar.

I siffror innebar det hiar en omséttning i &r som ar hela -31% légre an
ifjol med hansyn tagen till att Miljobelysning exkluderas for reste-
rande kvartal i linje med IFRS, men som stiger med knappa 10% un-
der 2025. En lugnare tillvixt pad 10% forvantas under aren darefter
nir en battre konjunktur borjar staga upp bygg- & fastighetsbran-
schen. And4 s& drojer det faktiskt till 2028 innan fjolarets omsitt-
ningssiffra pd 314, 5 mkr 6vertraffas — det har ar som sagt konserva-
tivt.
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Ecoclime

P4 motsvarande sdtt hamnar vara marginalférvantningar pa avsevart
mycket lagre nivaer dn vad bolaget indikerar som langsiktigt mal,
dven om vi raknar med svarta siffror pa rorelseresultatniva pa 16-
pande 12-ménadersbasis nigon ging under nasta r. Under andra
halvan av 20-talet skissar vi pd rorelsemarginaler pé forsiktiga ca 5%.

Det hir resulterar i stabilt positiva fria kassafloden redan fér inneva-
rande kalenderar, och med undantag for 2025 som bléses upp av for-
sdljningen av Miljobelysning, 1dga men sakta stigande siffror dérefter.

I'sammanhanget 4r 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 lanefinansiering. Vardeskap-
ande for 4gare genom investeringar i snabb tillvaxt. Langsiktigt EBT-
mal = 15%”. Om “langsiktigt” &r mot slutet av decenniet sé ar det bara
att konstatera att bolagets mélsattning dr mer dn 3 ganger hogre dn
vara prognoser...

Sammanfattningsvis sé gor vi om vara prognoser i grunden och base-
rar dem pa tydligt forsimrade marknadsforutsiattningar som far bo-
laget att reva seglen rejilt, vilket dock stacker den ldngsiktiga poten-
tialen kraftigt. P4 positiva sidan far vi dock en betydligt bittre likvidi-
tetssituation med positiva kassafloden och en bra paspiadning i kistan
av forsiljningen av Miljobelysning. Vi bedomer darfor att bolaget de-
finitivt bor klara sig utan en nyemission och till och med kan ha lite
torrt krut om sé skulle behovas framover.

Vardering

Utdver en riktigt jobbig marknadssituation, ett tufft internt jobb med
att skdra ner kostnader och verksamheter sé ar det fortsatt turbulens
idgarleden. P4 arsstimman den 15e maj sa beviljades inte grundaren
och styrelseledamoten Lennart Olofsson, som har egen rostmajoritet,
ansvarsfrihet av 95,5% av Gvriga dgare. Lennart Olofsson med flera
beviljade i sin tur inte ansvarsfrihet at den tidigare interimistiska VDn
och styrelseledamoten Per Aspegren, som han sjilv tog in i bolaget.
Det fanns ocksa aktiedgare som ville tillsidtta en sarskild granskare,
négot som rostades ned av majoriteten. Vad som blir utfallet av den
har turbulensen ar omgjligt for en extern betraktare att avgora, men
risken finns ju att nuvarande bolagsledning — som egentligen star ut-
anfor allt detta — inte far riktigt den support de behover i det har tuffa
laget. En investerare satsar trots allt i stor utstrackning pa att nuva-
rande bolagsledning ska lotsa bolaget igenom stormen till battre va-
der pé andra sidan. Lyckligtvis dr den nya ledningen varm i kladerna
och har ritt fokus i en tuff marknad. Det finns saklart ocksé en risk
att besvikna aktiedgare trottnar och siljer sina aktier och darmed lag-
ger en vat filt 6ver kursen.

Alla osidkerheter sammantagna — inklusive var prognososikerhet —
far oss att hoja avkastningskravet i kalkylen till 20%. Med det och vara
prognoser som ovan, landar vi i var kassaflodeskalkyl pa en viardering
om SEK 2,80 per aktie, under antagandet att aktien i slutet av pro-
gnosperioden, ar 2030, handlas i P/E 12 — nigot som inte forefaller
helt orimligt i ett mer normalt marknadsklimat och for ett bolag som
da viaxer med 10% per ar och har en rérelsemarginal pa dryga 5% och
darmed lamnar tydligt utrymme for forbattring och dirmed samman-
hingande kurspotential.
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Ecoclime

Fordelen med att pd det hir sittet anvianda en slutmultipel som ska
representera ett slags forsiktigt normaltillstand i slutet pa prognospe-
rioden, jAmfort med ett mer teoretisk antagande om “evig tillvaxt” blir
extra tydlig i det har fallet d& avkastningskravet ar sa hogt. Med evig
tillvaxt dédas kvarvarande varde sa kraftigt att det motsvarar att nar
vi star i ar 2030 s& kommer aktien bara att betalas till P/E 3,2, vilket
framstar som helt orimligt.

Trots att den har varderingsindikationen ridkar hamna nira aktuell
borskurs, s bor det noteras att prognoserna ar forsiktiga, avkast-
ningskravet dr mycket hogt och bolagsledningen har tydligt visat
végen till positivt kassaflode och ddrmed undvika aktieemission dven
om marknaden dr mycket besvarlig. Tviartom finns en avsevird pot-
ential uppdt. Om exempelvis EBT-marginalen skulle hamna mitt
emellan véart antagande om 5% och bolagets 15%-mal — dvs pa 10% —
med oférandrad omsittningsprognos och ofériandrat avkastnings-
krav, sa skulle den motiverade kursen istillet hamna nirmare SEK 4.
Tar vi dessutom ner avkastningskravet till fortfarande hoga 15%, sa
blir det ytterligare en krona pa kursen.

Som vanligt 1agger vi med en illustration dar man i matrisen intill kan
se motiverat virde pa aktien utifrdn de nivier man sjilv vill anvinda
pa avkastningskrav och antaganden om den vinstmultipel som mark-
naden ar villig att handla aktien till &r 2030.

Risker

P& medelldng sikt ar risken forhojd, med tanke pa forsamringen i
marknadsforutsiattningarna, centrerad pa fastighets- och byggsek-
torn som &r bolagets frimsta avnamare.

P& kort sikt ar risken extra forhojd med tanke pa strategiforflytt-
ningen i bolaget, turbulensen i dgarkretsen och att risk fortfarande
kvarstar med bolagets omorientering mot bostadsrattsféreningar, all-
maéannyttan och processindustri.

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

Likviditetssituationen har visserligen tydligt forbattrats, bade avse-
ende kassaflodet och kopeskillingen f6r Miljobelysning, men helst vill
vi se de stabila kassaflodena rulla in, innan vi helt blaser faran over.

Bolaget ar fortfarande litet och som sddant mer kénsligt for om ytter-
ligare nyckelpersoner skulle vilja att 1amna. Risken for detta ar givet-
vis ocksa hogre under en tid efter att en ny permanent ledning ar pé
plats och med turbulens i dgarkretsen.

Ecoclimes hittillsvarande tillvixtstrategi, med séval forvarv som en
organisk offensiv inom karnprodukterna, kan visa sig riskabel om ef-
terfragan inte utvecklas i linje med férvantningarna. Integration av
forvarv medfor samtidigt alltid risker.

Kvardrgjande effekter av rejalt hojda riantor och 1ag efterfragan riske-
rar att paverka sévil fastighets- och byggmarknaden som bostads-
rattsforeningar och andra nya mélgrupper mer negativt dn férviantat
och skjuta investeringar i bl a Ecoclimes produkter pa framtiden.
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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. Férvirven 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 radmaterialpriserna steg snabbt
2022/23. Att atgirda detta har varit i fokus for bolaget under 2023,
och férutom avyttringen av H-gruppen sé gar det att se en ganska tyd-
lig effekt dven i Ovrigt, trots den dramatiskt fallande efterfrigan hit-
tills under 2024 for det mesta férutom Evertherm.

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

Betydande tillvaxtpotential inom Evertherm

Marknadspotentialen fick Ecoclime att redan 2021 tidigareldgga och
utoka investeringar i 6kad kapacitet och trots krisen inom bygg- och
fastighet har inte tillvixten visat ndgra tecken p& avmattning ens un-
der i 6vrigt svara 2024. Det verkar som att den nya foretagsledningen
lyckligtvis paborjade en breddning av méalgruppen till bostadsritts-
foreningar, allmannyttan 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 rim-
ligen att gynna bolaget under mycket ldng tid framéver.

Aven om sinkta energikostnader troligtvis ir den stérsta drivkraften
hos fastighetségarna just nu, finns i bakgrunden dven en politisk 6ns-
kan om energioberoende och som ackompanjerar redan tidigare
starka klimatargument. EU trycker p& hart for energieffektiviseringar
och att f4 till en mer decentraliserad energiforsorjning av fastigheter
med program som RePowerEU och FitFor55, inte minst for att ersatta
rysk energi, for klimatet och pa sikt skapa en europeisk sjalvforsor;j-
ning. Vairmepumpslosningar namns explicit, ddr Evertherm star ut
med enkelhet, 16nsamhet och effektivitet med sitt COP-tal pé 5.

Med flera nya regleringar frén EU pa vig sd méste ambitionsnivan
aven i Sverige hdjas. Ecoclime dr med sina energibesparande produk-
ter mycket bra positionerat for att komma ut som en vinnare pa en
sddan utveckling.
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Med alltmer fornybar elproduktion i kraftniten sa lar trenden med
okade och mer volatila energipriser knappast brytas dven om 2023
var lite lugnare. Det gor att &ven med det hogre ranteléaget, sa framstar
en investering i Evertherm som affirsmassigt attraktiv med kort ater-
betalningstid. Klimatférdelarna fir man pa kopet. Framéver kommer
i ménga fall valet inte ens att finnas nir tvingande regler fran EU
méste uppfyllas.

Trots att investeringskalkylen pa ett Everthermsystem ar mycket bra,
sa ar fastighetsmarknaden fortfarande under stark press frin hoga
rantor, hoga energikostnader och begriansade majligheter till hyres-
hojningar. P4 kort sikt héller darféor manga fastighetsdagare hért i
planboken, och det ar hdar som den nya ledningens fokus pé bostads-
rattsforeningar, allmannyttan och processindustri framstér som vet-
tig, d& en kostnadsbesparande investering i t ex den egna foreningen
sannolikt ar ldttare att f igenom 4n en hyresho6jning fran en extern
fastighetsigare.

Det hir ska inte tolkas som att Evertherm dr immunt mot allt som kan
héinda i omvérlden. Tillvaxten har sjunkit, om an frén extrema till
mycket hoga tal. Det gér inte att utesluta att de kan sjunka en hel del
ytterligare och t o m temporirt bli negativa, men med béttre mark-
nadsforutsattningar pa lite sikt i kombination med ett utmérkt mot-
tagande av marknaden och gott om produktions- och siljkapacitet
inom Evertherm gor att affarsomrade Cirkuldr Energi lar forbli kon-
cernens viktigaste tillvixtdrivare och Evertherm bolagets viktigaste
produkt.

Smarta Fastigheter nedprioriteras i nartid...

De produkter och tjanster som Ecoclime erbjuder inom affirsomréa-
det Smarta Fastigheter majliggor for fastighetsigare att direkt minska
energiforbrukningen med 10% och sidnka toppeffekten. Det &stad-
koms genom en integrering av olika maskiner och styrsystem oavsett
fabrikat och smartare styrning av allt fran ventilation till laddstolpar
kombinerat med avancerad viaderstyrning. Det har minskar inte bara
energidtgiangen utan dven andra kostnader for drift och underhall av
fastigheter.

Problemet ir att trots nyligen gjorda investeringar har inte efterfra-
gan lyft. Det finns sékert en god potential pa sikt, men for det kravs
sannolikt fortsatta investeringar, ndgot som nu nedprioriteras av om-
sorg om koncernens kassa.

...liksom Inomhusklimat

Affarsomrade Inomhusklimat har tidigare haft en mindre god utveck-
ling men ledningsfokus, ramavtal och 6kad service gjorde att affars-
omrédet avslutade 2023 klart battre 4n forvantat, for att i inledningen
av 2024 &ter tappa. Deras produkter framstar som konjunkturkéns-
liga och kontorsdéden dr en negativ strukturell faktor. Som bolaget
sjalvt har skrivit, ”’kundernas investeringsvilja styrs framst av behovet
att erbjuda komfortkyla i lokaler med lag bygghdjd, minska klagomal
och oka flexibiliteten for hyresgaster”. Vi raknar darfor inte med na-
got storre bidrag fran affirsomradet framover.
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Ecoclime

Tidigare analyser

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

Q1-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
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Ecoclime

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 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 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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