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Analyst Group

Analyst Group grundades 2014, en tid da informationen att tillga géllande sma-
och medelstora bolag ansdgs vara bristfallig. Darfor valde Analyst
Groups grundare att starta upp en analystjanst med visionen att belysa och
sprida korrekt information for att ge béttre stod i investeringsbeslut.

Idag ar Analyst Group ett snabbvaxande analyshus med huvudsate i Stockholm
och med filial i Lund. Vi arbetar utifran vardeorden engagemang, passion och
fortroende, med ambitionen att skriva korrekta och objektiva analyser. Darfor
erbjuder vi tva typer av analys. Vi erbjuder dels bolag som vi anser
intressanta, att pa uppdrag, utfora analyser mot erséttning. Samtidigt
tillhandahaller vi oberoende analyser pa bolag som vi anser har sarskilt
intressant investeringsidé.

Var vision &r att vara en digital plattform vilken presenterar djupgéende
information och investeringsidéer for att bidra till 6kad transparens.

Som lank mellan investerare och foretag ger vi stod i investeringsbeslut,
kapitalallokering och kommunikationsvéagar.

Analyst Group

Var filosofi bygger pa var bakgrund som investerare och analytiker.

Vi skriver analyser sasom vi skulle vilja lasa dem.

Vi tycker att det &r viktigt med full transparens och &r noga med att belysa
eventuella intressekonflikter. Dessutom ar erséttningen pa forhand avtalad och
ar inte beroende av innehallet i analysen.

Under 2017 har vi utarbetat en ny policy. Las var policy har


http://analystgroup.se/interna-regler-ansvarsbegransning/
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INNEHALL

ChromoGenics knoppades av fran Angstrémlaboratoriet 2003
och har sedan dess utvecklat dynamiska glas for kommersiella
fastigheter. ChromoGenics utvecklar, producerar och
marknadsfor solskyddsglasen ConverLight® (dynamiskt) och
I-Window® (statiskt). Produkterna sl&pper in ljus, men
stoppar upp till 90 % av oobnskat varmeinslag. Glasen
forbattrar byggnadens energiprestanda, Okar valbefinnandet
hos de som arbetar i lokalerna och &r kostnadseffektiva
jamfort med andra solskydd, da de &r helt underhallsfria.
Genom anvéandning av dessa produkter kan forbrukning av
energi for kylning av fastigheter minskas vésentligt, i vissa
fall med upp till 50 %. ChromoGenics aktie ar noterad pa
Nasdaq First North Stockholm sedan 2017.
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ChromoGenics har befunnit sig i en
kommersiell fas sedan 2016 och har idag en
utestdende offerstock pd 100 MSEK, vidare
estimeras Bolaget ha en orderbok omkring
23 MSEK som strécker sig mellan perioden
Q4-18 till Q2-19E. Organisationen har idag
ett betydligt storre saljfokus &n tidigare och
marknaden som ChromoGenics adresserar ar
omfattande. Det finns saledes flera drivare
som kan skapa en hdogre vérdering, om
radande mojligheter kan tillvaratas effektivt.

Historiskt har ChromoGenics inte visat
Ionsamhet och nuvarande, rapporterad,
omsattning ar blygsam. Bolaget har séledes
varit i behov av externt kapital for att
fortsatt kunna bedriva verksamheten, nagot
som sanker betyget. Det ska fortydligas att
betyget enbart utgr frn historisk l6nsamhet
och &r ej framatblickande.

ChromoGenics ar idag en liten aktdr och
med tanke pa de utmaningar som uppstod
med produktionstekniken under 2018 har
varumarket skadats. En faktor som é&r
avgdrande for okad tillvéxt ar att Bolaget
vénder runt och visar att de faktiskt har ett
starkt produkterbjudande. En annan viktig
faktor &r att det kréavs vissa CAPEX-
investeringar for att 6ka marginalerna. ldag
&r resultatet negativt och ytterligare externa
kapitalanskaffningar kan inte uteslutas.

VD Jerker Lundgren (tidigare
styrelseledamot) och ordférande Christer
Simrén har lang erfarenhet fran glas-
branschen och processindustrin.  Sedan
Jerker tilltrddde (maj 2018) har Bolaget
vunnit orders motsvarande ca 23 MSEK, det
kan jamféras med 6,9 MSEK i omséttning
for helaret 2017. Detta ar en stark bedrift
och kvitto pé att organisationen kan generera
forséljning. For ett hdgre betyg hade vi velat
se storre insynsdgande, samt att nyckel-
personer fortsatter driva pa for att Bolaget
ska leverera Over tid.
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Analyst Groups betygsattande i form av Bull eller Bear syftar till att formedla en Gvergripande betygsskala baserat pa vad som
framkommit i och med analysen. Betyget &r noggrant framtaget ur en process vilket innefattar en omfattande kvalitativ analys samt
invagning av flera analytiker. Bull ar en metafor for en positiv installning. Beroende pa kategori kan betyget baseras pa en
framatblickande, bakétblickande eller en kombination av bada tva i forhallande till bolaget. Bear &r en metafor for en negativ instéllning.
Beroende pa kategori kan betyget baseras pa en framétblickande, bakatblickande eller en kombination av béada tva i forhallande till

bolaget.

Analyst Group




2019-02-07

CHROMOGENICS AB (puBL) (CHRO)

KOMMERSIELLT GENOMBROTT FOR CHROMOGENICS ENERGIEFFEKTIVA GLAS
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ChromoGenics erbjuder dynamiska glas, baserade pa Gver
30 ars FoU, som mojliggor energi- och kostnads-
besparingar for kommersiella fastigheter. Efterfragan for
denna typ av ldsningar & hog och den adresserbara
marknaden &r omfattande, 2018 beréknas den globala
glasmarknaden ha omsatt odver 100 mdUSD.
ChromoGenics har riktat om organisationen mot ett storre
fokus pa forsdljning och idag finns en upparbetad
offertstock om >100 MSEK. Bolaget prognostiseras
omsétta ca 60 MSEK under 2019, dar redan ca 15 MSEK
(25 %) estimeras finnas i orderboken. Givet gjorda
prognoser hérleds ett teoretiskt fundamentalt vérde per
aktie om 1,05 kr i ett Base scenario pa 2019 ars prognos.

= Adresserar en omfattande marknad

ChromoGenics adresserbara marknad kan grovt beskrivas
bestd av ca 3,8 miljarder kvadratmeter planglas. Sett till
marknaden for dynamiska glas, likt ConverLight, s
vantas den véaxa fran 0,6 miljoner kvadratmeter 2018 till
38 miljoner kvadratmeter 2027, motsvarande en Aarlig
tillvaxttakt om 74 %. ChromoGenics marknad ar saledes
minst sagt omfattande i storlek, véxer i hég takt och redan
vid en mindre marknadsandel kan betydande intékter
genereras.

= Offertstock om 100 MSEK och valfylld orderbok

Idag har ChromoGenics en upparbetad offertstock
Overstigande 100 MSEK och en estimerad orderbok
omkring 23 MSEK, som stracker sig mellan perioden
Q4-18 till Q2-19E. Heldret 2017 omsatte ChromoGenics
ca 6,8 MSEK. | ett Base scenario estimeras
ChromoGenics omsatta ca 60 MSEK ar 2019, dar Analyst
Group beddémer att det i orderboken redan finns
15 MSEK.

= Forstarkt saljorganisation forvantas resultera i fler
orders under 2019

Mellan perioden januari 2017 till och med september
2018 har Bolaget okat antalet séljare fran en (1) person till
sex personer. Med en mer omfattande séljorganisation och
storre fokus pa att skala upp verksamheten vantas darmed
Bolaget kunna né en storre del av marknaden under 2019
och framat.

= Bolaget maste fortfarande etablera sig som en
starkare aktor i marknaden

ChromoGenics arbetar intensivt for att etablera sig som en
starkare aktor pd marknaden, Bolaget 4r inte lénsamma
idag och vid en forsenad tillvaxt med fortsatt negativt
resultat kommer det belasta likviditeten. Det kan inte
uteslutas att ChromoGenics kan komma att behdva
genomfdra ytterligare extern kapitalanskaffning, innan
Bolaget organiskt kan visa positivt kassaflode. Pagaende
foretradesemission (januari/februari 2019) syftar till att
finansiera verksamheten under kommande 12 manader.
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VARDERINGSINTERVALL 2019 ARS PROGNOS

BEAR BASE BuLL
‘ 0,42 kr ‘ 1,05 kr ‘ 1,60 kr

CHROMOGENICS AB (PUBL)

Sténgningskurs (2019-02-06) 0,748
Antal Aktier (efter pdgdende emission) 172 755 980t
Market Cap (MSEK) 129,2
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) -5,9t
Enterprise Value (MSEK) 123,3
V.52 prisintervall (SEK) 0,60 -2,38
Lista Nasdagq First North
1 ménad +4,8 %
3 ménader -37,7%
1ar -54,3 %
YTD +7,2%

HUVUDAGARE (KALLA: HOLDINGS, MODULAR FINANCE)

K-Svets 11,8 %
New Energy Solutions Il K/S 10,9 %
Nordnet Pensionsforsakring 3,4%
Formue Nord Markedsneutral A/S 3,3%
Avanza Pension 2,5%

VD OCH ORDFORANDE

Verkstallande Direktor Jerker Lundgren

Styrelseordforande Christer Simrén

FINANSIELL KALENDER

Delarsrapport 4 2018 (bokslutskommuniké) 2019-02-28

PROGNOS (BASE), MSEK 2017 2018E 2019E 2020E
Nettoomsiittning 6,9 9,9 60,0 90,2
Omsdittningstillvixt 125% 44% 506% 50%
Bruttoresultat -22,5 -16,1 9,8 21,5
Bruttomarginal neg. neg. 16,4%  23,8%
EBIT -57,0 -57,7 -25,1 -16,2
EBIT-marginal neg. neg. neg. neg.
Nettoresultat -57,2 -57,7 -25,1 -16,2
Nettomarginal neg. neg. neg. neg.
P/S 18,8 13,0 2,2 1,4
EV/S 18,0 12,4 2,1 1,4
EV/EBIT neg. neg. neg. neg.

1Antalet aktier utgér fran att pagaende foretradesemission januari/februari 2019 fulltecknas
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INVESTERINGSIDE

ChromoGenics erbjuder dynamiska glas, baserade pa dver 30 ars FoU, som mojliggor energi- och
kostnadsbesparingar for kommersiella fastigheter. Efterfragan for denna typ av lésningar ar hdg och
den adresserbara marknaden ar omfattande, 2018 beréknas den globala glasmarknaden ha omsatt dver
100 mdUSD. ChromoGenics har riktat om organisationen mot ett storre fokus pa forsaljning och idag
finns en upparbetad offertstock om >100 MSEK. Bolaget prognostiseras omsatta ca 60 MSEK under
2019, déar redan ca 15 MSEK (25 %) estimeras finnas i orderboken. Givet gjorda prognoser harleds ett
teoretiskt fundamentalt véarde per aktie om 1,05 kr i ett Base scenario pa 2019 ars prognos.

ChromoGenics adresserbara marknad bestar av ca 4 miljarder kvadratmeter planglas

Sett till den globala planglasmarknaden fér byggnader har Freedonia sammanfattat att denna, enligt
fordelning, bestar av foljande volymer planglas: nybyggnation 1,9 miljarder kvadratmeter, retrofit
1,9 miljarder kvadratmeter och interidrglas 900 miljoner kvadratmeter.t Exklusive interidrglas, kan
ChromoGenics adresserbara marknad saledes grovt uppskattas uppgad till ca 3,8 miljarder
kvadratmeter planglas. Sett till marknaden fér dynamiska glas, likt ConverLight, vantas denna att
vaxa fran 0,6 miljoner kvadratmeter 2018 till 38 miljoner kvadratmeter 2027, motsvarande en arlig
tillvaxttakt om 74 %. ChromoGenics marknad &r sdledes minst sagt omfattande i storlek, véxer
kraftigt och redan vid en mindre andel kan betydande intakter genereras.

Stark IP-portfélj och upparbetad offertvolym om 100 MSEK

Genom anvandning av teknologier som ConverLight och I-Window kan férbrukning av energi for
kylning av fastigheter minskas vasentligt, i vissa fall med upp till 50 % enligt Bolaget. Tekniken har
sitt ursprung fran Chalmers och Angstrémlaboratoriet och baseras p& 6ver 30 ars forskning och
utveckling, sedan start har 6ver 500 MSEK investerats i teknikutveckling. Sammanlagt har ca 2 500
kvadratmeter ConverLight levererats och installerats pad kommersiell basis och géllande I-Window
har sammanlagt ca 5 000 kvadratmeter levererats och installerats, varav ca 800 kvadratmeter sedan

~23 MSEK foretaget forvarvades september 2018. Idag har ChromoGenics en upparbetad offertvolym
| ORDER- Overstigande 100 MSEK och en estimerad orderbok omkring 23 MSEK avseende perioden Q4-18 till
BOKEN Q2-19E, att jamféra mot omséttningen for heléret 2017 om ca 6,9 MSEK.

Forstarkt saljorganisation

Under det senaste aret har ChromoGenics stopt om stora delar av organisationen och okat sina
resurser inom bl.a. forséljning. VD Jerker Lundgren (tidigare styrelseledamot) och ordférande
Christer Simrén har 1ang erfarenhet fran glasbranschen och processindustrin. Mellan perioden januari
2017 till och med september 2018 har Bolaget dkat antalet séljare fran en (1) person till sex personer.
Med en mer omfattande saljorganisation och ett storre fokus pa att skala upp verksamheten vantas
Bolaget darmed kunna na en storre del av marknaden. Viktiga faktorer for att detta ska kunna ske ar
att Bolaget bibehaller sitt momentum och fortsatter teckna affarer. Utdver forsaljningsintakter sander
det &ven starka signaler till potentiella kunder om att ChromoGenics produkter ar attraktiva.

Affarsmodell som underlattar global expansion

Den uttalade strategin att samarbeta med isolerglastillverkare ar en viktig del av bade marknads-,
produktions- och distributionsstrategin. Ett samarbete med isolerglastillverkare gor att en lokal
marknadsnarvaro kan etableras betydligt fortare. Samtidigt blir skalbarheten i tillverkningen béattre om
fokus kan ligga pd marknadsféring och expansion av folietillverkning av ConverLight istallet for
isolerglastillverkning. Forberedelser har aven gjorts for att langsiktigt kunna ha majlighet att etablera
s.k. FreeForm™-hubbar, d.v.s. anldggningar for utskarning, kontraktering och glaslaminering som
etableras pa olika marknader i syfte att komma geografiskt narmare slutproduktion. Det skulle minska
distributions- och logistikkostnader och underlatta en global expansion for ChromoGenics.

Prognostiseras 6ka omsattningen kraftigt under 2019

| ett Base scenario forvantas ChromoGenics omsatta ca 60 MSEK ar 2019 och 90 MSEK 2020.

60 MSEK Baserat p& en multipelvérdering, en diskonteringsranta om 15 % och P/S 3,5 som méalmultipel p&

I ESTIMERAD 2019 ars forsaljning, erhalls ett teoretiskt fundamentalt nuvérde per aktie om 1,05 kr. Vid annorlunda
OMSATTNING utfall av gjord prognos, positivt eller negativt, kan varderingen korrigeras. ChromoGenics arbetar
2019 intensivt for att etablera sig som en starkare aktor pa marknaden, Bolaget & dock inte Id6nsamma och

vid en forsenad tillvaxt med fortsatt negativt resultat kommer det belasta likviditeten. Pagaende
foretradesemission (januari/februari 2019) syftar till att finansiera verksamheten under kommande
12 manader. Yiterligare extern kapitalanskaffning kan dock inte uteslutas framgent.

1Freedonia Group Industry Study with Forecasts for 2017, 2013
MMl /\nalyst Group
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BOLAGSBESKRIVNING

ChromoGenics knoppades av fran Angstrémlaboratoriet 2003 och har sedan dess utvecklat
dynamiska glas for kommersiella fastigheter. Fran 2016 har Bolaget varit i en kommersiell fas och
erbjuder idag de tva produkterna ConverLight och I-Window. Idag ar forsaljningen fokuserad mot
Skandinavien och i ett ndsta steg ska Bolaget expandera globalt, med initialt fokus mot Europa.
ChromoGenics kunder &r antingen entreprendrer eller fastighetségare och bland tidigare vunna affarer
kan aktorer som t.ex. Akademiska Hus i Goéteborg, Saldeen Real Estate, IHUS, Vasakronan,

Humlegarden m.fl. ndmnas.
URVAL AV -

KUNDER ~ HUMLEGARDEN IHUSI ioemiskanys oo

Affarsmodell och intaktsmodell

ChromoGenics utvecklar, producerar och marknadsfor solskyddsglasen ConverLight (dynamiskt) och
I-Window (statiskt). Produkterna slapper in ljus, men stoppar upp till 90 % av odnskat varmeinslag.
Glasen forbattrar byggnadens energiprestanda, kar valbefinnandet hos de som arbetar i lokalerna och
ar kostnadseffektiva jamfort med andra solskydd, da de ar helt underhallsfria. Bolaget intaktsmodell
kan sagas baseras pa att betalning erhalls motsvarande sald kvadratmetervolym, déar historiska
leveranser har kunnat bestd av volymer fran 250 kvadratmeter till upp till narmare 700 kvadratmeter.
Med en starkare balansrakning, vilket sker i och med den féretrddesemission som genomférs under
januari-februari 2019, ges Bolaget storre mojlighet att ta sig an stérre projekt med stérre volym.

Framgent forvantas ConverLight vara den stora forséljningsdrivaren, medan I-Window ses som ett

CONVERLIGHT komplement till Bolagets produkterbjudande. Det ska ndmnas att bade ConverLight och I-Window

ORI har funktionaliteten att kunna distribueras som en plastfilm istallet for fardiga isolerglas. Detta
Wi s innebar att tekniken kan goras tillganglig i redan etablerade, lokala distributionskanaler for fasadglas
SIS och fonster. En sadan affarsmodell mojliggér en snabbare forsaljningstillvaxt.
DRIVAREN
Kostnadsdrivare
Idag har ChromoGenics full kontroll 6ver produktionsprocessen forutom tunnfilmsbel&ggningen (s.k.
sputtring), d.v.s. den process da plastfilmerna belaggs med volframoxid och nickoxid. Nar produkten
sputtras anvands maskiner fran en utomstdende leverantor. Genom en investering i egen
sputterkapacitet skulle Chromogenics kunna reducera tillverkningskostnaderna vasentligt. Detta ligger
ocksa i bolagets planer.
For att kunna hantera den forvantade tillvéxten antas ChromoGenics till viss del vara i behov av att
rekrytera ytterligare personal, dar antalet saljare framforallt estimeras éka. Dock antas 6kningen vara
relativt 1ag, i relation till estimerad forsaljningsokning. Bolagets affarsmodell tillater att forsaljningen
kan dka i en hogre grad an den fasta kostnadsmassan.
Strategisk utsikt
Lonsamheten i affdrsmodellen &r till stor del beroende av produktionsprocessen och dess effektivitet.
INVESTERINGS En viktig faktor for att Bolaget ska ndrma sig svarta siffror &r dels att investeringar gors for att kunna
| EGEN hantera sputtringsprocessen in-house, dels att ChromoGenics produkter far ett storre faste pa
SPUTTRING AR marknaden. | ett forsta steg kommer Bolaget att bearbeta den skandinaviska marknaden och kan
EN VIKTIG marknadsandelen dka dar, blir ett naturligt ndsta steg att expandera vidare ut i Europa. Bolaget &r idag
FAKTOR en liten aktor och det ar viktigt att ChromoGenics kan erhalla det fortroende som kréavs fran kunder

for att storre volymer ska kunna levereras.
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MARKNADSANALYS

74 %
ARrRLIG
MARKNADS-
TILLVAXT

Dynamiska glas kan reglera mangden solljus samt energiforbrukning

Dynamiska, eller s.k. smarta glas, kan fordndra egenskaper sdsom transparens for att begransa
méngden solljus och darigenom dven mangden varme som slépps in i en byggnad. Dynamiska glas
kan delas upp i aktiva och passiva teknologier dér aktiva glas har funktioner som kan styras aktivt
medans passivas funktioner reagerar pa varme eller ljus. De storsta mojligheterna for aktiva glas i
framtiden beddms vara just mojligheterna till flexibilitet i styrningen och kommer att vara avgdérande
for en bred marknadstillvaxt. ChromoGenics huvudsakliga marknader ar darmed de for aktiva
dynamiska glas genom produkten ConverLight och for hogeffektiva isolerglas genom produkten
I-Window.

Den globala marknaden for elektrokroma glasfonster vantas véxa i hog takt

Tillvaxten i marknaden for de flesta energieffektiva byggnadslosningar sasom dynamiska glas drivs
av tre overgripande faktorer. Den forsta, for fastighetens dagliga anvandare mest pétagliga, ar
forbéttrad komfort och inomhusmiljé. Den andra &r ett politiskt drivet miljo- och energiperspektiv och
den tredje som ror energi- och kostnadseffektivitet for fastighetsagaren. Marknaden for dynamiska
glasfonster vantas drivas av liknande faktorer dar den framsta faktorn &r forbattrad komfort och
inomhusmiljo samt energi- och kostnadseffektivitet.

Aven om en av de storre drivkrafterna med att anvanda dynamiska glas ar energieffektivisering ar
komfort en minst lika viktig komponent. De positiva effekterna av okad trivsel och forbattrat
inomhusklimat visar sig oftast relativt snabbt medan minskad energiforbrukning har en mer langsiktig
effekt - bade p& miljén och avkastningen pa den investering som gjorts i byggnaden. Utover samma
funktionalitet som finns i ett exteriort solskydd, innehar dynamiska glas dven isolerglasets
egenskaper. Med dynamiska glas far kunden fordelarna som ett exteriort solskydd har, som okad
komfort och energieffektivitet, men utan nackdelarna med skymd sikt och underhéllskostnader.

Som resultat av ovan namnda faktorer vantas marknaden for dynamiska glas att véxa fran 0,6
miljoner kvadratmeter under 2018 till 38 miljoner kvadratmeter 2027. Detta motsvarar en
genomsnittlig arlig tillvaxt (’"CAGR”) om 74 %. ChromoGenics adresserbara marknad ar saledes
minst sagt omfattande i storlek och redan vid en mindre andel kan betydande intékter genereras

Marknaden for elektrokroma glasfonster vintas drivas av forbéttrad komfort, politiska direktiv och energieffektivitet.

Globala marknaden for smarta glasfonster, 2018-2027
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Kalla: n-tech Research Report Smart Window Markets: 2018-2027

3,8
MILJARDER
KVADRAT-
METER
PLANGLAS

ChromoGenics adresserbara marknad bestar av ca 4 miljarder kvadratmeter planglas

Sett till den globala planglasmarknaden for byggnad har en rapport frdn Freedonia sammanfattat
fordelningen enligt foljande: nybyggnation 1,9 miljarder kvadratmeter, retrofit 1,9 miljarder
kvadratmeter och interidrglas 900 miljoner kvadratmeter.: Exklusive interidrglas, skulle det baserat
pa denna rapport kunna sagas att ChromoGenics adresserar en marknad som totalt uppgar till ca
3,8 miljarder kvadratmeter planglas. Samhallstrenden visar &ven gynnsam utveckling for
anvandningen av planglas dar sadana glas anvands frekvent i nybyggnationer inom ChromoGenics
nuvarande marknader. Genom Bolagets patenterade och forenklade lésning for ©kad
energieffektivitet, bedéms chanserna som goda att Bolaget successivt kan ta en allt stérre andel av
marknaden.
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FINANSIELL PROGNOS

TIDIGARE
PRODUKTIONS
-PROBLEM AR

ATGARDADE

ChromoGenics grundades 2003 och arbetade under manga ar med att utveckla den teknik som idag
ligger till grund for Bolagets erbjudande. Fran 2016 har ChromoGenics kommersialiserat sina
produkter och tjanster. Féljande &r en sammanfattning av senast rapporterade kvartal och ar.

tSEK 2016 2017 Q4-17 Q1-18 02-18 Q3-18
Nettoomséttning 3042 6 857 764 1872 2532 0
Révaror och férnodenheter (COGS) -14974 -29 375 -8 664 -9143 -8214 -4317
Bruttoresultat -11932 -22 518 -7 900 -7271 -5 682 -4317
Bruttomarginal neg. neg. neg. neg. neg. neg.
Forséljningskostnader -5548 -11 033 -4 080 -4262 -4769 -3 157
Administrationskostnader -6 202 -9 506 -3123 -6 061 -2257 -2 143
Forskning- och utvecklingskostnader -26 053 -14 147 -4 689 -3376 -4 457 -3 036
Ovriga rorelseintiikter och rorelsekostnader 441 194 -71 -324 443 107
EBIT -49 294 -57010 -19 863 -21294 -16 722 -12 546
EBIT-marginal neg. neg. neg. neg. neg. neg.
Finansiella intakter 0 0 0 18 0 0
Finansiella kostnader -193 2211 0 0 0 0
EBT -49 487 -57221 -19 863 -21276 -16722  -12546
Skatt 0 0 0 0 0 0
Nettoresultat -49 487 -57 221 -19 863 -21276 -16 722 -12 546
Nettomarginal neg. neg. neg. neg. neg. neg.

ChromoGenics har under 2018 varit tyngt av omleveranser till kunder, vilka enligt information fran
Bolaget ser ut att kunna fortsétta en bit in p& 2019. ChromoGenics har identifierat problemen, som
inte hade med sjalva teknologin att gora, utan var produktionstekniskt relaterade. Bristerna &r
atgardade och nya tester visar pa full tillforlitlighet. Framgent ska Bolaget ha béttre kontroll pa
kvaliteten liksom dessutom ha mdjligheten att tillverka i betydligt hogre volymer Trots dessa
utmaningar har &nda ChromoGenics levererat flera orders under det senaste aret, dar kommunicerade
orderviérden totalt uppgar till omkring 23 MSEK sedan H2-18. Utéver detta har Bolaget en offertstock
pa 6ver 100 MSEK, nagot som lagger en grund for fortsatt tillvaxt.

Stark orderbok och leverans under 2018 och inledningen av 2019

ChromoGenics har under perioden 2018-01-01 till idag (2019-02-07) kommunicerat 21 orders, varav
18 har kommunicerats under H2-18 (86 %). Totala kommunicerade ordervarden uppgar till ca
21-23 MSEK. | nedan stapeldiagram framgar Analyst Groups uppskattning om hur ChromoGenics
kommunicerade orders bokas under kommande kvartal.

De grona staplarna ar en uppskattning av hur Analyst Group tror kommunicerade orders bokfors per kvartal.

Kommunicerade ordervérden
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~10 MSEK

| ESTIMERAD

OMSATTNING
FOR 2018

Prognos fjarde kvartalet 2018

ChromoGenics estimeras ha omsatt ca 5,5 MSEK under Q4-18, vilket kan jamféras med knappt
0,1 MSEK under foregdende kvartal. For heldret 2018 estimeras omséattningen ha uppgatt till ca
10 MSEK, att jamfora med 6,9 MSEK under 2017. Med tanke pa att ChromoGenics som namnt haft
leveransproblem far det anses som ett gott betyg om Bolaget kan ¢ka omséattningen med 44 % Y-o-Y.
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Omséttningsprognos 2019-2023

De finansiella prognoserna stracker sig till 2023 och ar saledes kopplade till bl.a. ChromoGenics egna
femars-vision om att leverera 100 000 kvm ConverLight arligen. Analyst Groups estimat utgar fran
féljande tre produkter:

+ ConverLight mot isolerglas (IGU): &r anpassningsbart och levereras enligt ©nskad
isolerglaskonfiguration med ConverLight® Control Unit (CCU). Varje enskild CCU kan hantera
upp till fyra fonster.

» ConverLight-folie: ChromoGenics &r idag den enda tillverkaren som har en foliebaserad
teknologi med tillverkning pa rulle. ConverLight-folien véager endast ca 500 gram per
kvadratmeter och kan snabbt och relativt billigt transporteras till redan etablerade aktdrer inom
distributionskedjan sdsom isolerglastillverkare och lokala fonster- och fasadtillverkare vilket gor
det enklare jamfort med konkurrenter att expandera till nya marknader. Enligt Analyst Groups
prognos estimeras ChromoGenics Oka sin forséljningsvolym avseende leverans av enbart
ConverL.ight-folie under H2-2020.

* |-Window: den 21 augusti 2018 tecknade ChromoGenics avtal om férvarv av verksamheten i
I-Window International. I-Window marknadsfor och séljer en egenutvecklad isolerglasprodukt
och tillféor ChromoGenics en statisk solskyddsprodukt som kompletterar Bolagets dynamiska
glasprodukt ConverLight. | gjorda prognoser estimeras I-Window vara kompletterande medan
ConverLight primart kommer vara den stora drivaren till ChromoGenics tillvaxt.

ChromoGenics primara fokus kommer att ligga pa forsaljning och produktion av befintliga produkter.
Parallellt med detta kommer dock Bolaget fortsatt att utveckla sitt produkterbjudande, och nya
applikationer kan tillkomma. Vid ett sddant scenario kan de finansiella prognoserna komma att
uppdateras.

ConverLight och I-Window ar kommersiella produkter med befintlig forsaljning

Sammanlagt har ca 2 500 kvadratmeter ConverLight levererats och installerats pA kommersiell basis.
Géllande I-Window har sammanlagt ca 5 000 kvadratmeter levererats och installerats, varav ca 800
kvadratmeter sedan foretaget forvéarvades senhdsten 2018. Idag har ChromoGenics en upparbetad
offertvolym 6verstigande 100 MSEK och en orderingang om ca 23 MSEK avseende ConverLight och
I-Window. ChromoGenics har inte kommunicerat vad priset per sald kvadratmeter uppgar till, men
baserat pd kommunicerade orders for ConverLight respektive I-Window, dir dven volymen framgar,
utgar Analyst Group fran foljande genomsnittliga forsaljningspriser per kvadratmeter for respektive
produkt. Notera att det &r just genomsnittliga varden och att exakt prisbild kan skiljas sig mellan
affarer och &ven forandras over tid.

Genomsnittligt pris (kr) per

Uppskattad prissattning (genomsnitt) per produktkategori

kvadratmeter
Pris per kvadratmeter ConverLight: IGU-lésning 5900 kr/kvm
Pris per kvadratmeter vid forsaljning av ConverLight folie 2 950 kr/kvm
Pris per kvadratmeter I-Window 2 500 kr/kvm

Som namnt har ca 2 500 kvadratmeter ConverLight levererats och installerats, framgent forvantas
tillvaxttakten ske exponentiellt, och fran H2-2020 estimeras ChromoGenics 6ka volymen av renodlad
forsaljning av folie som sédljs direkt till distributérer. Géllande I-Window estimeras
forsaljningstillvaxten ske relativt linjart da produkten i sig snarare fungerar som ett komplement till
ChromoGenics erbjudande idag.

ChromoGenics forvantas initialt fokusera pa Skandinavien och norra Europa i ett forsta skede. Givet
att Bolaget kan bygga bra referensafférer och skala upp verksamheten kan en mer global expansion
ske i ett nasta steg. En viktig del i den expansionen ar att ChromoGenics fran 2020 forvantas borja
silja ConverLight p& foliebas till redan etablerade aktorer i distributionskedjan. En sadan
affarsmodell mojliggor en hogre tillvéxttakt.

Analyst Group
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Foljande diagram och tabell sammanfattar hur forséljningsvolymen estimeras utvecklas avseende
ConverLight samt I-Window.

ConverLight forvantas vara denna stora drivaren av ChromoGenics forsaljning under prognosperioden.

Prognostiserad volymforsaljning
kvm e ConverLight (IGU) ConverLight (folie) I-Window
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Erzt(ljr:littk :f\elo\:ti)lym (kvadratmeter) per ConYérlIIight Con;z:ilgight l-Window C-1IGU C-Folie 1-Window Totalt
2019E 9500 0 1600 86% 0% 14% 11100
2020E 13 000 2 000 3200 71% 11% 18% 18200
2021E 19 500 6 000 4 800 64% 20% 16% 30300
2022E 25000 12 000 6400 58% 28% 15% 43 400
2023E 33000 20000 8 000 54% 33% 13% 61000
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Som det framgar i ovan tabell férvantas ConverLight sta for en allt stérre andel av ChromoGenics
totala forsaljningsvolym relativt forséljningen av I-Window. Fran 2020 estimeras aven ConverLight
folie borja séljas direkt till distributérer. Det kan enklast beskrivas som att ChromoGenics saljer sin
“ravara”, eller grundteknik for den delen, vilket sdledes ger utrymme for hogre forsaljningsvolym da
det kraver mindre insatser frdn Bolaget. Med hansyn till ChromoGenics egna vision om 100 000 salda
kvadratmeter ConverLight per ar, ar prognoserna konservativa och ger utrymme for upprevidering.

Kontroll av omsattningsprognos — marknadsandel fér ChromoGenics baserat pa gjorda estimat

Gjorda prognoser innebér att ChromoGenics till &r 2023 ackumulerat har levererat totalt ca 170 000
3,8 MILJARDER  kvadratmeter av ConverLight och 1-Window, varav ConverLight-produkten star for nara 90 %. Sett

ANTAL till den globala planglasmarknaden for byggnader har en rapport frdn Freedonia en sammanfattad
ADRESSERBARA  fordelningen enligt foljande: nybyggnation 1,9 miljarder kvadratmeter, retrofit 1,9 miljarder
PKVADRAT- kvadratmeter och interiérglas 900 miljoner kvadratmeter.t Exklusive interidrglas, skulle det baserat
METER” pa denna rapport kunna sigas att ChromoGenics adresserar en marknad som totalt uppgar till ca

3,8 miljarder kvadratmeter planglas. Det har &r saklart en generell illustration, men skulle det antas att
ChromoGenics effektivt kan adressera 10 % av denna marknad, skulle det innebér att Bolaget ar
2023, enligt gjord prognos, nar ca 0,05 % av den delen i marknaden, vilket far anses som en
konservativ prognos.

Gjorda antaganden resulterar i en marknadsandel omkring 0,05 % ar 2023, matt i antal salda kvadratmeter fran ChromoGenics.

Ackumulerad forséljningsvolym och marknadsandel
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INVESTERING
| EGEN
SPUTTER-
MASKIN AR
EN VIKTIG
FAKTOR

Bruttomarginaler, rérelsekostnader och I6nsamhet

ChromoGenics har gjort ett strategiskt val att fokusera p& forsaljning och egen produktion av
ConverLight for att kunna uppratthalla kvalitetskontroll under produktions- och leveransprocessen.
Leverans sker av glaslaminat till olika tillverkare av isolerglas (IGU) som i sin tur levererar den
slutliga glasprodukten for installation. Vissa delar av produktionen har dock fortsatt legat pa externa
parter. Detta galler bl.a. den s.k sputtringen av delarna till ConverLight-folien som sker och som &r en
viktig del i produktionsprocessen. Investeringar i egen sputterkapacitet ar en langsiktig plan i syfte att
fa dnnu storre kontroll av produktionsprocessen, med malet att ocksa bli kostnadseffektivare, forbattra
kvaliteten och behalla kunskap och know-how niarmare Bolaget. Efter samtal med ChromoGenics &r
det tydligt att sjalva sputtringen, och en investering att lyfta in denna process in-house, ar en
avgorande faktor for att Bolaget ska 1) kunna skala upp forséljningen i hog takt och 2) att
bruttomarginalen per sald enhet ska ¢ka. Givet denna investering estimeras ChromoGenics att 6ver
tid, jamfort med idag, kunna halvera sin bruttokostnad i samband med produktionen. Det ska dven
ndmnas att utdver sjalva marknadserbjudandet avseende ConverLight, samt I-Window, kan
ChromoGenics ata sig entreprenadrollen vad galler fonster- och glasinstallation i ett ny- eller
ombyggnadsprojekt. Marginalerna for detta entreprenadarbete antar Analyst Group &r i linje med
branschen som helhet, med omkring 20 % bruttomarginal.

Foljande ar en uppskattning for vad bruttomarginalen uppgar till for respektive produktkategori 2018,
respektive ar 2023, som &r slutet av prognosperioden. Den 6kade marginalen avseende ConverLight
forklaras bl.a. av att prognosen utgdr fran att ChromoGenics investerar och lyfter in
sputtringsprocessen in-house, samt att andelen folie-forsaljning tkar.

Uppskattad bruttomarginal (genomsnitt) per produktkategori

Bruttomarginal per sald kvadratmeter ConverLight! 16 % 50 %

Bruttomarginal per sald kvadratmeter I-Window 20 % 25%

IForsaljningen av ConverLight folie direkt till glas- och isolerglastillverkar estimeras pabdrjas under 2020. Det i sig kommer bidra till att
driva upp bruttomarginalen fér ConverLight-produkten. Investering i egen sputtringskapacitet ar ocksé en avgérande faktor.

ChromoGenics har tidigare uttalat en strategi att samarbeta med isolerglastillverkare. Ett samarbete
med isolerglastillverkare gor &ven att en lokal marknadsnérvaro kan etableras betydligt fortare och
samtidigt blir skalbarheten i tillverkningen battre om fokus kan ligga pd marknadsforing och
expansion av folietillverkning istéllet for isolerglastillverkning. Det i sin tur foérvantas bidra till en
hdgre bruttomarginal fér ConverLight-produkten.

En avgdrande faktor &r just den investering avseende sputterkapacitet som ChromoGenics avser att géra.

Prognostiserat bruttoresultat och bruttomarginal
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Forklaringen till att bruttoresultat under 2018 &r negativt beror pé att Bolaget kdpt in stora mangder
volymer for att utveckla sin produkt och process, vilket bokforts som en ravarukostnad och séledes
sanker bruttoresultatet. ChromoGenics har under 2018 aven mottagit reklamationer fran kunder vilket
resulterat i att ersattningsglas bestallts och belastat som en kostnadspost. Under 2019 forvéantas dock
detta f4 en mindre betydande effekt och att Bolaget borjar redovisa en positiv bruttomarginal som
successivt stiger. Den stora skillnaden mellan 2020-2021 &r en konsekvens av att ChromoGenics
antas ha investerat i egen sputtringskapacitet, nagot som sanker bruttokostnaden per sald enhet och
driver upp marginalerna.

Analyst Group
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Forberedelser har gjorts for att langsiktigt dven kunna ha majlighet att etablera s.k. FreeForm™
hubbar, d.v.s. anlaggningar for utskérning, kontraktering och glaslaminering som etableras pa olika
huvudmarknader i syfte att komma geografiskt narmare slutproduktion och installation och dérigenom
&ven minska distributions- och logistikkostnader. Detta forvantas bidra till en battre brutto- och
rorelsemarginal for ChromoGenics. Bolaget har dven genomfort en atgardsplan som innebar en
uppskattad arlig besparing om 7 MSEK vilken borjade ge effekt under Q4-18, med ett forvantat fullt
utfall under varen 2019. Samtidigt, om an i lag takt, forvantas fortfarande ChromoGenics behdva
investera i bl.a. mer personal allt eftersom organisationen véxer. Dessutom kommer resurser behéva
investeras i olika marknadsinsatser for att driva pa utvecklingen for att ChromoGenics produkter ska
bli mer etablerade i branschen. Dock, med tanke pa genomfort atgardsprogram och att nya
investeringar i organisationen inte forvéntas véxa i takt med omséttningen, prognostiseras EBIT-
marginalen stiga framdver.

Givet gjorda prognoser och antaganden om nddvéandiga investeringar, vantas Bolaget ndrma sig ldnsamhet omkring 2020/2021.

Prognostiserat EBIT-resultat och EBIT-marginal
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Foljande &r en sammanfattning av gjord prognos som stracker sig till 2023. En Okad
forsaljningsvolym, forbattrad bruttomarginal och relativt fasta rdrelsekostnader generar en hogre
I6nsamhet for Bolaget. 2020 estimeras ChromoGenic péa kvartalshasis narma sig positivt kassaflode
och ar 2021 visa svarta siffror for helaret.

2019E  2020E  2021E 2022E 2023E

Base scenario, Analyst Groups prognoser (MSEK

Nettoomséttning 6,9 9,9 60,0 90,2 1448 1989 2737
Ravaror och fornédenheter (COGS) -29,4 -26,0 -50,2 -68,7 -92,8  -1174 -141.2
Bruttoresultat -22,5 -16,1 9,8 21,5 51,9 815 1325
Bruttomarginal -328,4% -162,4% 16,4%  23,8% 359% 41,0% 48,4%
Forséljnings- och administrationskostnader -20,5 -27,9 -23,1 -27,7 -349 -448 -585
Forskning- och utvecklingskostnader -14,1 -13,9 -11,8 -10,0 -8,5 -7,3 -6,2
Ovriga rorelseintékter och rérelsekostnader 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT -57,0 -57,7 -25,1 -16,2 8,5 29,4 67,8
EBIT-marginal -831,4% -582,7% -419% -179% 59% 148% 24,8%
Finansiella intékter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Finansiella kostnader -0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBT -57,2 -57,7 -25,1 -16,2 8,5 29,4 67,8
Skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettoresultat -57,2 -57,7 -25,1 -16,2 8,5 29,4 67,8
Nettomarginal -8345% -582,6% -419% -179% 59% 148% 24,8%

Base scenario, nyckeltal 2018E 2020E 2021E 2022E 2023E
P/S 18,8 13,0 2,2 1,4 0,9 0,6 0,5
EVIS 18,0 12,4 2,1 1,4 0,9 0,6 0,5
EV/EBIT neg. neg. neg. neg. 14,5 4,2 1,8
P/E neg. neg. neg. neg. 15,2 4,4 1,9

1Berakning av nyckeltal utgar fran en fulltecknad foretradesemission under januari-februari 2019.

Analyst Group
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ETT BASE
SCENARIO

For att ge varderingen perspektiv undersoks aktérerna PowerCell Sweden och Midsummer, samt en
Transaction Comaprable i form av amerikanska View Inc.. Aven om produkt och marknad skiljer sig
finns likheter mellan foretagen och ChromoGenics avseende affarsmodell, intaktsmodell, adresserbar
marknadsstorlek och till viss del kapitalstruktur.

PowerCell Sweden utvecklar och tillverkar brénslecellsstackar och system med en unikt hdg
effekttathet, for stationara och mobila anvandningsomraden. Brénslecellerna drivs av ren eller
reformerad vatgas och genererar elektricitet och varme utan nagra andra utslapp an vatten. Stackarna
och systemen &r kompakta, moduléra och skalbara, och darmed latta att anpassa till kundernas behov.
PowerCell &r noterade pa First North, varderas till 2,7 mdSEK (2019-02-06) och 12 ménader rullande
forsaljning uppgar 48 MSEK.

Midsummer &r en utvecklare och leverantdr av avancerade losningar for produktion och installation
av tunnfilmssolceller. Foretagets erbjudande inkluderar utrustning for kostnadseffektiv tillverkning av
tunnfilmssolceller samt byggintegrerade solceller (BIPV). Midsummers tunnfilmssolceller &r l&tta,
flexibla, taliga och effektiva, och lampar sig darmed bra for integrering i byggnadsmaterial.
Midsommar teknik bygger pa en snabb process for produktion av flexibla tunnfilmssolceller med
sputtering av alla lager i solcellen i en obruten vakuumkedja. Teknikméssigt kan det sdgas att
Midsummer har vissa likheter med ChromoGenics. Midsummer ar noterade pa First North, varderas
till 825 MSEK (2019-02-06) och for senaste tre rapporterade kvartalen uppgar forséljning till
165 MSEK.

Softbank Vision Fund investerar 1,1 miljarder dollar i amerikanska View

I november 2018 meddelade Softbank Vision Fund att de hade investerat 1,1 mdUSD i View Inc., en
leverantdr av internetanslutna fonsterrutor. View producerar glas med en proprietér elektrokromisk
beldggning och inbyggda kontroller, dar glasinstallationerna kan hjalpa till att reglera varme,
blandning och dagsljus inom en byggnad, vilket har likheter med det ChromoGenics erbjuder idag.
Aven om det finns bolagsspecifika skillnader, mindre teknikskillnader och det faktum att View &r ett
amerikansk bolag och moter amerikanska investerare, visar likval Softbanks investering om
1,1 mdUSD att det finns ett stort intresse for sdan teknik som ChromoGenics erbjuder.

D& ChromoGenics prognostiseras vaxa i hog takt utgadr varderingen fran forsaljningen. Lonsamhet
forvantas nas omkring ar 2021, varfér en forsaljningsmultipel ar mer rattvisande idag. Teknikmassigt
ligger ChromoGenics nara Midsummer, vars P/S-multipel uppgar till omkring 5. Givet en mer
konservativ malmultipel om P/S 3,5 pa 2019 ars prognostiserad forsaljning om ca 60 MSEK, ger det
ett bolagsvarde om ca 210 MSEK. Beroende pa applicerad diskonteringsranta, vilket reflekterar den
tidsrisk som finns av héandelser som ligger en viss tid bort och som &nnu ej intréffat, illustrerar
foljande diagram olika varderingsnivaer. Givet 15 % i diskonteringsranta och tillampad malmultipel
hérleds ett potentiellt nuvarde per aktie om 1,05 kr i ett Base scenario.

Vid 15 % diskonteringsranta, ger det en potentiell uppvérdering till omkring 180 MSEK.

Potentiellt Market Cap pa 2019 ars prognos

Market Cap
200

100

0

168

25%
Analyst Groups prognos

« x . Aktiepris
s Bolagsvdrde - - - - Varde per aktie 300
P18 101 194 :
i i 200
: : 1,12
F- oty [ 1,00
i i 000
Lo 15% .} 10% 8%

Analyst Group

Som namnt tidigare kan det inte uteslutas att ChromoGenics kan komma att genomféra ytterligare
externa kapitalanskaffningar framgent. Med tanke pa dagens karaktarsdrag &r alternativ via
aktiemarknaden mest troligt, t.ex. genom foretradesemission eller via riktad emission. Likt
branschstandard kommer detta behdva ske till en marknadsrabatt, vilken vanligtvis brukar stéllas i
relation till en volymviktad historisk kurs under en viss foregaende period av handelsdagar. | ett
scenario dar Bolaget skulle genomfora en kapitalanskaffning likt ovan, kommer det péverka
varderingen. Det ska dock namnas att om ChromoGenics utvecklas i linje med vara prognoser, ar
chanserna goda for att kapital kan inhamtas till en hogre vardering an dagens radande vardering.
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1,60 KR
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SCENARIO

Bull scenario

ChromoGenics har en offerstock som 6verstiger 100 MSEK och har under det senaste aret
kommunicerat 6ver 20 orders till ett totalt ordervarde om 23 MSEK. Analyst Group beddmer att ca 15
MSEK av detta kommer tillfalla redovisad forsaljningen under H1-2019. 2018 var ett & med
utmaningar, bestdende av bl.a. reklamationer och omleveranser, varfér den mangd affarer som
ChromoGenics 4nda vunnit far anses som ett gott betyg. Okad orderingdng sander ocksé ett starkt
signalvarde mot potentiella kunder om att ChromoGenics erbjudande ar eftertraktat. Under 2019 &r
det viktigt att Bolaget far upp sitt fortroende i marknaden och visar att de har ett starkt erbjudande.

En investering i en sputtermaskin ar avgoérande for att ChromoGenics ska kunna tillvarata den tillvéxt
som anges bade i ett Base och Bull scenario. Det kommer ocksa fa stor paverkan pa marginalerna. |
ett Bull scenario antas Bolaget gora investeringen i ett tidigare skede relativt angivet Base scenario.
Forsaljning av ConverLight folie direkt mot distributér & en modell som kan skynda pa Bolagets
etablering utanfoér Skandinavien, dar initialt Europa bedéms vara fokusmarknaden. ChromoGenics
mal om att etablera FreeForm™ hubbar, kan ocksa bidra till en béattre brutto- och rorelsemarginal. |
ett Bull scenario blir ChromoGenics I6nsamma ar 2020/2021. | ett Bull scenario estimeras Bolaget
omsétta ca 79 MSEK ar 2019 och baserat pa en malmultipel om P/S 4 (p.g.a. hogre tillvaxt relativt
Base) och en diskonteringsranta om 15 %, erhalls ett fundamentalt nuvérde om ca 1,60 kr per aktie.

I ett Bull scenario fortsatter Bolaget sitt momentum och konverterar en stor del av utestdende offertstock till faktiska orders.

Prognos Bull scenario
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Bear scenario

Under 2018 drabbades Bolaget av omleveranser, en situation som skapat dels finansiella problem,
dels en osékerhet bland kunder angdende ChromoGenics erbjudande. | ett Bear scenario dr det hr en
av faktorerna som kan gora att forsiljningstillvaxten halls tilloaka narmaste aren.

| tidigare angivna scenarion har det ndmnts att det &r nédvandigt att ChromoGenics investerar i egen
sputtringskapacitet. En sadan investering ar [generellt] forknippad med en hdg kostnad och det &r
troligen nédvandigt att ChromoGenics forhandlar fram ndgon form av avbetalningsmodell och/eller
betalning med andra medel (aktier eller dylikt). Det ska ocksa papekas att motparten kommer vaga in
den bolagsbild ChromoGenics har nar denna modell i sddana fall forhandlas fram. | ett Bear scenario
dréjer investeringen, ndgot som haller tillbaka tillvixten men ocksd resulterar i en hogre
produktionskostnad relativt angivet Base och Bull scenario under prognosperioden. | ett Bear scenario
uppgar ackumulerad forlust perioden 2019-2023 till ca 90 MSEK. Saledes, i ett Bear scenario, blir
extern kapitalanskaffning nodvandig. | ett Bear scenario estimeras ChromoGenics omsétta ca
42 MSEK ar 2019. Baserat pa en malmultipel om P/S 2 (p.g.a. lagre tillvaxt relativt Base) och en
diskonteringsranta om 15 %, erhalls ett fundamentalt nuvarde om ca 0,42 kr per aktie.

| ett Bear scenario har Bolaget svart att skala upp férséljningen ordentligt och dras med fortsatta forluster under langre tid.
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VD-INTERVJU, JERKER LUNDGREN

For de som inte tidigare har hort talas om ChromoGenics, kan du beratta lite mer om er
verksamhet, vad ni gér och vilka marknader ni adresserar?

CG har tagit fram en unik plastfilm fér dynamisk solskydd i glas. CG startades 2003 och &r en
avknoppning frdn Angstrémlaboratoriet. 2011 togs beslut att satsa p& byggnadsglas och fran 2016 har
det mojligt att producera fonsterglas. Vi har idag utfort ett stort antal referensinstallationer pa
sammanlagt ca 2500m2. Vi har successivt bade uppgraderat produkt och produktionsanlaggning i
Uppsala for att moéta marknadens krav. Augusti 2018 forvarvades I-Window som erbjuder ett mycket
bra statiskt solskyddsglas. Med affaren forstarkte vi vart saljteam och narhet till marknaden markant.
Vaér marknad i nértid ar Skandinavien dar vi har saljnarvaro och erbjuder fardiga glaslosningar till
kund.

Kan du berétta lite mer om era olika produkter och hur er intdktsmodell ser ut?

Var litenhet i kombination med var nya produkt gor att vi behdver mota slutkunden for att skapa
forstaelse och fortroende for oss som bolag och var produkt. Vi adresserar darfor hela kundledet men
med huvudfokus pa fastighetsagare. Eftersom vara glas kraver elinkoppling och styrning liknande
mekaniska solskydd, ser vi behovet av helhetsdtagande, vilket vi sedan sommaren nu erbjuder. Detta
har visat sig falla mycket val ut. Parallellt vart kunderbjudande i vart naromrade haller vi pa att
etablera kontakter med licenstagare av var varlden over for var dynamiska solskyddsfilm
ConverLight. Genom var unika distributionsmodell dar vi erbjuder rullar av plast som kunden sjalv
kan skara till i kundformar och applicera i glas har vi mgjlighet att nd mycket stora volymer snabbt.
Var distributionsmodell skiljer sig radikalt mot vara konkurrenter som alla bygger pa glas i fardiga
kundformat och levereras som féardig produkt till producentledet. ConverLight har dessutom avsevért
lagre miljopaverkan (EPD) och har en en dverlagens kostnadspotential.

Vilket mervarde tillfor era produkter och tjanster till de kunder ni adresserar?

Skall man skapa solskydd i ett fonster utan att det skall bli for morkt krévs utvéndiga solskydd. Vi
erbjuder ett osynligt solskydd som inte kraver nagot underhall. Det gar att kombinera i alla mgjliga
glaskombinationer och innebdr inga forfulande rorliga solskydd. Det fungerar lika bra for
skyltfonstret pa bottenplan som 100 meter upp i en hdghusbyggnad dar inga utvandiga solskydd
fungerar.

Av kommunicerade affarer och orders, ar det nagon eller nagra som du vill lyfta fram som
sarskilt intressant for er, och da varfor?

Det &r egentligen ingen installation direkt vi vill lyfta fram eftersom alla installationer &r lika viktiga
for oss. Dock &r det extra roligt nar vi ser att ndgon kund brinner for véar produkt som vi gor. Vi ar
valdigt glada for samarbetet med Ihus i Uppsala, Salden Real Estate ocksa i Uppsala, Humlegérden
och Vasakronan som samtliga visat ett stort och engagerat intresse for oss och var produkt.

Vilka faktorer beddmer du som drivande till att ni ska oka er forséaljning och ndrma er
Ionsamhet?

Léangsiktigt fa en stabil &garbild, skapa bra referensprojekt och successivt fa upp vara volymer.
Havstangen ligger i volymerna och forsaljning av var dynamiska folie. Vi jobbar idag med mycket
sma volymer och betalar hoga priser i alla led, potentialen i volym &r enorm.

Ni genomfor nu en foretradesemission om cirka 78 MSEK. Hur ska ni fordela emissionslikviden
och vad ska ni satsa mest pa?

Vi kommer fortsédtta investera i effektiviseringar och produktutveckling, bygga affarer och skapa
referenser.

Om 3 &r, vart ser du att ChromoGenics ar da?

Dé& har vi en stor hemma marknad dér vi erbjuder marknadens basta statiska och dynamiska glas men
forsaljningen av var dynamiska folie via licenser har blivit en allt storre del av var affar.

Den 31 januari 2019
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LEDNING & STYRELSE

Christer Simrén, styrelseordférande

Christer Simrén, fodd 1961, ar Bolagets styrelseordférande och medlem i styrelsen sedan 2018.
Christer har en P.hD. inom industriell management och ekonomi frdn Chalmers tekniska hogskola,
samt har en erfaren bakgrund inom industriverksamheter. Utdver sina taganden ar Christer radgivare
till VD for BillerudKorsnéns och har tidigare varit COO & EVP.

Aktieinnehav: 252 583 aktier via pensionsdepa samt via narstaende 119 061 styck aktier.

Jerker Lundgren, verkstéllande direktor

ChromoGenics verkstéllande direktdr ar Jerker Lundgren, fodd 1964, och tilltrddde i maj 2018. Jerker
har en masterexamen inom byggnader fran Lunds tekniska universitet och har jobbat inom bygg- och
glasbranschen i over 25 &r. Utover Jerkers roll i ChromoGenics & han VD och grundare av
Skandinaviska Glassystem AB sedan 1994 och har varit styrelseledamot i Bolaget i sju ar.

Aktieinnehav: 27 000 aktier via Kreativ AB.

Anders Brannstrom Ph.D., styrelseledamot

Anders Bréannstrom, fodd 1945, &r nuvarande styrelseledamot foér ChromoGenics men har varit
styrelseordférande i atta ar. Anders har en P.h.D. fran Chalmers Tekniska Hogskola samt en
civilekonomexamen fran Goteborgs Universitet. Tidigare har Anders erfarenhet fran riskkapital med
bakgrund som VD for Volvo Technology Transfer AB, dar VVolvo var bland dem tidiga investerarna i
ChromoGenics.

Aktieinnehav: 555 146 aktier.

Prof. Em. Claes-Goran Granqvist, styrelseledamot

En av Bolagets styrelseledamoter heter Claes-Goran Grangvist, fodd 1946, och &r dven en av
medgrundarna i ChromoGenics. Claes-Goran har en P.h.D. inom fasta tillstindet inom fysik pa
Uppsala Universitet. Han har &ven mer 4n 30 ars erfarenhet i branschen och innehar en varldsledande
position inom elektrokromism forskning.

Aktieinnehav: 18 038 aktier.

Lars Ericsson, CFO & kommunikationschef

Lars Ericsson, fodd 1968, ar CFO och kommunikationschef fér ChromoGenics sedan januari 2019.
Lars har en Excecutive MBA fran Handelshigskolan i Stockholm samt en ekonomexamen fran
Stockholms Universitet. Innan Lars startade pa ChromoGenics har han varit CFO for Global Medical
Investments GMI AB och ekonomidirektor pa Svenska Kraftnat.

Aktieinnehav: 0 aktier.
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APPENDIX

Aktiekursens utveckling

Aktiekurs e CHRO ——— OMXSPI Indexpunkter
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jan-18 feb-18 mar-18  apr-18  maj-18  jun-18  jul-18 aug-18  sep-18  okt-18  nov-18  dec-18  jan-19 feb-19

tSEK 2016 2017 Q1-18 Q2-18 Q3-18
Nettoomséttning 3042 6 857 1872 2532 0
Ravaror och férnddenheter (COGS) -14974 -29 375 -9143 -8214 -4 317
Bruttoresultat -11932 -22 518 -7271 -5 682 -4 317
Bruttomarginal -392,2% -328,4% -388,4% -224,4% n.a.
Forséljningskostnader -5548 -11 033 -4 262 -4769 -3157
Administrationskostnader -6 202 -9506 -6 061 -2 257 -2 143
Forskning- och utvecklingskostnader -26 053 -14 147 -3376 -4 457 -3036
Ovriga rorelseintakter och rorelsekostnader 441 194 -324 443 107
EBIT -49 294 -57 010 -21294 -16 722 -12 546
EBIT-marginal -1620,4% -831,4% -1137,5% -660,4% n.a.
Finansiella intakter 0 0 18 0 0
Finansiella kostnader -193 -211 0 0 0
EBT -49 487 -57 221 -21276 -16 722 -12 546
Skatt 0 0 0 0 0
Nettoresultat -49 487 -57221 -21276 -16 722 -12 546
Nettomarginal -1626,8% -834,5% -1136,5% -660,4% n.a.
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Base scenario, Analyst Groups prognoser (MSEK)

Nettoomséttning 6,9 9,9 60,0 90,2 1448 198,9 2737
Ravaror och forngdenheter (COGS) -29,4 -26,0 -50,2 -68,7 -92,8 -117,4 -141,2
Bruttoresultat -22,5 -16,1 9,8 215 51,9 81,5 1325
Bruttomarginal -328,4% -162,4% 16,4% 23,8% 35,9% 41,0% 48,4%
Forséljnings- och administrationskostnader -20,5 -27,9 -23,1 -27,7 -34,9 -44.8 -58,5
Forskning- och utvecklingskostnader -14,1 -13,9 -11,8 -10,0 -8,5 -7,3 -6,2
Ovriga rorelseintakter och rérelsekostnader 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT -57,0 -57,7 -25,1 -16,2 8,5 29,4 67,8
EBIT-marginal -831,4% -582,7% -41,9% -17,9% 5,9% 14,8% 24,8%

Base scenario, nyckeltalt

P/S 18,8 13,0 2,2 14 0,9 0,6 0,5
EVIS 18,0 12,4 2,1 14 0,9 0,6 0,5
EV/EBIT neg. neg. neg. neg. 14,5 4,2 18

1Berakning av nyckeltal utgdr fran en fulltecknad foretradesemission under januari-februari 2019.

Bull scenario, Analyst Groups prognoser (MSEK)

Nettoomsattning 6,9 9,9 78,8 112,2 172,4 241,8 324,1
Ravaror och forngdenheter (COGS) -29,4 -26,0 -65,9 -85,0 -107,8 -139,3 -161,1
Bruttoresultat -22,5 -16,1 12,9 27,2 64,5 102,5 163,0
Bruttomarginal -328,4% -162,4% 16,4% 24,2% 37,4% 42,4% 50,3%
Forséljnings- och administrationskostnader -20,5 -27,9 -21,6 -27,3 -35,9 -48,0 -64,2
Forskning- och utvecklingskostnader -14,1 -13,9 -11,5 -9,6 -8,0 -6,6 -5,5
Ovriga rorelseintakter och rorelsekostnader 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT -57,0 -57,7 -20,3 -9,6 20,7 48,0 93,3
EBIT-marginal -831,4% -582,7% -25,7% -8,6% 12,0% 19,8% 28,8%
Bull scenario, nyckeltalt 2018E

P/S 18,8 13,0 1,6 1,2 0,7 0,5 0,4
EVIS 18,0 12,4 1,6 11 0,7 0,5 0,4
EV/EBIT neg. neg. neg. neg. 6,0 2,6 1,3

1Berakning av nyckeltal utgar fran en fulltecknad foretradesemission under januari-februari 2019.

Bear scenario, Analyst Groups prognoser (MSEK)

Nettoomséttning 6,9 9,9 41,7 51,9 75,0 105,5 138,2
Ravaror och fornédenheter (COGS) -29,4 -26,0 -34,8 -42,7 -57,3 -75,9 -92,5
Bruttoresultat -22,5 -16,1 6,9 9,2 17,6 29,6 45,7
Bruttomarginal -328,4% -162,4% 16,4% 17,7% 23,5% 28,1% 33,0%
Forséljnings- och administrationskostnader -20,5 -27,9 -25,9 -27,9 -30,2 -32,3 -35,1
Forskning- och utvecklingskostnader -14,1 -13,9 -11,8 -10,0 -8,5 -7,3 -6,2
Ovriga rorelseintakter och rérelsekostnader 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT -57,0 -57,7 -30,8 -28,8 -21,1 -9,9 4,4
EBIT-marginal -831,4% -582,7% -74,0% -55,5% -28,2% -9,4% 3,2%
Bear scenario, nyckeltal® 2017 2018E 2020E 2021E 2022E 2023E
P/S 18,8 13,0 31 2,5 1,7 1,2 0,9
EVIS 18,0 12,4 3,0 2,4 1,6 1,2 0,9
EV/EBIT neg. neg. neg. neg. neg. neg. 27,9

1Berakning av nyckeltal utgar fran en fulltecknad foretradesemission under januari-februari 2019.
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DISCLAIMER

Ansvarsbegransning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar
framstallt i informationssyfte, for allmin spridning, och &r inte avsett att vara radgivande.
Informationen i analyserna ar baserade pa kallor och uppgifter samt utlatanden fran personer som AG
bedoémer tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i
analyserna ar subjektiva beddmningar, vilka alltid innehaller viss osakerhet och bor anvandas varsamt.
AG kan darmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebar att
investeringsbeslut baserat pa information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas
sjalvstandigt av investeraren. Dessa analyser, dokument och information harrérande AG dar avsett att
vara ett av flera redskap vid investeringsbeslut. Investerare uppmanas att komplettera med ytterligare
material och information samt konsultera en finansiell radgivare infor alla investeringsbeslut. AG
fransager sig allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det mé& vara som grundar sig pé
anvandandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sékerstalla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker,
utdver detta s har alla analytiker undertecknat avtal i vilket de &r skyldiga att redovisa alla eventuella
intressekonflikter.

Dessa har utformats for att sikerstélla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU)
2016/958 av den 9 mars 2016 om komplettering av Europaparlamentets och rédets forordning (EU) nr
596/2014 vad géller tekniska standarder for tillsyn for de tekniska villkoren for en objektiv presentation
av investeringsrekommendationer eller annan information som rekommenderar eller foreslar en
investeringsstrategi och for uppgivande av sarskilda intressen och intressekonflikter efterlevs.

For fullstandiga regler for vara analytiker se: www.analystgroup.se/ansvarsbegransning

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att formedla en 6vergripande bild av
Analyst Groups asikt. Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestdende av
kvalitativ research och évervagning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull & en metafor for en positivt installd vy pa framtiden. Termen anvands for att
beskriva de faktorer som talar for en positiv framtidsutveckling for bolaget.

Definition Bear: Bear ar en metafor for en pessimistisk instilld vy pa framtiden. Termen anvands for att
beskriva de faktorer som talar for en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt

Denna analys &r en sa kallad uppdragsanalys. Detta innebar att Analyst Group har mottagit betalning
for att gora analysen. Uppdragsgivare ChromoGenics AB (publ) (vidare Bolaget) har inte haft nagon
majlighet att paverka de delar dar Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vardering eller
annat som skulle kunna ténkas utgéra en subjektiv bedémning.

De delar som Bolaget har kunnat paverka ar de delar som &r rent faktamassiga och objektiva.

Analytiker dger inte aktier i bolaget.

Upphovsratt

Denna analys &r upphovsrattsskyddad enligt lag och & AG Equity Research AB egendom (© AG
Equity Research AB 2014-2019). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet
under forutséttning att analysen delas i oférandrad form.
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