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Analyst Group

Analyst Group grundades 2014, en tid da informationen att tillgé gillande sma-
och medelstora bolag ansdgs vara bristfillig. Dérfor 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 snabbvixande analyshus med huvudséte 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 ersittning. Samtidigt
tillhandahaller vi oberoende analyser pa bolag som vi anser har sarskilt
intressant investeringsidé.

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

Som ldnk mellan investerare och foretag ger vi stod i investeringsbeslut,
kapitalallokering och kommunikationsvégar.

Var filosofi bygger pa var bakgrund som investerare och analytiker.

Vi skriver analyser sdsom vi skulle vilja ldsa dem.

Vi tycker att det dr viktigt med full transparens och dr noga med att belysa
eventuella intressekonflikter. Dessutom é&r ersittningen pa forhand avtalad och
dr inte beroende av innehéllet i analysen.

Las vér policy har
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INNEHALL

ChromoGenics knoppades av fran Angstrémlaboratoriet
2003 och har sedan dess utvecklat en patenterad
elektrokrom teknologi, ConverLight®, som gor det
mojligt att styra genomskinligheten pa glas och
darigenom aven reglera inflodet av bade virme och ljus.
Glasen forbattrar byggnadens energiprestanda, Okar
vilbefinnandet hos de som arbetar i lokalerna och ar
kostnadseffektiva jamfort med andra solskydd, dé de &r
helt underhallsfria. Genom anvdndning av dessa
produkter kan forbrukning av energi for kylning av
fastigheter minskas vésentligt, i vissa fall med upp till
50 %. ChromoGenics aktie &r noterad pa Nasdaq First
North Growth Market sedan 2017.
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V ARDEDRIVARE 4avio

ChromoGenics har befunnit sig i en kommersiell fas sedan
2016 ddr Bolaget under 2019 kunde pavisa ett forséljnings-
maéssigt genombrott. Organisationen har idag ett betydligt
storre  séljfokus dn  tidigare och marknaden som
ChromoGenics adresserar dr omfattande. Det finns séledes
flera drivare som kan skapa en hogre virdering, om radande
mdjligheter kan tillvaratas effektivt.

HISTORISK LONSAMHET 2avio0

Historiskt har ChromoGenics inte visat lonsamhet men
nuvarande, rapporterad, omséttning &r vixande (dven om
indelningen av 2020 har inletts svagt som en foljd av
Covid-19). Bolaget har varit i behov av externt kapital for att
fortsatt kunna bedriva verksamheten, nagot som sédnker
betyget. Det ska fortydligas att betyget enbart utgér fran
historisk 16nsamhet och &r ej framatblickande.

5av10

LEDNING & STYRELSE

VD Jerker Lundgren har lang erfarenhet fran bygg- och
glasbranschen och ordforande Johan Hedin har en bred
industriell erfarenhet. Sedan Jerker tilltrddde som VD (lrana'
2018) har Bolaget vunnit orders motsvarande ca 53 MS K'!
det kan jamforas med 6,9 MSEK i omséttning for heldret 2017
och 11,2 MSEK for helaret 2018. Under 2019 upt;t)gick
omsittningen till ca 45 MSEK. Detta &r en stark bedrift och
kvitto pa att organisationen kan generera forsdljning. For ett
hogre betyg hade vi velat se ett storre totalt insynségande,
samt att nyckelpersoner fortsitter driva pa for att Bolaget ska
leverera Gver tid.

ChromoGenics &r idag en liten aktér och med tanke pa de
utmaningar som uppstod med produktionstekniken under 2018
och med leveranser under 2019 har varumérket tagit viss
skada. En faktor som ar avgoérande for okad tillvdxt, utdver
nodvéndig investering i egen sputtringskapacitet, &r att
Bolaget vinder runt och visar att de faktiskt har ett starkt
produkterbjudande. Idag &r resultatet negativt och ytterligare
externa kapitalanskaffningar kan inte uteslutas. Nérmast &ar
effekterna fran Covid-19 viktiga att bevaka, ddr en negativ
paverkan har kunnat ses under inledningen av 2020.

Analyst Groups betygsittning utgdr fran fyra huvudparametrar dér varje
huvudparameter bestar av ett flertal underparametrar med individuell
betygsittning, vilka summerar till ett viktat slutbetyg for varje huvudparameter.

Viirdedrivare, Historisk Lonsamhet och Ledning & Styrelse stricker sig fran
1 till 10, dér 10 &r hogsta betyg.

Riskprofil stricker sig fran 1 till 10, dér 10 &r att anse som hogst risk.

Var vinlig ta del av véra ansvarsbegrinsningar i slutet av rapporten
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CHROMOGENICS AB (PUBL) (CHRO)

CORONA-PANDEMIN RESULTERAR I EN TUFF START PA ARET

Ag

Sammanfattningsvis var QIl-rapporten i linje med véra
forvantningar dér forsiljningsminskningen inte kom som
nagon Overraskning med tanke pd de effekterna som
Covid-19 medfor, vilket for ChromoGenics ger sig i
uttryck av fordrdjda bestéllningar. Pa kort sikt ser vi fram
emot ytterligare information om hur installationsarbetet av
sputtringsmaskinerna fortloper, vilket &r ett viktigt steg pa
stigen till atertagen tillvdxt for ChromoGenics. Med
anledning av ett fordndrat marknadsklimat viljer vi att
revidera var helarsprognos, ddr vi estimerar att
ChromoGenics kan na en omsittning omkring 35 MSEK
under 2020. Givet gjord prognos hérleds ett virde per
aktie om 0,30 kr i ett Base scenario pa 2020 ars prognos.

= Corona-pandemin paverkar forsiljningen

Under Q1-20 uppgick nettoomséttningen till 5,2 MSEK
(10,7), med ett rorelseresultat (EBIT) om -18,7 MSEK
(-15,5). ChromoGenics kénner av effekterna fran Covid-
19, déar Bolaget skriver att pa bara ndgon vecka sa
bromsade hela verksamheten in pd grund av fordrdjda
bestéllningar frdn kunder. Som en konsekvens beslutades
det bl.a. om uppsédgningar och permittering av personal,
och de storre orderviardena som var att rdkna med under
varen har nu blivit forskjutna. ChromoGenics bedomer
dérfor att nettoomsdttning for helaret kommer att
understiga utfallet for 2019 om ca 45 MSEK. Vi har med
anledning av detta reviderat ner vir prognos i samtliga
véra tre scenarion Base-, Bull- och Bear.

= Trots ett tufft marknadsklimat sa erhills nya
forfragningar dagligen

Laget 4r minst sagt utmanande men en ljusglimt i
Ql-rapporten ar att trots den rddande pandemin och dess
effekter pa bl.a. ekonomin, s far ChromoGenics dagligen
forfragningar om sina produkter, vilket tyder pa att
marknaden fér allt storre kdinnedom om den glasteknologi
som ChromoGenics utvecklat. Under Q1-20 har orders pa
sammanlagt 7,4 MSEK erhallits fran starka referens-
kunder s& som Vasakronan och Humlegarden, vilket vi
saklart ser positivt pd. Ordervolymen infér Q2-20 uppgar

AKTIEKURS I0,23 kr
VARDERINGSINTERVALL 2020 ARS PROGNOS

BEAR BASE BuLL

IO,IO kr | 0,30 kr | 0,40 kr
Aktiekurs (2020-05-29) 0,23
Antal Aktier 707 334 237
Market Cap (MSEK) 162,7
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) -11,6
Enterprise Value (MSEK) 151,1
V.52 prisintervall (SEK) 0,14 -0,91
Lista Nasdaq First North Growth Market
1 manad +28,6 %
3 manader -13.2%
1 ar -87,0 %
YTD -49,6 %

HUVUDAGARE (KALLA: BOLAGET PER 2020-03-31)

Avanza Pension 6,1 %
Clearstream Banking S.A. W8IMY 4.1 %
Danske Bank International S.A. 32%
RGG-ADM Gruppen 3,1 %
Nordnet Pensionsforsikring AB 2,6 %

VD OCH ORDFORANDE

Verkstillande Direktor Jerker Lundgren

Styrelseordforande Johan Hedin

FINANSIELL KALENDER

Delarsrapport 2 2020 2020-08-27

nu till ca 10,2 MSEK. PROGNOS (BASE), MSEK 2019 2020
» Fortsatt fokus pa sikerstilld kvalitet och Nettoomsittning 112 452 353 67.6
produktion Omsittningstillvéxt 64% 303% -22% 92%
o . .. Bruttoresultat -22,2 0,2 14,1 32,5
Som vi tidigare har kommunicerat sa ar det av fortsatt stor Brut - 197.4% 0.4% 20.0% 8.0%
2 3 - - 5 5 ruttomarginal -197, X y d
vikt att ChromoGenics kan sikerstilla sin kvalitet och £ = = > >
produktionskapacitet, ddr Bolaget i sin Q1-rapport skriver EBIT 72,1 -74.9 -33,5 -17,1
att arbetet med monterings- och installationsprocessen EBIT-marginal 641,0%  -1655%  -950%  -253%
re1aterad till de. tvd nya .sputtrings.maskineljna och d? tva Nettoresultat 734 779 365 19,6
mlond{e 'forskmflgsmasklne.rna . foy sputtring foﬁsatter. Nettomarginal O T TR S
Malsittningen ar att slutligt intrimmad produktion av
sputtrad elektrokrom film ska ske under H1-20. Genom P/S 14,5 3.6 4.6 2.4
investeringen 1 egna sputtringsmaskiner kommer EV/S 13,4 33 43 2,2
C.hromo.Genics att kontrollera hela produktionsprocessen, EV/EBIT neg. neg. neg. neg.
vilket vi anser &r en grundfaktor for att Bolaget ska kunna
fortsétta sin expansion och méta en 6kade efterfragan.
Analyst Group Var vinlig ta del av vara ansvarsbegriansningar i slutet av rapporten 4
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KOMMENTAR Q1-20

5,2 MSEK
OMSATTNING

UNDER
Q1-20

Under Q1-20 uppgick nettoomsittningen till 5,2 MSEK (10,7), med ett rorelseresultat (EBIT) om
-18,7 MSEK (-15,5). Covid-19:s framfart far stora paverkningar pa samhillen och virldsekonomin,
ChromoGenics ar inte ndgot undantag. Under mars genomforde ChromoGenics en storre
foretradesemission dédr likviden skulle anvéndas till att accelerera Bolagets tillvixt, men i vigen kom
Corona-pandemin. I rapporten skriver ChromoGenics att pad bara nagon vecka sd bromsade hela
verksamheten in pd grund av fordrojda bestdllningar fran kunder. Snabba beslut fick tas dir
ChromoGenics bl.a. beslutade om uppsédgningar och permittering av personal. De storre ordervdrdena
som béade vi och ChromoGenics hade rdknat med under varen har nu blivit férskjutna, vilket resulterar
i att Bolagets nettoomsattning beddms understiga utfallet for 2019 (ca 45 MSEK).

Till foljd av fordrdjda bestillningar tappade ChromoGenics i forsiljningen under forsta kvartalet 2020. Som en konsekvens av radande
ekonomiskt liige, bedomer ChromoGenics att omséittningen under 2020 kommer att understiga utfallet for 2019.

Historiska rikenskaper, Q-Q

tSEK

Nettoomsittning
Ovrigt (netto)
Ravaror och fornodenheter (COGS) -8 625 -6 319
Bruttoresultat (ej. just.) 450 373 12
Bruttomarginal

Personalkostnader

EBIT-marginal

Kiélla: Bolaget

01-19 01-20 MSEK ChromoGenics Omsittning Q/Q

10712 5194 16

14,0
-1637 1498

12,5
10,7

4,2% 7.2% 10 81
. 8 6,8
Ovriga externa kostnader -7 874 -9 557 5o

-5972 -7 640 6 ’
Av- och nedskrivningar -1978 -1687 4
Ovriga rorelseintikter och rorelsekostnader -171 -208
EBIT -15545 -18 719 2 0,0

-145,1% -360,4% 0

Q3-18  Q4-18  QI-19 Q219  Q3-19 Q419  QI-20

Léget ar tufft men en ljusglimt i Ql-rapporten dr att trots den svara Corona-situationen si far
ChromoGenics dagligen forfragningar om sina produkter, vilket tyder pa att marknaden far allt storre
kdnnedom om den glasteknologi som ChromoGenics utvecklat. Under Q1-20 har orders pa
sammanlagt 7,4 MSEK erhéllits fran bland annat Vasakronan, Humlegérden och en skola i Enkdping.
Ordervolymen infér Q2-20 uppgar till 10,2 MSEK. Det 4r nu av stor vikt att Bolaget kan sékerstélla
sin kvalitet och produktionskapacitet, ddr arbetet med monterings- och installationsprocessen
relaterad till de tva nya sputtringsmaskinerna och de tva mindre forskningsmaskinerna for sputtring
fortsétter. Malsdttningen ar att slutligt intrimmad produktion av sputtrad elektrokrom film ska ske
under H1-20. Genom investeringen i egna sputtringsmaskiner kommer ChromoGenics att kontrollera
hela produktionsprocessen, vilket vi anser dr en grundfaktor for att Bolaget ska kunna fortsétta sin
expansion.

Sammanfattningsvis tycker vi att rapporten var i linje med vara fOrvintningar dir
forsdljningsminskningen under QI inte kom som nagon Overraskning med tanke pa vilka
konsekvenser Covid-19 medfor. Den prognos som vi ldmnade i bérjan av aret, innan pandemin pa
riktigt hade brutit ut, har i denna analys reviderats vilket 4ven paverkar vart virderingsintervall. Pa
kort sikt ser vi fram emot ytterligare potentiell information om hur installationsarbetet av
sputtringsmaskinerna fortlopt, vilket blir ett viktigt steg pa stigen till atertagen tillvaxt.

ChromoGenics kinner av effekterna av Covid-19, dér vi viljer att justera vira prognoser och vart virderingsintervall.

Prognos och virderingsintervall

E— Nettoomsittning EBIT = — — - EBIT-marginal Scenario — potentiellt varde per aktie Efter Q1-20
-3,3%

MSEK
150

100
50
0
-50

-100

11,2
—_—
s

4
é

72,1
2018

109,1 200%

93,0
67.6 8,0% 0% Base, 2020 som prognosar 0,30 kr/aktie

452 o emzm--" L7777
- =TT I I I8 ; -200%
—- l . Bull, 2020 som prognosar 0,40 kr/aktie

-400%
-3,0 o
335 -17,1 -600%
o -800% Bear, 2020 som prognosar 0,10 kr/aktie
2019° 2020E 2021E 2022E 2023E

Analyst Groups prognos
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INVESTERINGSIDE

10,2 MSEK
I ORDER-
VOLYM
INFOR
Q2-20

~35 MSEK

I ESTIMERAD

OMSATTNING
2020

Analyst Group

ChromoGenics star infor en accelererande kommersialisering av sin ConverLight-teknologi. Bolaget
har under 2019 genomgéatt en strategisk omvandling, dar forvdarven av egna sputtringsmaskiner
sdkerstdllt en egen komplett produktionslinje som kan hantera en avsevirt stdrre produktionsvolym
och under bittre kvalitetskontroll. Hogre forséljning i kombination med béttre bruttomarginaler kan
ddrmed uppnds, ndgot som vi anser dr avgorande for att driva vérderingen av aktien over tid. Vi
estimerar att ChromoGenics i ett Base scenario kan na en omséttning omkring 35 MSEK under 2020
och givet gjord prognos hirleds ett varde per aktie om 0,30 kr i ett Base scenario.

ChromoGenics adresserbara marknad bestir av ca 4 miljarder kvadratmeter planglas

Sett till den globala planglasmarknaden for byggnader har Freedonia sammanfattat att denna, enligt
fordelning, bestér av f6ljande volymer planglas: nybyggnation 1,9 miljarder kvadratmeter, retrofit
1,9 miljarder kvadratmeter och interiorglas 900 miljoner kvadratmeter.! Exklusive interidrglas, kan
ChromoGenics adresserbara marknad séledes grovt uppskattas uppgad till ca 3,8 miljarder
kvadratmeter planglas. Sett till marknaden for t.ex. dynamiska glas, likt ConverLight Dynamic, véntas
denna att vixa fran 0,6 miljoner kvadratmeter 2018 till 38 miljoner kvadratmeter 2027, motsvarande
en arlig tillvixttakt om 74 %. ChromoGenics marknad &r saledes minst sagt omfattande i storlek,
vaxer kraftigt och redan vid en mindre andel kan betydande intdkter genereras.

Stark IP-portfolj och upparbetad offertvolym éverstigande 350 MSEK

Genom anvandning av teknologier som ConverLight kan forbrukning av energi for kylning av
fastigheter minskas viasentligt, i vissa fall med upp till 50 % enligt Bolaget. Tekniken har sitt ursprung
fran Chalmers och Angstromlaboratoriet och baseras pa dver 30 ars forskning och utveckling, sedan
start har 6ver 500 MSEK investerats i teknikutveckling. Sammanlagt har ChromoGenics produkter
levererats och installerats pa tusentals kvadratmeter glas- och fasadytor pd kommersiell basis. 1
samband med Ql-rapporten 2020 kommunicerade Bolaget att de har en ordervolym om ca
10,2 MSEK inf6r andra kvartalet 2020.

Har forvirvat produktionsanlidggning — sakerstiller dirmed produktionskvaliteten

ChromoGenics kommunicerade den 30 maj 2019 att de forvarvar en produktionsanliggning och
genomfor en foretrddesemission om ca 86 MSEK, vilken &vertecknades till 180 %. Investeringen i
egen sputtringskapacitet gor att ChromoGenics kan sdkra sin produktionskvalitet och dka brutto-
marginalerna, vilket i kombination med kortare leveranstider mdjliggér en hogre tillvaxttakt i
forsdljningen. Det vissa kanske inte heller kdnner till dr att det inte finns ndgon annan aktor i hela
Skandinavien som har denna sputtringskapacitet in house, geografiskt finns ndrmaste aktorer i
Tyskland. Det ger ChromoGenics en unik position.

Affarsmodell som underliittar global expansion

Den uttalade strategin att samarbeta med isolerglastillverkare &r en viktig del av bade marknads-,
produktions- och distributionsstrategin. Ett samarbete med isolerglastillverkare gor att en lokal
marknadsnérvaro kan etableras betydligt fortare. Samtidigt blir skalbarheten i tillverkningen béttre om
fokus kan ligga pd marknadsforing och expansion av folietillverkning av ConverLight istéllet for
isolerglastillverkning. Forberedelser har dven gjorts for att 1angsiktigt kunna ha mdjlighet att etablera
s.k. FreeForm™-hubbar, d.v.s. anldggningar for utskérning, kontraktering och glaslaminering som
etableras pa olika marknader i syfte att komma geografiskt ndrmare slutproduktion. Det skulle minska
distributions- och logistikkostnader och underldtta en global expansion fér ChromoGenics.

Covid-19 paverkar omsittningen for 2020 — som en foljd revideras estimat

Ett flertal av ChromoGenics kunder ar stora fastighetsdgare som gor aterkommande bestdllningar av
Bolagets produkter. Till f6ljd av Covid-19 har de stérre forvantade ordrarna under varen 2020
fordrojts, vilket forskjuter ChromoGenics orderingang och fakturering under innevarande Aar.
ChromoGenics har sjédlva sagt att omséttningen for 2020 bedoms understiga utfallet for 2019. Analyst
Group estimerar att omséttning uppgér ca 35 MSEK 2020. Baserat pa en multipelvirdering och P/S 6
som malmultipel pa 2020 ars forsédljning, erhalls ett per aktie om 0,30 kr pa 2020 ars prognos.
ChromoGenics arbetar intensivt for att etablera sig som en starkare aktdr pd marknaden, Bolaget &r
dock inte 16nsamma och vid en forsenad tillvdixt med fortsatt negativt resultat kommer det belasta
likviditeten. Nyemissioner har tidigare varit nddvandigt for att ta verksamheten framat, dar senaste
kapitaliseringen skedde via en foretrddesemission under februari/mars 2020, dar likviden syftade till

att finansiera marknadsetableringen av ConverLight, investeringar samt lanrelaterade betalningar.
!Freedonia Group Industry Study with Forecasts for 2017, 2013
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BOLAGSBESKRIVNING

URVAL AV

BEFINTLIGA
REFERENS-
KUNDER

ChromoGenics knoppades av fran Angstromlaboratoriet 2003 och har sedan dess utvecklat
dynamiska glas for kommersiella fastigheter. Fran 2016 har Bolaget varit i en kommersiell fas och
erbjuder idag tre produktlinjer: ConverLight Dynamic®, ConverLight Static® och ConverLight
Energy®. ldag &r forsdljningen fokuserad mot Skandinavien och i ett ndsta steg ska Bolaget
expandera globalt, med initialt fokus mot Europa. ChromoGenics kunder &r antingen entreprendrer
eller fastighetsdgare och bland tidigare vunna affirer kan aktdrer som t.ex. Akademiska Hus i
Goteborg, Saldeen Real Estate, IHUS, Vasakronan, Humlegarden m.fl. ndmnas.

VASAKRONAN : -
— SALDEEN
HUMLEGARDEN IHUSI scoemiskanus

ConverLight® finns i flera produktlinjer

transformationen och leder till
forbattrad inomhuskomfort och

ConverLight Dynamic® ir ett
elektrokromt glas med dynamiskt
solskyddande egenskaper. Nar solljuset

ConverLight Energy® ér panelglaset
med inbyggda solceller som gor att

okar pa fasaden blir det dynamiska ConverLight Static® fasaden senerar mer enerei dn den
glaset morkare och solenergins Ett effektivt statiskt solskyddsglas - g 151 an den
o ; o g ] P . forbrukar. Panelerna kan fas i odndliga
instralning minskar. Det sker somlost med isoleringsforméga i varldsklass till . ) .
. .. h . . . kombinationer av farger och monster
vilket gor att man inte mérker ett konkurrenskraftigt pris.

vilket 6ppnar for mojligheten att skapa
ett helt eget designuttryck for fasaden.

solskydd nér det behovs.

Affarsmodell och intaktsmodell

ChromoGenics utvecklar, producerar och marknadsfér solskyddsglasen ConverLight. Produkten
kommer i olika produktlinjer och tekniken tillater insldpp av ljus, men stoppar upp till 90 % av
oonskat varmeinslag. Glasen forbéttrar byggnadens energiprestanda, dkar vilbefinnandet hos de som
arbetar i lokalerna och ar kostnadseffektiva jaimfort med andra solskydd, da de &r helt underhéllsfria.
Bolaget intdktsmodell kan sdgas baseras pa att betalning erhalls motsvarande séld
kvadratmetervolym, dér historiska leveranser har kunnat bestd av volymer frén 250 kvadratmeter till
upp till ndrmare 700 kvadratmeter. Med en starkare balansrdkning, vilket skett i och med den
foretrddesemission som genomfordes under februari/mars 2020, far Bolaget storre mdjlighet att ta sig
an storre projekt med stdrre volym.

Framgent fOrvdntas nuvarande produktportfolj med ConverLight Dynamic vara den stora
forsdljningsdrivaren, dven om ytterligare produkter kan komma att tillkomma. Det ska ndmnas att
ConverLight har funktionaliteten att kunna distribueras som en plastfilm istéllet for fardiga isolerglas.
Detta innebér att tekniken kan goras tillgdnglig i redan etablerade, lokala distributionskanaler for
fasadglas och fonster. En sadan affarsmodell mojliggdr en snabbare forsdljningstillvaxt.

Kostnadsdrivare

Med tanke pd den investering som sker under varen 2019 didr ChromoGenics investerar i tva
sputtringsmaskiner, fir ChromoGenics full kontroll éver produktionsprocessen. ChromoGenics har
annars varit beroende av underleverantdr for att sputtra sina produkter. Genom att investera i egen
sputterkapacitet sdkerstiller ChromoGenics sin produktionskvalitet, minskar leveranstider och
reducerar sina tillverkningskostnader betydligt. For att kunna hantera den forvintade tillvixten antas
ChromoGenics till viss del vara i behov av att rekrytera ytterligare personal, dir antalet siljare
framforallt estimeras ©Oka. Dock antas Okningen vara relativt lag, i relation till estimerad
forsiljningsokning.

Strategisk utsikt

Lonsamheten i affarsmodellen ar till stor del beroende av produktionsprocessen och dess effektivitet.
En viktig faktor for att Bolaget ska ndrma sig svarta siffror ar dels den investering som gjordes under
varen 2019 i att kunna hantera sputtringsprocessen in-house, dels att ChromoGenics produkter far ett
storre faste pd marknaden. I ett forsta steg kommer Bolaget att bearbeta den skandinaviska marknaden
och kan marknadsandelen oka dir, blir ett naturligt nésta steg att expandera vidare ut i Europa.
Bolaget ér idag en relativt liten aktor och det ar viktigt att ChromoGenics kan erhalla det fortroende
som kravs fran kunder for att storre volymer ska kunna levereras.
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Dynamiska glas kan reglera méangden solljus samt energiforbrukning

Dynamiska, eller s.k. smarta glas, kan fordndra egenskaper sdsom transparens for att begrinsa
mangden solljus och dédrigenom dven médngden virme som sldpps 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 moéjligheterna till flexibilitet i styrningen och kommer att vara avgdrande
for en bred marknadstillvéxt.

Den globala marknaden for elektrokroma glasfonster véintas vixa i hog takt

Tillvaxten 1 marknaden for de flesta energieffektiva byggnadslosningar sdsom elektrokroma glas drivs
av tre Overgripande faktorer. Den forsta, for fastighetens dagliga anvdndare mest patagliga, ar
forbattrad komfort och inomhusmiljé. Den andra ér ett politiskt drivet miljo- och energiperspektiv och
den tredje som ror energi- och kostnadseffektivitet for fastighetsigaren. Marknaden for t.ex.
dynamiska glasfonster, vilket ConverLight Dynamic &r ett exempel pa, véntas drivas av liknande
faktorer diar den framsta faktorn &r forbéttrad komfort och inomhusmiljo samt energi- och
kostnadseffektivitet.

Aven om en av de storre drivkrafterna med att anvinda elektrokroma glas ir energieffektivisering ir
komfort en minst lika viktig komponent. De positiva effekterna av okad trivsel och forbéttrat
inomhusklimat visar sig oftast relativt snabbt medan minskad energiforbrukning har en mer langsiktig
effekt - bade pd miljon och avkastningen pa den investering som gjorts i byggnaden. Utdver samma
funktionalitet som finns i ett exteridrt solskydd, innehar t.ex. 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 underhallskostnader.

Som resultat av ovan nimnda faktorer véntas marknaden for just dynamiska glas att véxa fran 0,6
miljoner kvadratmeter under 2018 till 38 miljoner kvadratmeter 2027. Detta motsvarar en
genomsnittlig arlig tillvixt ("CAGR”) om 74 %. ChromoGenics adresserbara marknad ar saledes
minst sagt omfattande i storlek och redan vid en mindre andel kan betydande intékter genereras. Da
det ska dven tilldggas att ChromoGenics har andra produkterlinjer utdver detta (ConverLight Static,
ConverLight Energy)

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

Globala marknaden for smarta glasfonster, 2020-2027
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ChromoGenics adresserbara marknad bestir av ca 4 miljarder kvadratmeter planglas

Sett till den globala planglasmarknaden for byggnad har en rapport fran Freedonia sammanfattat
fordelningen enligt foljande: nybyggnation 1,9 miljarder kvadratmeter, retrofit 1,9 miljarder
kvadratmeter och interiorglas 900 miljoner kvadratmeter.! Exklusive interiorglas, skulle det baserat
pa denna rapport kunna sidgas att ChromoGenics adresserar en marknad som totalt uppgar till ca
3,8 miljarder kvadratmeter planglas. Samhéllstrenden visar dven gynnsam utveckling for
anvindningen av planglas dir sddana glas anvénds frekvent i nybyggnationer inom ChromoGenics
nuvarande marknader. Genom Bolagets patenterade och forenklade 16sning for Okad
energieffektivitet, beddms chanserna som goda att Bolaget successivt kan ta en allt stérre andel av
marknaden.
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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. Foljande &r en sammanfattning av senast rapporterade kvartal och éar.

2018 2019  QI1-18 Q2-18 Q3-18 Q4-18 QI-19 Q2-19 Q3-19

Nettoomsittning 11240 45248 | 1872 2532 0 6836 | 10712 12481 13993 8062 | 519
Ovrigt (netto) -540  -5357 0 0 0 0 -1637 0 0 0 1498
Révaror och fornddenheter (COGS) -21265 -39706 | -9143 -8214 -4317 -11750| -8 625 -13 866 -18 937 -14 589| -6 319
Bruttoresultat (ej. just.) -10565 185 -7271 -5682 -4317 -4914 | 450 -1385 -4944 -6527 | 373

Bruttomarginal neg. 0,4% neg. neg. neg. neg. | 42%  neg. neg. neg. | 7,2%
Ovriga externa kostnader -27661 -38383 | -4262 -4769 -3157 -4288|-7874 -4036 -3227 -4336|-9557
Personalkostnader -26501 -27326 | -6061 -2257 -2143 -4152|-5972 -3364 -2628 -4181 |-7640
Av- och nedskrivningar -6948 -7925 | -3376 -4457 -3036 -8321|-1978 -9696 -7865 -8843 |-1687

eI s T 375 1448 | 324 443 107 187 | -171 902  -707 1485 | -208

rorelsekostnader

EBIT -72050 -74897 | -21294 -16722 -12 546 -21488|-15545 -17579 -19 371 -22 402|-18 719
EBIT-marginal neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg.
Finansiella intakter 18 46 18 0 0 0 20 5 19 22 8
Finansiella kostnader -1410 -3001 0 0 0 -1410 | -792 -685 -670 -854 -768
EBT -73442 -77852 | -21276 -16 722 -12 546 -22 898 |-16 317 -18 259 -20 022 -23 234 |-19 479
Skatt 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nettoresultat -73442 -77852 | -21276 -16722 -12 546 -22 898|-16 317 -18 259 -20 022 -23 234 |-19 479
Nettomarginal neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg.

Under 2019 vixte ChromoGenics minst sagt kraftigt, men till foljd av Covid-19 har 2020 borjat utmanade, nagot
som fatt effekter i forsiljningen.

Historisk omsittning, helédrsbasis
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ChromoGenics har under 2018 varit tyngt av omleveranser till kunder, vilka ocksa till viss del fortsatt
under 2019 i kombination med produktionsproblem. ChromoGenics har identifierat problemen, som
inte hade med sjdlva teknologin att gora, utan var produktionstekniskt relaterade. Framgent forvéntas
Bolaget ha bittre kontroll pa kvaliteten och dessutom ha mdjligheten att tillverka i betydligt hogre
volymer. Trots dessa utmaningar har 4ndd ChromoGenics levererat flera orders under det senaste
aren, ddr kommunicerade ordervirden totalt uppgér till omkring 53 MSEK sedan inledningen av
H2-18. Den investering som gjordes under varen 2019 i tva sputtringsmaskiner dr en nyckelfaktor for
att kunna realisera den tillvéxtresa ChromoGenics vill géra, men ett orosmoln pa kort sikt finns i form
av Covid-19 och de ekonomiska konsekvenser som uppstér och som en f6ljd paverkar ChromoGenics
under 2020.
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Omsiittningsprognos 2020-2023

De finansiella prognoserna stracker sig till 2023 och &r séledes kopplade till bl.a. ChromoGenics egna
vision om att leverera 100 000 kvm ConverLight arligen. Analyst Groups estimat utgar primért fran
foljande produkter:

* ConverLight — Dynamic, Static och Energy: ChromoGenics totala fasadkoncept bestir av tre
produktlinjer och ger en fastighet dynamiskt solskydd, vérldsledande isolerformaga och en
sammanhallen design. Samtidigt som ett nettooverskott av energi genereras.

* ConverLight-folie: ChromoGenics &dr idag den enda tillverkaren som har en foliebaserad
teknologi med tillverkning p& rulle. ConverLight-folien véger 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 jimfort med konkurrenter att expandera till nya marknader. Enligt Analyst Groups
prognos estimeras ChromoGenics oOka sin forsdljningsvolym avseende leverans av enbart
ConverLight-folie under H2-2020.

ChromoGenics priméra fokus kommer att ligga pa forsiljning 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-portfoljen dr kommersiell med befintlig forséiljning

Sammanlagt uppskattar Analyst Group att ChromoGenics produkter har levererats och installerats pa
over 10 000 kvadratmeter glas- och fasadytor pd kommersiell basis. ChromoGenics har inte
kommunicerat vad priset per séld kvadratmeter uppgar till, men baserat pd kommunicerade orders for
ConverLight, ddr dven volymen framgér, utgédr Analyst Group fran f6ljande genomsnittliga
forsaljningspriser per kvadratmeter. Notera att det &r just genomsnittliga virden och att exakt prisbild
kan skiljas sig mellan affdrer och dven fordndras dver tid.

Genomsnittligt pris (kr) per
kvadratmeter

Uppskattad prissittning (genomsnitt) per produktkategori

Pris per kvadratmeter ConverLight (genomsnitt av produktlinjerna) 5900 kr/kvm

Pris per kvadratmeter vid forséljning av ConverLight folie 2 950 kr/kvm

Som namnt har flera tusen kvadratmeter ConverLight levererats och installerats, framgent forvéntas
tillvéxttakten ske exponentiellt 6ver tid, &ven om Covid-19 resulterar i negativa effekter pa kort sikt,
och fran H2-2020 estimeras ChromoGenics 6ka volymen av renodlad forséljning av folie som séljs
direkt till distributorer.

ChromoGenics forvintas initialt fokusera pa Skandinavien och norra Europa i ett forsta skede. Givet
att Bolaget kan bygga bra referensaffarer och skala upp verksamheten kan en mer global expansion
ske 1 ett ndsta steg. En viktig del i den expansionen ar att ChromoGenics fran 2020 forvintas borja
silja ConverLight pa folicbas till redan etablerade aktorer i distributionskedjan. En sédan
affarsmodell mojliggdr en hogre tillvaxttakt.

Analyst Group




Analyst Group

FINANSIELL PROGNOS

Foljande diagram och tabell sammanfattar hur forsdljningsvolymen estimeras utvecklas avseende
ConverLight, med nuvarande produktlinjer, samt tillkommande mgjlighet till folie-forsdljning.

ConverLight-produkterna och kommande produktionseffektivisering méjliggor en snabbt 6kande volym.
Prognostiserad volymforsiljning

e ConverLight ConverLight (folie)
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Volym Volym ConverLight Folie

Estimat: sild volym (kvadratmeter) per produktkategori e Folie (%) (%) Totalt
2019E 9000 0 100% 0% 9013
2020E 7300 1150 86% 14% 8450
2021E 13 000 2450 84% 16% 15 450
2022E 17 000 4900 78% 22% 21900
2023E 19 000 8200 70% 30% 27200

Analyst Groups prognos

Som det framgér i ovan tabell forvintas ConverLight i dess nuvarande produktlinje st for en storre
andel av ChromoGenics totala forsiljningsvolym. Fran 2020 estimeras dock ConverLight folie borja
sdljas direkt till distributorer. Det kan enklast beskrivas som att ChromoGenics séljer sin “rdvara”,
eller grundteknik for den delen, vilket saledes ger utrymme for hogre forsiljningsvolym da det kraver
mindre insatser fran Bolaget. Med hénsyn till ChromoGenics egna vision om 100 000 salda
kvadratmeter ConverLight per ar, &r prognoserna konservativa och ger utrymme for upprevidering.

Kontroll av omsittningsprognos — marknadsandel for ChromoGenics baserat pa gjorda estimat

Gjorda prognoser innebir att ChromoGenics till ar 2023 ackumulerat har levererat totalt ca 215 000
3,8 MILJARDER kvadratmeter av ConverLight. Sett till den globala planglasmarknaden for byggnader har en rapport

ANTAL frin Freedonia en sammanfattad fordelningen enligt foljande: nybyggnation 1,9 miljarder
ADRESSERBARA kvadratmeter, retrofit 1,9 miljarder kvadratmeter och interiérglas 900 miljoner kvadratmeter.!
YKVADRAT- Exklusive interiorglas, skulle det baserat pad denna rapport kunna sédgas att ChromoGenics adresserar
METER?” en marknad som totalt uppgér till ca 3,8 miljarder kvadratmeter planglas. Det hér &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 0,02 % av den delen i
marknaden, vilket fir anses som en konservativ prognos.

Gjorda antaganden resulterar i en marknadsandel omkring 0,02 % ar 2023, miétt i antal silda kvadratmeter frain ChromoGenics.

Ackumulerad forsdljningsvolym och marknadsandel
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Bruttomarginaler, rorelsekostnader och lonsamhet

ChromoGenics har gjort ett strategiskt val att fokusera pd forséljning och egen produktion av
ConverLight for att kunna upprétthélla 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. Under maj 2019 tecknade ChromoGenics avtal med det tyska bolaget Hormann-Verwertungen
GmbH & Co. om att forvirva tvd sputtringsmaskiner. En investeringen i egen sputterkapacitet har
alltid varit en langsiktig plan i syfte att f 4nnu storre kontroll av produktionsprocessen, med malet att
ocksd bli kostnadseffektivare, forbittra kvaliteten och behélla kunskap och know-how nirmare
Bolaget. Att lyfta in sputtringen in-house dr en avgdérande faktor for att Bolaget ska 1) kunna skala
upp forséljningen i hog takt och 2) att bruttomarginalen per sald enhet ska 6ka. Med denna investering
estimeras ChromoGenics att dver tid, jimfort med idag, kunna halvera sin bruttokostnad i samband
med produktionen. Maskinerna placerades i Uppsala under hosten 2019 och under efterfoljande
ménader uppgraderades de till ChromoGenics specifika behov. Ett LOI har ocksé undertecknats med
Angstromlaboratoriet kring samarbete och gemensam drift av en utvecklingsmaskin, som ingér i
forvarvet. Ambitionen 4r att ta sputtringsmaskinerna i drift under 2020. Det ska &ven ndmnas att
utover sjdlva marknadserbjudandet avseende ConverLight, kan ChromoGenics &ta sig
entreprenadrollen vad géller fonster- och glasinstallation i ett ny- eller ombyggnadsprojekt.
Marginalerna for detta entreprenadarbete antar Analyst Group 4r i linje med branschen som helhet,
med omkring 20 % bruttomarginal.

Foljande ar en uppskattning for vad bruttomarginalen uppgér till for ConverLight 2018, respektive ar
2023, som dr slutet av prognosperioden. Den 6kade marginalen avseende ConverLight forklaras bl.a.
av att prognosen inkluderar ChromoGenics investering i att lyfta in sputtringsprocessen in-house, med
produktionsstart under 2020, samt att andelen folie-forséljning 6kar.

Uppskattad bruttomarginal (genomsnitt) per produktkategori 2018E 2023E

Bruttomarginal per séld kvadratmeter ConverLight! cal6% ca 48-50 %

Forsdljningen av ConverLight folie direkt till glas- och isolerglastillverkar estimeras pabdrjas under 2020. Det i sig kommer bidra till att
driva upp bruttomarginalen for ConverLight-produkten. Investeringen under vdiren 2019 i egen sputtringskapacitet dr ocksda en
forklarande faktor.

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

En drivande faktor ér just den investering som ChromoGenics gjort under varen 2019 i egen sputterkapacitet.

Prognostiserat bruttoresultat och bruttomarginal
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Forklaringen till att bruttoresultat under 2018 och 2019 4r negativt beror pé att Bolaget kopt in stora
méngder volymer for att utveckla sin produkt och process, vilket bokforts som en ravarukostnad och
saledes sdnker bruttoresultatet. ChromoGenics har under 2018 dven mottagit reklamationer fran
kunder vilket resulterat i att ersttningsglas bestillts och belastat som en kostnadspost. Under 2020
forvintas dock Bolaget borjar redovisa en positiv bruttomarginal som successivt stiger. Den stora
skillnaden mellan 2020-2021 &r en konsekvens av ChromoGenics investering 1 egen
sputtringskapacitet, nagot som sénker bruttokostnaden séld enhet och driver upp marginalerna.
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AFFARS-
MODELL SOM
RESULTERAR

I EN LAGRE
MILJO-
PAVERKAN

Forberedelser har gjorts for att ldngsiktigt d&ven kunna ha mdjlighet att etablera s.k. FreeForm™
hubbar, d.v.s. anldggningar for utskirning, kontraktering och glaslaminering som etableras pa olika
huvudmarknader i syfte att komma geografiskt ndrmare slutproduktion och installation och dérigenom
dven minska distributions- och logistikkostnader. Detta forvédntas bidra till en béttre brutto- och
rorelsemarginal for ChromoGenics, samtidigt som det dr viktigt att belysa att denna affarsmodell dven
resulterar i en betydligt lagre miljopaverkan.

Om in i lag takt, forvintas fortfarande ChromoGenics behdva investera i bl.a. mer personal allt
eftersom organisationen vidxer. Dessutom kommer resurser behdva investeras i olika
marknadsinsatser for att driva pa utvecklingen for att ChromoGenics produkter ska bli mer etablerade
i branschen, ndgot som bl.a. emissionslikviden fran feb/mar 2020 ska anvéndas till. Dock, med tanke
pa att nya investeringar i organisationen inte forvéntas véxa i takt med omséttningen, prognostiseras
EBIT-marginalen stiga framdver.

Givet gjorda prognoser och antaganden om nddviindiga investeringar, vintas Bolaget kunna 6ka lonsamheten successivt.

Prognostiserat EBIT-resultat och EBIT-marginal

MSEK
20

-72,1
2018
Analyst Groups prognos

mmmmm EBIT - - - - EBIT-marginal

1009
-25,3% -3,3% 8.0%- 37 00%
’ - ------- S “ 0%
| Bl o 30 -100%
! -200%
g - -300%
/
/
g -400%
4

oo -500%

2019 2020E 2021E 2022E 2023E

F6ljande 4r en sammanfattning av gjord prognos som stracker sig till 2023. En oOkad
forsaljningsvolym, forbéttrad bruttomarginal och relativt fasta rorelsekostnader generar en hdgre
l6nsamhet for Bolaget. 2022 estimeras ChromoGenic pa kvartalsbasis ndrma sig positivt kassaflode
och ar 2023 visa svarta siffror for heléret.

Base scenario, Analyst Groups prognoser (MSEK) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 2023E
Nettoomséttning 11,2 452 352 67,5 92,8 108,7
Ovrigt (netto) -0,5 -5,4 6,0 6,0 6,0 6,0
Révaror och fornddenheter (COGS) -21,3 -39,7 -27,1 -41,1 -53,0 -56,9
Bruttoresultat -10,6 0,2 14,1 32,4 45,8 57,8
Bruttomarginal -94,0% 0,4% 40,0% 48,0% 49,3% 53,2%
Ovriga externa kostnader -27,7 -38,4 -24.5 -23,8 -22,8 -21,8
Personalkostnader -26,5 -27,3 -22,3 -25,0 -25,2 -26,7
Ovriga rorelsepaverkande kostnader -7,3 9.4 -0,8 -0,8 -0,8 -0,8
EBIT -72,1 -74,9 -33,5 -17,1 -3,1 8,5
EBIT-marginal -641,0% -165,5% -95,1% -25,4% -3,4% 7,8%
Finansiella intdkter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Finansiella kostnader -14 -3,0 -3,0 2,5 -2,0 -1,0
EBT -73,4 -77,9 -36,5 -19,6 -5,1 7,5
Skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettoresultat -73,4 -77,9 -36,5 -19,6 -5,1 7,5
Nettomarginal -653,4% -172,1% -103,6% -29,1% -5,5% 6,9%
Base scenario, nyckeltal 2018 2019 2020E 2021E 2022E 2023E
P/S 14,5 3,6 4.6 2,4 1,7 1,5
EV/S 13,4 33 43 2,2 1,6 1,4
EV/EBIT 2,1 -2,0 -4,5 -8,8 -49,6 17,4
P/E 2,2 -2,1 -4,5 -8,3 -32,3 21,2

Analyst Group

13



Analyst Group

VARDERING

For att ge vérderingen perspektiv undersoks aktorerna 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, intdktsmodell, adresserbar
marknadsstorlek och till viss del kapitalstruktur.

J
:
@ POWERCELL PowerCell Sweden utvecklar och tillverkar brénslecellsstackar och system med en unikt hog
_ effekttiithet, for stationdra och mobila anvdndningsomraden. Brénslecellerna drivs av ren eller
P/S EV/S " S " o .
reformerad vétgas och genererar elektricitet och virme utan nigra andra utslépp an vatten. Stackarna
L60:) 5632 och systemen ir kompakta, modulira och skalbara, och dirmed litta att anpassa till kundernas behov.
EV/EBIT LEIEA PowerCell #r noterade pa First North, vérderas till 13,5 mdSEK (2020-06-01) och 12 ménader

e mnal rullande forsiljning uppgér 84 MSEK.
. Midsummer ir en utvecklare och leverantdr av avancerade l6sningar for produktion och installation
midsummer av tunnfilmssolceller. Foretagets erbjudande inkluderar utrustning for kostnadseffektiv tillverkning av
tunnfilmssolceller samt byggintegrerade solceller (BIPV). Midsummers tunnfilmssolceller ar latta,
flexibla, taliga och effektiva, och lampar sig ddrmed bra for integrering i byggnadsmaterial.
35 43 Midsommar teknik bygger pa en snabb process for produktion av flexibla tunnfilmssolceller med
o EBIT- sputtering av alla lager i solcellen i en obruten vakuumkedja. Teknikméissigt kan det sdgas att

marginal Midsummer har vissa likheter med ChromoGenics. Midsummer &r noterade pa First North, virderas
c2] 073 till 649 MSEK (2020-06-01) och 12 manader rullande forséljning uppgar till ca 200 MSEK.

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

I slutet av 2018 meddelade Softbank Vision Fund att de hade investerat 1,1 mdUSD i View Inc., en
SoftBank leverantor av internetanslutna fonsterrutor. View producerar glas med en proprietir elektrokromisk
beldggning och inbyggda kontroller, dédr glasinstallationerna kan hjdlpa till att reglera virme,
+ bldndning och dagsljus inom en byggnad, vilket har likheter med det ChromoGenics erbjuder idag.
VI eW Aven om det finns bolagsspecifika skillnader, mindre teknikskillnader och det faktum att View ir ett
amerikansk bolag och moéter amerikanska investerare, visar likvdl Softbanks investering om

1,1 mdUSD att det finns ett stort intresse for sddan teknik som ChromoGenics erbjuder.

Da ChromoGenics prognostiseras vixa i hog takt utgar varderingen fran forséljningen. Lonsamhet pa

0,30 KR kvartalsbasis forvintas nas omkring ar 2022/2023, varfor en forsdljningsmultipel dr mer rittvisande

PER AKTIE I idag. Teknikméssigt ligger ChromoGenics ndra Midsummer, vars P/S-multipel uppgér till omkring

ETT BASE 4-5. Givet en liknande P/S-multipel pa 2020 ars prognostiserad forséljning om ca 35 MSEK, ger det
SCENARIO ett bolagsvéirde om ca 176 MSEK, motsvarande ett virde per aktie om 0,30 kr i ett Base scenario.

Med tillimpad méalmultipel motiveras ett virde om 0,30 kr per aktie i ett Base scenario pa 2020 ars prognos.

Potentiell virdeutveckling 6

-

[ Pris per aktie

= = = = P/S-multipel
0,30

Senast 2020E 2021E
Analyst Groups prognos

Som nadmnt tidigare kan det inte uteslutas att ChromoGenics kan komma att genomfora ytterligare
externa kapitalanskaffningar framgent. Med tanke p& dagens karaktirsdrag &r alternativ via
aktiemarknaden mest troligt, t.ex. genom foretrddesemission 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 foregdende period av handelsdagar. I ett
scenario dir Bolaget skulle genomféra en kapitalanskaffning likt ovan, kommer det paverka
véarderingen. Det ska dock ndmnas att om ChromoGenics utvecklas i linje med vara prognoser, ar
chanserna goda for att kapital kan inhdmtas till en hogre virdering &n dagens rddande virdering.
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BULL & BEAR

0,40 KR
PER AKTIE I
ETT BULL
SCENARIO

Bull scenario

ChromoGenics har sedan borjan av 2018 kommunicerat over 46 orders till ett totalt ordervirde om
53 MSEK. Bolaget har ocksd kommunicerat att de har en ordervolym om ca 10,2 MSEK infor andra
kvartalet 2020, dir Analyst Group estimerar att en del av detta “tillfaller” Q2-20. Den fortsatta
orderingéng sdnder ett starkt signalvirde mot potentiella kunder om att ChromoGenics erbjudande &r
eftertraktat vilket bidrar till en stigande forséljning, trots att Covid-19 sétter en del kidppar i hjulen pa
kort sikt. Under 2020 ar det viktigt att Bolaget far upp sitt fortroende i marknaden och visar att de har
ett starkt erbjudande, samt kan sdkerstilla en effektivare produktionsprocess sé att de orders som
erhalls kan levereras med hog kvalitet.

Forsdljning av ConverLight folie direkt mot distributor dr en modell som kan skynda p& Bolagets
etablering utanfor Skandinavien, ddr initialt Europa bedéms vara fokusmarknaden. ChromoGenics
mél om att etablera FreeForm™ hubbar, kan ockséd bidra till en béttre brutto- och rdrelsemarginal
over tid. I ett Bull scenario blir ChromoGenics l6nsamma &r 2022 och 2020 estimeras Bolaget omsétta
ca 40 MSEK. Baserat pd en malmultipel om P/S 7 och erhalls ett virde om ca 0,40 kr per aktie i ett
Bull scenario pa 2020 ars prognos.

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

Prognos Bull scenario

MSEK s Nettoomséttning EBIT - - - - EBIT-marginal
150 119,3 200%
-11,1% 100.6 0,9% ? 9.8%
-78,4% 78.5 ? ’
oo .2 R ity SR 0%
452  _ __---- 104~ " "
50 11,2 .’ -165,5% ] l o 11,7 -200%
0 — - = -400%
-641,0% . < 87
-50 - 317 ’ -600%
-100 -72,1 -74,9 -800%
2018 2019 2020E 2021E 2022E 2023E

Analyst Groups prognos

0,10 KR
PER AKTIE I
ETT BEAR
SCENARIO

Bear scenario

Under 2018 drabbades Bolaget av omleveranser, en situation som skapde dels finansiella problem,
dels en osidkerhet bland kunder angéende ChromoGenics erbjudande. I ett Bear scenario ar det hér en
av faktorerna som kan gora att forsdljningstillvéixten hélls tillbaka nérmaste aren. Vi lyfter dven ett
varningens finger for de erséttningsleveranser, géllande tidigare inkérningsutmaningar och skador,
som fortsatt pagar. P& kort sikt dr séklart Covid-19 och effekterna didrav en fortsatt utmaning for
ChromoGenics och ndgot som en investerare bor bevaka utvecklingen av nog under kommande
veckor och manader.

I ett Bear scenario uppgér ackumulerad forlust perioden 2020-2023 till ca 120 MSEK. Saledes, i ett
Bear scenario, blir extern kapitalanskaffning nddvéandig. I ett Bear scenario estimeras ChromoGenics
omsitta ca 24 MSEK ér 2020, dar just effekterna av Covid-19 dr den mest negativa faktorn. Baserat
pa en malmultipel omkring P/S 3 (p.g.a. lagre tillvaxt relativt Base) erhalls ett virde om ca 0,10 kr per
aktie i ett Bear scenario pa 2020 ars prognos.

I ett Bear scenario har Bolaget svart att skala upp forséljningen ordentligt och dras med fortsatta forluster under lingre tid.

Prognos Bear scenario
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LEDNING & STYRELSE

Killa innehav: Bolagets hemsida

Jerker Lundgren, verkstillande direktor

ChromoGenics verkstéllande direktor ar Jerker Lundgren, fodd 1964, och tilltradde i maj 2018. Jerker har en
masterexamen inom byggnader frén Lunds tekniska universitet och har jobbat inom bygg- och glasbranschen i

6ver 25 ar. Utover Jerkers roll i ChromoGenics &r han grundare till Skandinaviska Glassystem AB, dér han ocksé
varit VD.

Aktieinnehav:415 000 aktier via bolaget Kreaktiv AB.

Lars Ericsson, CFO & kommunikationschef

Lars Ericsson, fodd 1957, d&r CFO och kommunikationschef for ChromoGenics sedan januari 2019. Lars har en
Excecutive MBA fran Handelshogskolan i Stockholm samt en ekonomexamen fran Stockholms Universitet.
Innan Lars startade pd ChromoGenics har han varit CFO for Global Medical Investments GMI AB och
ekonomidirektdr pa Svenska Kraftnit.

Aktieinnehav: 200 000 aktier.

Greger Gregard, medgrundare & CTO

Greger Gregard, fodd 1974, 4r medgrundare och CTO sedan februari 2003. Han har en M.Sc., Master
Thesis on electrochromics och tidigare uppdrag innefattar bl.a. Avd. forfastatillstandetsfysik vid
Uppsala universitet, Angstromlaboratoriet, dir han grundade ChromoGenics tillsammans med fem
andra forskare. Sedan 2005 har han arbetat huvudsakligen med material- och produktutveckling och

patent hos ChromoGenics

Aktieinnehav: 19 576 aktier.

Johan Hedin, styrelseordforande

Johan dr ny styrelseordférande i ChromoGenincs sedan maj 2019, efter att tagit 6ver posten fran tidigare
ordférande Christer Simrén. Johan har ldng och bred industriell erfarenhet, frimst inom skogsindustrin senast
som Sales and Marketing Director inom Holmen.

Aktieinnehav: 245 000 aktier.

Anders Brinnstrom Ph.D., styrelseledamot

Anders Brannstrom, fodd 1945, &r nuvarande styrelseledamot f6r ChromoGenics men har varit
styrelseordforande 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, dir Volvo var bland dem tidiga investerarna i ChromoGenics.

Aktieinnehav: 2 171 808 aktier.

Prof. Em. Claes-Goran Grangqvist, styrelseledamot

En av Bolagets styrelseledamdter heter Claes-Goran Granqvist, fodd 1946, och ér &ven en av medgrundarna i
ChromoGenics. Claes-Goran har en P.h.D. inom fasta tillstdndet inom fysik pa Uppsala Universitet. Han har dven
mer dn 30 ars erfarenhet i branschen och innehar en vérldsledande position inom elektrokromism forskning.

Aktieinnehav: 144 304 aktier.
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Analyst Group

Killa innehav: Bolagets hemsida

Mari Broman, styrelseledamot

Mari har tidigare varit vice VD for Riksbyggen, bitrddande stadsdirektér Goteborgs stad och styrelseordférande
Chalmersfastigheter. Hon har over 30 ars erfarenhet fran ledningsfunktioner och styrelsearbete inom
samhillsbyggnadssektorn. Ovriga uppdrag innefattar styrelseordférande for Marginalen Bank och IQ
Samhéllsbyggnad, styrelseledamot Serneke Group AB och Forserum Safety Glass AB samt ordférande
programrad i “Energi, IT och Design”, Energimyndigheten. Mari har en Fil.Pol. Magister fran Goteborgs
Universitet.

Aktieinnehav: 0 aktier.

Peter Gustafson, styrelseledamot

Peter har tidigare erfarenhet som partner vid Ice Capital Securities AB, som Direktoér Corporate Finance och chef
for fastigheter i Norden HSH Nordbank AG, partner pa Deloitte, partner pa Arthur Andersen, chef for
affarsutveckling i Norden Catella AB, ordférande och styrelseledamot MSC Group AB samt styrelseledamot i
Kungsleden AB. Bland pPeter 6vriga uppdrag kan VD Green Capital Partners AB och Senior Advisor Evli Bank
ndmnas. Peter har en civilekonomutbildning fran Lunds Universitet, en managementutbildning ran Harvard
University samt en Reservofficersutbildning fran Infanteriets Officershogskola.

Aktieinnehav: 0 aktier.

Peter Edelsviird, styrelseledamot

Peter har tidigare erfarenhet som Senior Institutional Sales & Strategist / Proprietary Trading pa Danske Bank
Markets Fondforvaltare, senior radgivare och strateg Carnegie investment bank och Senior Institutional Sales &
Senior Analyst JRS Securities / Remium. Han &r auktoriserad finansanalytiker, Certifierad EFFAS
Finansanalytiker (CEFA) och innehar dessutom utbildning fran Institutionen for Executive Education, vid
Stockholms Handelshégskolan. Peter har dven en kandidatexamen vid Umeé universitet, Umea. 1.T.I Chicago
Board of Trade, Chicago.

Aktieinnehav: 0 aktier.
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Aktiekurs
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2018 2019 Q3-19  Q4-19

Nettoomséttning 11240 45248 1872 2532 0 6836 | 10712 12481 13993 8062 | 5194
Ovrigt (netto) -540 -5357 0 0 0 0 -1637 0 0 0 1498
Ravaror och fornédenheter (COGS) -21265 -39706 | 9143  -8214 -4317 -11750| -8625 -13866 -18937 -14589 | -6319
Bruttoresultat (ej. just.) -10 565 185 -7271 5682  -4317 -4914 450 -1385 -4944 -6 527 373
Bruttomarginal neg. 0,4% neg. neg. neg. neg. 4,2% neg. neg. neg. 7.2%
Ovriga externa kostnader -27661 -38383 | -4262 4769 -3157 4288 | -7874 -4036 -3227 -4336 | -9557
Personalkostnader -26 501  -27326 | -6 061 -2257 2143 4152 | -5972  -3364 -2628 -4181 | -7640
Av- och nedskrivningar -6948  -7925 -3376 4457  -3036  -8321 | -1978 -9696 -7865 -8843 | -1687
Ovriga rorelseintikter och rorelsekostnader -375 -1 448 -324 443 107 187 -171 902 =707 1485 -208
EBIT -72050 -74897 | -21294 -16722 -12546 -21488 | -15545 -17579 -19371 -22402 | -18719
EBIT-marginal neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg.
Finansiella intékter 18 46 18 0 0 0 20 5 19 22 8
Finansiella kostnader -1410  -3001 0 0 0 -1410 =792 -685 -670 -854 =768
EBT -73442 -77852 | -21276 -16722 -12546 -22898 | -16317 -18259 -20022 -23234|-19479
Skatt 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nettoresultat -73442 -77852 | 21276 -16722 -12546 -22898 | -16317 -18259 -20022 -23234|-19479
Nettomarginal neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg.
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Base scenario, Analyst Groups prognoser (MSEK)

Nettoomsittning 11,2 452 352 67,5 928 108,7
Ovrigt (netto) -0.5 54 6,0 6,0 6,0 6,0
Révaror och férngdenheter (COGS) 213 -39,7 -27,1 -41,1 -53,0 -56.9
Bruttoresultat -10,6 0,2 14,1 324 458 578
Bruttomarginal -94.0% 0.4% 40,0% 48,0% 49.3% 53.2%
Ovriga externa kostnader 27,7 -384 -24.5 -23.8 228 218
Personalkostnader -26.5 =273 223 250 252 -26,7
()Vtiga rorelsepéverkande kostnader 73 94 0.8 0.8 0,8 08
EBIT -72,1 -749 -33,5 -17,1 -3,1 8,5
EBIT-marginal -641,0% -165,5% -95,1% -25 4% -3.4% 7.8%

Base scenario, nyckeltal

P/S 14,5 3,6 4,6 2,4 1,7 1,5
EV/S 13,4 33 43 2,2 1,6 1.4
EV/EBIT -2,1 -2,0 -4,5 -8,8 -49,6 17,4
P/E 2,2 -2,1 -4,5 -8,3 -32,3 21,2
Bull scenario, Analyst Groups prognoser (MSEK)

Nettoomsittning 11,2 45,2 40,4 78,4 100,5 119,0
Ovrigt (netto) -0,5 -5.4 6,0 6,0 6,0 6,0
Révaror och fornddenheter (COGS) 21,3 -39,7 -30,2 -43,4 -53,9 -61,3
Bruttoresultat -10,6 0,2 16,2 41,0 52,6 63,7
Bruttomarginal -94,0% 0,4% 40,1% 52,2% 52,3% 53,5%
Ovriga externa kostnader -27,7 -38,4 -24.8 =232 =222 -19,8
Personalkostnader -26,5 27,3 -22.3 -25,6 -28,7 -31,6
Ovriga rérelsepaverkande kostnader -7,3 9.4 -0,8 -0,8 -0,8 -0,8
EBIT -72,1 -74,9 -31,7 -8,7 0,8 11,5
EBIT-marginal -641,0% -165,5% -78,4% -11,1% 0,8% 9,6%

Bull scenario, nyckeltal

P/S 14,5 3,6 4,0 2,1 1,6 1,4
EV/S 13,4 33 3,7 1,9 1,5 1,3
EV/EBIT -2,1 -2,0 -4,8 -17,4 171,2 12,9
P/E -2,2 -2,1 -4,7 -14,7 -177,3 15,2

Bear scenario, Analyst Groups prognoser (MSEK)

Nettoomséttning 11,2 452 243 358 58,8 68,5
Ovrigt (netto) -0,5 -5,4 6,0 6,0 6,0 6,0
Ravaror och fornodenheter (COGS) -21,3 -39,7 -20,6 -28,3 -37,5 -41,1
Bruttoresultat -10,6 0,2 9,6 13,4 27,3 334
Bruttomarginal -94,0% 0,4% 39,7% 37,6% 46,4% 48,8%
Ovriga externa kostnader -27,7 -38,4 -26,6 -24.8 -23,7 -23,0
Personalkostnader -26,5 -27,3 224 -23,1 -24,0 -25,2
Ovriga rorelsepaverkande kostnader -7,3 -9,4 -0,8 -0,8 -0,8 -0,8
EBIT -72,1 -74,9 -40,2 -35,3 -21,2 -15,6
EBIT-marginal -641,0% -165,5% -165,9% -98,8% -36,1% -22,8%
Bear scenario, nyckeltal 2018 2019 2020E 2021E 2022E 2023E
P/S 14,5 3,6 6,7 4,5 2,8 2,4
EV/S 13,4 33 6,2 4,2 2,6 2,2
EV/EBIT 2,1 -2,0 -3,8 -43 -7,1 -9,7
P/E 22,2 -2,1 -3,8 -4,3 -6,9 -9,3
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DISCLAIMER

Ansvarsbegrinsning

Dessa analyser, dokument eller annan information hirrérande AG Equity Research AB (vidare AG) &r
framstdllt i informationssyfte, for allmin spridning, och &ar inte avsett att vara radgivande.
Informationen i analyserna ar baserade pa killor och uppgifter samt utlatanden fran personer som AG
bedomer tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i
analyserna dr subjektiva bedomningar, vilka alltid innehaller viss osékerhet och bor anvindas varsamt.
AG kan ddrmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebér att
investeringsbeslut baserat pa information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas
sjdlvstindigt av investeraren. Dessa analyser, dokument och information hérrérande AG &r 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
fransdger sig allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det mé& vara som grundar sig pa
anvéndandet av material hdrrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

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

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

For fullstandiga regler for véra 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 dverviagning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

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

Definition Bear: Bear dr en metafor for en pessimistisk instdlld vy pa framtiden. Termen anvénds for att
beskriva de faktorer som talar for en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt

Denna analys &r en sd kallad uppdragsanalys. Detta innebar att Analyst Group har mottagit betalning
for att gora analysen. Uppdragsgivare ChromoGenics AB (publ) (vidare Bolaget) har inte haft ndgon
mojlighet att paverka de delar dar Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vérdering eller
annat som skulle kunna tinkas utgdra en subjektiv beddmning.

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

Analytiker dger inte aktier i bolaget.

Upphovsritt

Denna analys &r upphovsrittsskyddad enligt lag och d&r AG Equity Research AB egendom (© AG
Equity Research AB 2014-2020). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet
under forutséttning att analysen delas i ofordndrad form.
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