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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.

Las var policy har


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

ChromoGenics AB (”ChromoGenics” eller “Bolaget”)
producerar dynamiska glas for fastigheter. Bolagets
produkt ConverLight® Dynamic kontrollerar inomhus-
komforten med hogt dagsljusinslédpp, god utsikt och
solvirmeblockering och bidrar darigenom till att sénka
kostnaderna for kyla.. ChromoGenics erbjuder dartill
statiska glas, ConverLight® Static, och fasadglasldsningen
ConverLight® Energy. ChromoGenics aktie listades pa
Nasdaq First North Growth Market 2017 och har levererat
glasteknologi till flertalet stora fastighetsbolag.
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VARDEDRIVARE 5av 10

ChromoGenics har genomfort intrimningen av sin sputter-
maskin och fokuserar nu pa forsaljning och marknadsforing.
Med likviden fran foretradesemissionen under februari/mars
2022 kan Bolaget accelerera 6vergangen fran utvecklings- till
industribolag, dar ett viktigt steg i detta ar att etablera det
forsta partnerskapet med en lokal, extern tillverkare, som
mottar leveranser av ChromoGenics folie som sedan hanterar
kundanpassning och inlaminering i, och utleveranser, av
dynamiskt glas. Denna affarsstrategi ger modjlighet till
marginalexpansion, vilket vi ser som en vardedrivare.

HISTORISK LONSAMHET 2av 10

ChromoGenics har historiskt inte visat I6nsamhet men har
tidigare, bl.a. under 2019, bevisat att de har formaga att oka
sin forsaljning. Dock blev 2020 och framforallt H1 2021
utmanande som en foljd av bla. Covid-19, samt att
nddvéndiga investeringar har behdvts goéras i den egna
produktionen. Bolaget har varit i behov av externt kapital for
att fortsatt kunna bedriva verksamheten, nagot som sanker
betyget. Det ska fortydligas att betyget enbart utgar fran
historisk lonsamhet och ar ej framatblickande.

5av 10

LEDNING & STYRELSE

VD Fredrik Frénding anslét under augusti 2021 och har
erfarenheter som kommer val tillhands for att ta
ChromoGenics vidare i kommande industrialiserings- och
internationaliseringsfas. Sett till styrelsen bestdr denna av
personer med olika kompetenser som kan bli mycket
vardefulla i kommande skede for ChromoGenics. For ett hogre
betyg hade vi velat se ett storre totalt insynsdgande, samt att
nyckelpersoner fortsatter driva pa for att Bolaget ska leverera
dver tid.

ChromoGenics &r idag en liten aktor och med tanke pa de
utmaningar som uppstadtt med tidigare leveranser har
varumarket tagit viss skada. En faktor som &r avgorande for
Okad tillvaxt, utdver nodvandig investering i egen
sputtringskapacitet, &r att Bolaget vander runt och visar att de
faktiskt har ett starkt produkterbjudande som de klarar av att
leverera till marknaden, vilket ordern till Gullhaugs Torg 5 i
Oslo kan visa pa. ldag ar resultatet negativt och ut6ver
foretradesemissionen under februari/mars 2022 kan ytterligare
externa kapitalanskaffningar framgent inte uteslutas.

Analyst Groups betygsattning utgdr fran fyra huvudparametrar dar varje
huvudparameter bestdr av ett flertal underparametrar med individuell
betygsattning, vilka summerar till ett viktat slutbetyg for varje huvudparameter.

Vardedrivare, Historisk Lénsamhet och Ledning & Styrelse stracker sig fran
1 till 10, dér 10 &r hogsta betyg.

Riskprofil strécker sig fran 1 till 10, d4r 10 &r att anse som hogst risk.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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CHROMOGENICS AB (puBL) (CHRO)

FOKUS PA ATT KONVERTERA LEADS

Ag

ChromoGenics fortsatter sin resa fran ett utvecklingsbolag i
Uppsala till ett industribolag med internationellt fokus. Den
adresserbara marknaden drivs fortsatt av Okade ESG-
investeringar och digitalisering, vilket ChromoGenics kan
kapitalisera pd. ldag, jamfort med for ett &r sedan, har
ChromoGenics en stark produktportfolj, ett dokumenterat
kunderbjudande och forutsattningarna att leverera, vilket
bl.a. den stora affarer till Gullhaugs Torg 5 i Oslo visar pa.
Den nyligen presenterade Q1-rapporten visade dock pé en
forsvagad orderbok, samtidigt som Bolaget ndmner att
antalet leads har dkat och inflédet av potentiella affarer ser
starkt ut, varpd det nu blir viktigt att konvertera dessa
intressen till faktiska orders. Parallellt med att Bolaget rent
operativt tar fortsatta kliv framat, har dock det ekonomiska
klimatet blivit minst sagt turbulent, vilket paverkar aven
ChromoGenics. Med héansyn till detta estimerar vi en
omsattning om ca 41 MSEK (51) under 2022, vilket utifran
tillampad malmultipel ger ett véarde per aktie om 3,5 kr i ett
Base scenario.

= Fortsatter att 6ka forséljningen

Under Q1-22 uppgick nettoomsittningen till 8,5 MSEK
(1,6), motsvarande en okning om 427 % Y-Y, vilket
innebédr att ChromoGenics levererade den nést hogsta
nettoomséttningen for ett enskilt kvartal sedan det tredje
kvartalet 2019. Rullande tolv manader uppgar diarmed
ChromoGenics omsittning till 31,6 MSEK (11,0). Under
Q1-22 har delleveranser av den stora ordern till Gullhaugs
Torg 5 avseende en ny byggnad i Oslo fortsatt och
faktureringen uppgick till drygt 4,5 MSEK, vilket saledes
utgjort cirka 53 % av nettoomséttningen under Q1-22.

= Samarbetet &r i linje med den nya strategin

Under februari ingick ingicks ett samarbete med Finnglass,
vilket &r ett led i ChromoGenics strategiska riktning, d.v.s.
att ChromoGenics ska fokusera mer pa sin karnverksamhet
och istallet via samarbeten med aktdrer i glasbranschen
med redan existerande natverk, na slutkunden. Avtalet med
Finnglass ar ett steg p& vagen for detta. Under maj erholl
Chromogenics sin forsta order fran Tyskland, dar projektet
sker tillsammans med lokala aktorer i den tyska
glasbranschen. Ordervardet om 0,8 MSEK &r av mindre
karaktar, men likvél strategiskt viktigt da det innebar ett
steg in i Tyskland som &r en stor marknad. Detta projekt
kan komma att &ppna nya dérrar framover for fler affarer.

= Justerad prognos och varderingsintervall

ChromoGenics tar operativt fortsatt steg i ratt riktning.
Dock har utsikterna for den globala ekonomin och
konjunkturen forsamrats de senaste manaderna, saval som
att problem har uppstatt avseende minskat utbud av varor
och Okade ramaterialkostnader. Till foljd av detta har vi i
denna analys antagit en forsiktigare prognos och
malmultipel, vilket ligger till grund for det uppdaterade
varderingsintervallet som framgar i denna anlays.
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AKTIEKURS | 1.8 kr
VARDERINGSINTERVALL 2022 ARS PROGNOS

BEAR BASE BuLL
‘1,5 kr ‘3,5 kr ‘ 4.4 kr
Aktiekurs (2022-05-26) (SEK) 1,8
Antal Aktier (st.) 35 266 585
Market Cap (MSEK) 63,5
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) 17,7
Enterprise Value (MSEK) 81,2
V.52 prisintervall (SEK) 1,77 -10,64
Lista Nasdaq First North Growth Market
1 manad -21,5%
3 ménader -39,7 %
1ar -80,7 %
YTD -67,4 %

HUVUDAGARE (KALLA: BOLAGET PER 2022-04-12)

RGG-ADM Gruppen 8,2%
Farna Invest AB 6,8 %
Avanza Pension 6,1 %
Formue Nord Markedsneutral A/S 42 %
UBP Clent assets - Sweden 3,6 %

VD OCH ORDFORANDE

Verkstallande Direktor Fredrik Franding

Styrelseordforande Johan Hedin

FINANSIELL KALENDER

Delarsrapport #2 2022 2022-08-25

PROGNOS (BASE), MSEK

Nettoomsittning 45,2 14,6 24,7 41,3 105,7
Omsittningstillvixt 303% -68% 69% 67% 156%
Bruttoresultat 0,2 0,8 10,0 14,3 52,8
Bruttomarginal (adj.) 12,2% neg. 13,3% 27,1% 47,0%
EBIT -74,9 -56,8 -59,7 -44,1 1,0
EBIT-marginal neg. neg. neg. neg. 1,0%
Nettoresultat -77,9 -62,5 -63,5 -47,5 -2,2
Nettomarginal neg. neg. neg. neg. neg.
P/S 1,4 43 2,6 1,5 0,6
EV/S 1,8 5,6 33 2,0 0,8
EV/EBIT neg. neg. neg. neg. 78,4
P/E neg. neg. neg. neg. neg.
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INVESTERINGSIDE

STARKT
VALUE
PROPOSITION

~41 MSEK
| ESTIMERAD
OMSATTNING
2022

ChromoGenics l6ser ett stort problem

Samhallen maste 6verlag stdlla om till att bli mer hallbara och internationella, nationella och lokala
regelverk blir allt tuffare d&r organisationer och aktdrer i allt hdgre grad kraver konkreta ESG-planer i
de investeringar som gors. En bransch som &r i behov av att stalla om, for att kunna méta dessa krav,
ar bygg- och fastighetsbranschen. Namnd industri star for uppskattningsvis 36 % av den global
energianvandningen, och 33 % av koldioxidutslappen. Om nuvarande utveckling skulle bestd sa
skulle bygg- och fastighetsbranschen kunna sta for omkring 50 % av koldioxidutslappen tills ar 2050.
Med ChromoGenics produkt ConverLight kan upp till 90 % av solens energi blockeras, utan att det
naturliga dagsljusinslappet i en byggnad minskar. Detta bidrar &ven till att koldioxidutsl&ppet for
samma byggnad minskar. Genom sina smarta energieffektiva glas kan saledes ChromoGenics bidra
till att minska bygg-och fastighetsbranschens klimatpaverkan, samtidigt som produkten skapar en
hogre komfort for de personer som befinner sig inne i byggnaden. Detta ser vi som ett starkt Value
Proposition, och &r nagot som kan bidra till att driva efterfragan framgent.

En marknad i kraftig tillvaxt

Sett till den globala planglasmarknaden fér byggnader har Freedonia sammanfattat att denna, enligt
fordelning, bestar av féljande volymer planglas: nybyggnation 1,9 miljarder kvadratmeter, retrofit
1,9 miljarder kvadratmeter och interidrglas 900 miljoner kvadratmeter. Exklusive interidrglas, kan
ChromoGenics adresserbara marknad saledes grovt uppskattas uppgd till ca 3,8 miljarder
kvadratmeter planglas. Sett till marknaden for t.ex. dynamiska glas, likt ConverLight Dynamic, vantas
denna att vaxa fran 0,6 miljoner kvadratmeter 2018 till 38 miljoner kvadratmeter 2027, motsvarande
en arlig tillvaxttakt om 74 %.

Sputtringsmaskiner sékerstéller produktionskvaliteten

ChromoGenics kommunicerade den 30 maj 2019 att de forvéarvade en egen produktionsanlédggning,
dar investeringen i egen sputtringskapacitet méjliggor att ChromoGenics kan sakra sin produktions-
kvalitet och dka bruttomarginalerna, vilket i kombination med kortare leveranstider mojliggér en
hogre tillvaxttakt i forsaljningen. Det vissa kanske inte kanner till &r att det inte finns ndgon annan
aktor i hela Skandinavien som har denna sputtringskapacitet in house, geografiskt finns narmaste
aktorer i Tyskland, vilket ger ChromoGenics en unik position.

Affarsmodell som underlattar 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 langsiktigt kunna ha mojlighet att etablera
lokala partnerskap for utskdrning, kontraktering och glaslaminering pé olika marknader i syfte att
komma geografiskt ndrmare slutproduktion. Det skulle minska distributions- och logistikkostnader
och underldtta en global expansion for ChromoGenics. I Ql-rapporten for 2022 framgar det att
ChromoGenics har haft extra kostnader pa ca 3,9 MSEK under érets forsta kvartal pa grund av nagra
underleverantorers forsdmrade leveransforméga tillsammans med andra stérningar i leveranskedjorna
med tillkommande logistikkostnader som f6ljd. Detta menar vi visar att ChromoGenics redan nu
verkar pa en internationell marknad, vilket dels innebdr mojligheter, dels risker. Den priméra
fordelen, och beloningen for att anta en sadan utmaning, dr att den adresserbara marknaden blir
betydligt mer omfattande.

Forséljningen har borjat aterhamta sig

Ett flertal av ChromoGenics kunder ar stora fastighetsagare som gor aterkommande bestéallningar av
Bolagets produkter. Till foljd av Covid-19 har vissa storre forvantade ordrarna under 2020/2021
fordrojts, vilket forskjuter ChromoGenics orderingdng och fakturering. Sedan H2-21 har dock
forsaljningen aterhamtat sig och Analyst Group estimerar att tillvaxten kan fortsatta under kommande
kvartal, for att under helaret 2022 uppga till ca 41 MSEK. Baserat pd en malmultipel om P/S 3x ger
ett varde per aktie om 3,5 kr pd 2022 ars prognos. Under februari/mars 2022 genomférde Bolaget en
foretrddesemission som inbringade en likvid om 54 MSEK, varav majoriteten ar 6ronmarkt till
rorelsekapital for att finansiera den kommande marknadsexpansionen. Givet att rddande marknads-
forhallandena ljusnar nagot, i kombination med att den egna produktionen sékerstalls, bor utrymme
finns for en positiv utveckling framgent.
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BOLAGSBESKRIVNING

URVAL AV

BEFINTLIGA
REFERENS-

KUNDER

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 tre produktlinjer: ConverLight® Dynamic, ConverLight® Static och ConverLight®
Energy. Idag &r forsdljningen fokuserad mot Skandinavien och i ett nédsta 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 Géteborg,
Saldeen Real Estate, IHUS, Vasakronan, Humlegarden m.fl. namnas.

@Energimyndighefen VASAKRONAN m AMF Fastigheter

AKADEMISKA HUS

O _
HUMLEGARDEN Fabege SALDEEN

transformationen och leder till
forbattrad inomhuskomfort och

ConverLight® finns i flera produktlinjer

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

ConverLight® Energy &r panelglaset
med inbyggda solceller som gor att

oOkar pa fasaden blir det dynamiska ConverLight® Static e
o . . : fasaden generar mer energi 4n den
glaset morkare och solenergins Ett effektivt statiskt solskyddsglas : g
S . . - . B A or - forbrukar. Panelerna kan fés i oéndliga
instralning minskar. Det sker somldst med isoleringsférmaga i varldsklass till . . .
. o . w . . kombinationer av farger och monster
vilket gor att man inte marker ett konkurrenskraftigt pris.

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

solskydd nar det behdvs.

Affarsmodell och intaktsmodell

ChromoGenics utvecklar, producerar och marknadsfor solskyddsglasen ConverLight. Produkten
kommer i olika produktlinjer och tekniken tillater inslapp av ljus, men stoppar upp till 90 % av
oonskat varmeinslag. Glasen forbattrar byggnadens energiprestanda, dkar vélbefinnandet hos de som
arbetar i lokalerna och ar kostnadseffektiva jamfort med andra solskydd, d& de ar helt underhéllsfria.
Bolaget intaktsmodell kan sigas baseras pa att betalning erhalls motsvarande sald
kvadratmetervolym, dér historiska leveranser har kunnat bestd av volymer fran 250 kvadratmeter och
uppat. Med en starkare balansrakning, vilket sker i och med den foretradesemission som genomfors
under februari/mars 2022, far Bolaget dven storre mojlighet att ta sig an storre projekt med storre
volym. Framgent forvéntas nuvarande produktportfolj med ConverLight Dynamic vara den stora
forséljningsdrivaren, &ven 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 innebdr att tekniken kan goras tillganglig i redan etablerade, lokala distributionskanaler for
fasadglas och fonster. En sadan affarsmodell mgjliggér en snabbare forsaljningstillvaxt.

Kostnadsdrivare

Den investeringen som ChromoGenics under varen 2019 beslutade att gora i tva sputtringsmaskiner,
mojliggdér full kontroll 6ver produktionsprocessen. ChromoGenics har annars varit beroende av
underleverantor for att sputtra sina produkter. Genom att investera i egen sputterkapacitet sékerstaller
ChromoGenics sin produktionskvalitet, minskar leveranstider och reducerar sina tillverknings-
kostnader betydligt. For att kunna hantera den forvantade tillvaxten antas ChromoGenics till viss del
vara i behov av att rekrytera ytterligare personal, dar antalet sédljare framforallt estimeras 6ka. Dock
antas 6kningen vara relativt 1ag, i relation till estimerad forsaljningsokning.

Strategisk utsikt

Lonsamheten i affadrsmodellen &r till stor del beroende av produktionsprocessen och dess effektivitet.
En viktig faktor for att Bolaget ska ndrma sig svarta siffror ar dels att den investering som gjordes
under véren 2019 i att kunna hantera sputtringsprocessen in-house kan implementeras fullt ut, dels att
ChromoGenics produkter far ett storre faste pa marknaden. | ett forsta steg kommer Bolaget att
bearbeta den skandinaviska marknaden och kan marknadsandelen 6ka dar, blir ett naturligt nésta steg
att expandera vidare ut i Europa. Bolaget &r idag en relativt liten aktdér och det &r viktigt att
ChromoGenics kan erhalla det fortroende som kréavs fran kunder for att stérre volymer ska levereras.
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MARKNADSANALYS

74 %
ArLIG
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.

Den globala marknaden for elektrokroma glasfonster vantas véaxa i hog takt

Tillvaxten i marknaden for de flesta energieffektiva byggnadsldsningar sasom elektrokroma 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 fastighetsdgaren. Marknaden for t.ex.
dynamiska glasfonster, vilket ConverLight Dynamic &r ett exempel pa, véntas drivas av liknande
faktorer dar den framsta faktorn &r forbattrad komfort och inomhusmiljo samt energi- och
kostnadseffektivitet.

Aven om en av de stérre drivkrafterna med att anvéanda elektrokroma glas &r energieffektivisering ar
komfort en minst lika viktig komponent. De positiva effekterna av 6kad trivsel och forbattrat
inomhusklimat visar sig oftast relativt snabbt medan minskad energiforbrukning har en mer 1angsiktig
effekt - bade p& miljén och avkastningen pa den investering som gjorts i byggnaden. Utover samma
funktionalitet som finns i ett exteriért solskydd, innehar t.ex. dynamiska glas dven isolerglasets
egenskaper. Med dynamiska glas far kunden fordelarna som ett exteriort solskydd har, som ¢kad
komfort och energieffektivitet, men utan nackdelarna med skymd sikt och underhéllskostnader.

Som resultat av ovan namnda faktorer vantas marknaden for just dynamiska glas att vaxa 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 intakter genereras. Da
det ska dven tillaggas att ChromoGenics har andra produkterlinjer utéver detta (ConverLight Static,
ConverLight Energy).

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

Globala marknaden for smarta glasfonster, 2021-2027
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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

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.

Resultatrikning, tSEK

Nettoomsittning 14616 24690 | 5194 3994 3460 1968 | 1616 1682 7734 13658 | 8515
Ovrigt (netto) 3203 6753 1498 2210 -1743 1238 | 1075 216 4077 1385 764
Révaror och fornddenheter 216996 -21399 | -6319 -4796 -4407 -1474 | -1595 -1305 -6645 -11854| -9357
Bruttoresultat (ej. just.) 823 10044 | 373 1408 -2690 1732 | 1096 593 5166 3189 -78
Bruttomarginal (adj.) neg. 13,3% neg. neg. neg. 251% | 1,3% 224% 14,1% 13.2% neg.
Ovriga externa kostnader -27305 -44470 | 9557 -8485 -5217 -4046 | -5077 -23295 -6188 -9910 | -8431
Personalkostnader -25007 -21941 | -7640 -6894 -5168 -5305 | -5147 -5588 -4692 -6514 | -6984
Av- och nedskrivningar -4982 2286 | -1687 -1492 -1276  -527 -481 -456 -570 =779 -710
rggii;gf:ﬁg‘tékter och 302 -1002 | 208 24 -69 -1 | <165 .55 65 717 | 587
EBIT -56 773 -59655 | -18 719 -15487 -14420 -8147 | 9774 -28801 -6349 -14731)-16 790
EBIT-marginal neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg.
Finansiella intékter 67 101 8 29 20 10 33 33 23 12 5
Finansiella kostnader 5769  -3979 | -768  -3481  -731 -789 950 -1023  -925 -1081 | -812
EBT -62 475 -63533 |-19479 -18939 -15131 -8926 |-10691 -29791 -7251 -15800 | -17597
Skatt 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nettoresultat -62 475 -63533 |-19479 -18939 -15131 -8926 |-10691 -29791 -7251 -15800 | -17597
Nettomarginal neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg.

Under 2019 véxte ChromoGenics kraftigt men till foljd av bl.a. Covid-19 samt utmaningar med den egna
produktionsintrimningen blev perioden 2020 till och med H1-21 utmanande, vilket fick effekt i forsaljningen. Utifran
den forsaljningsnivan som kunnat uppvisas under senaste tre kvartalen finns dock tecken pa en positiv trend.

Nettoomsattning rullande tolv méanader per kvartal
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Kalla: Bolagets rapporter och Analyst Groups illustration
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ChromoGenics var under 2019 tyngda av omleveranser till kunder, vilka ocksa till viss del fortsatte
under 2020/2021 i kombination med produktionsproblem. ChromoGenics har identifierat problemen,
som inte hade med sjélva teknologin att gora, utan var produktionstekniskt relaterade. Fran 2022 och
framat forvintas Bolaget ha battre kontroll pa kvaliteten och dessutom ha mojligheten att tillverka i
betydligt hégre volymer.
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Omséttningsprognos 2022-2023
Analyst Groups estimat utgar primart fran foljande produkter:

« ConverLight — Dynamic, Static och Energy: ChromoGenics totala fasadkoncept bestar av tre
produktlinjer och ger en fastighet dynamiskt solskydd, varldsledande isolerformaga och en
sammanhallen design. Samtidigt som ett nettodverskott av energi genereras.

» 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 antas ChromoGenics 6ka sin forséljningsvolym avseende leverans av enbart ConverLight-
folie under 2022 och framét.

ChromoGenics primara fokus antas ligga pa forséljning 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-portféljen ar kommersiell med befintlig férsaljning

Sammanlagt uppskattar Analyst Group att ChromoGenics produkter har levererats och installerats pa
tiotusentals kvadratmeter glas- och fasadytor pa kommersiell basis. ChromoGenics har inte
kommunicerat vad priset per sald kvadratmeter uppgdr till, men baserat pd kommunicerade orders for
ConverLight, dar &ven volymen framgar, utgar Analyst Group fran foljande genomsnittliga
forsaljningspriser per kvadratmeter. Notera att det ar just genomsnittliga varden och att exakt prisbild
kan skiljas sig mellan affarer och &ven forandras éver tid.

Genomsnittligt pris (kr) per

Uppskattad prissattning (genomsnitt) per produktkategori

kvadratmeter
Pris per kvadratmeter ConverLight (genomsnitt av produktlinjerna) 7 000 kr/kvm
Pris per kvadratmeter vid forsaljning av ConverLight folie 2 950 kr/kvm

Som nédmnt har flera tusen kvadratmeter ConverLight levererats och installerats, framgent forvantas
tillvaxttakten ske exponentiellt 6ver tid och fran ar 2022 estimeras ChromoGenics oka volymen av
renodlad forséljning av folie som séljs direkt till distributérer. 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 nésta steg. En viktig
del i den expansionen ar att ChromoGenics fran 2022 forvéntas borja sélja ConverLight pa foliebas
till redan etablerade aktorer i distributionskedjan. En sadan affarsmodell mojliggér en hogre
tillvaxttakt. Ett varningens finger lyfts dock pa till foljd av kriget i Ukraina och de globala effekterna
som uppstar till foljd av detta, sdval som den allmanna oron kring den ekonomiska utvecklingen
overlag. Under inledningen av 2022 har det paverkat dven ChromoGenics i form av volatila
valutakurser, hogre energipriser, hogre inflation, lagre utbud av varor och hogre rdmaterialkostnader.
Exakt hur detta fortloper ar svart att sdga och ar viktigt att bevaka ur ett investeringsperspektiv.

Analyst Group
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Foljande diagram och tabell sammanfattar hur forséljningsvolymen estimeras utvecklas avseende
ConverLight, med nuvarande produktlinjer, samt tillkommande mgjlighet till folie-forséljning.

ConverLight-produkterna och kommande produktionseffektivisering mdjliggdr en snabbt 6kande volym.

Prognostiserad volymforsaljning
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Analyst Groups prognos

Som det framgdr i ovan tabell forvantas ConverLight i dess nuvarande produktlinje sta for en storre
andel av ChromoGenics totala forsaljningsvolym. Under 2022 estimeras dock ConverLight folie
kunna borja séljas direkt till distributorer. Det kan enklast beskrivas som att ChromoGenics séljer sin
“ravara”, eller grundteknik for den delen, vilket sdledes ger utrymme for hogre forsaljningsvolym da
det kraver mindre insatser fran Bolaget.

Kontroll av omsattningsprognos — marknadsandel fér ChromoGenics baserat pa gjorda estimat

Sett till den globala planglasmarknaden for byggnader har en rapport fran Freedonia en sammanfattad
fordelningen enligt féljande: nybyggnation 1,9 miljarder kvadratmeter, retrofit 1,9 miljarder
3,8 MILJARDER kvadratmeter och interiérglas 900 miljoner kvadratmeter.t Exklusive interidrglas, skulle det baserat

ANTAL pa denna rapport kunna sigas att ChromoGenics adresserar en marknad som totalt uppgar till ca
ADRESSERBARA 3,8 miljarder kvadratmeter planglas. Det har ar saklart en generell illustration, men skulle det antas att
»KVADRAT- ChromoGenics effektivt kan adressera 10 % av denna marknad, skulle det innebér att Bolaget ar
METER?” 2023, enligt gjord prognos, nar ca 0,02 % av den delen i marknaden, vilket far anses som en

konservativ prognos.

Gjorda antaganden resulterar i en marknadsandel omkring 0,02 % &r 2023, métt i antal sdlda kvadratmeter frdn ChromoGenics.

Ackumulerad forséljningsvolym och marknadsandel

kvm
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Analyst Groups prognos

Freedonia Group Industry Study with Forecasts for 2017, 2013
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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. Under maj 2019 tecknade ChromoGenics avtal med det tyska bolaget Hérmann-Verwertungen
GmbH & Co. om att forvarva tva sputtringsmaskiner. En investeringen i egen sputterkapacitet har
alltid varit en langsiktig plan i syfte att fa annu storre kontroll av produktionsprocessen, med malet att
ocksa bli kostnadseffektivare, forbattra kvaliteten och behélla kunskap och know-how nirmare
Bolaget. Att lyfta in sputtringen in-house &r en avgorande faktor for att Bolaget ska 1) kunna skala
upp forsaljningen i hog takt och 2) att bruttomarginalen per sald enhet ska 6ka. Med denna investering
estimeras ChromoGenics att 6ver tid, jamfort med idag, kunna halvera sin bruttokostnad i samband
med produktionen. Maskinerna placerades i Uppsala under hdsten 2019 och under efterféljande
kvartal uppgraderades de till ChromoGenics specifika behov.

Foljande &r en uppskattning for vad bruttomarginalen uppgick till for ConverLight 2020, 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 2021, samt att andelen folie-forsaljning okar.

Uppskattad bruttomarginal (genomsnitt) per produktkategori

Bruttomarginal per sald kvadratmeter ConverLight! ca 20-25% ca50 %

'Forsaljningen av ConverLight folie direkt till glas- och isolerglastillverkar estimeras pabdrjas under 2022. Det i sig kommer bidra till att
driva upp bruttomarginalen for ConverLight-produkten. Investeringen under varen 2019 i egen sputtringskapacitet, och sedermera
implementeringen under 2020/2021, &r ocksa en forklarande 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 drivande faktor till bruttomarginalen &r just den investering som ChromoGenics gjort under 2019/2020 i egen sputterkapacitet.

Prognostiserat bruttoresultat och bruttomarginal
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Analyst Groups prognos
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Forklaringen till att bruttoresultat under 2018-2020 &r negativt/svagt, beror bl.a. pa att Bolaget kopt in
stora mangder volymer for att utveckla sin produkt och process, vilket bokforts som en ravarukostnad
och saledes sanker bruttoresultatet. ChromoGenics mottog dven under 2018 reklamationer fran
kunder vilket resulterat i att ersattningsglas bestallts och belastat som en kostnadspost. Den stora
skillnaden i bruttomarginal mellan 2020-2021 &r en konsekvens av ChromoGenics investering i egen
sputtringskapacitet, ndgot som sanker bruttokostnaden per sald enhet och driver upp marginalerna.
Som sagt réknar vi med att ChromoGenics, till foljd av att Bolaget framgent kan skdta mer av
tillverkningen in house med egen sputtringskapacitet, istallet for att kopa in kostsamma ravaror,
kommer att kunna stérka bruttomarginalen vasentligt.

Analyst Group
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AFFARS-
MODELL
SOM
RESULTERAR
I EN LAGRE
MILJO-
PAVERKAN

Forberedelser har gjorts for att langsiktigt d&ven kunna ha mojlighet att etablera lokala partnerskap for
utskarning, kontraktering och glaslaminering som etableras pa olika huvudmarknader i syfte att
komma geografiskt ndrmare slutproduktion och installation och dérigenom &ven minska distributions-
och logistikkostnader. Detta forvéntas bidra till en béttre brutto- och rorelsemarginal for
ChromoGenics, samtidigt som det ar viktigt att belysa att denna affarsmodell dven resulterar i en
betydligt lagre miljopaverkan.

Om 4an i lag takt, forvantas fortfarande ChromoGenics behdva investera i bl.a. mer personal allt
eftersom organisationen vaxer. Dessutom kommer resurser behdva investeras i olika marknads-
insatser for att driva pd utvecklingen for att ChromoGenics produkter ska bli mer etablerade i
branschen, nagot som bl.a. emissionslikviden fran februari/mars 2022 ska anvindas till. Dock, med
tanke pad att nya investeringar i organisationen inte forvantas vixa i takt med omsattningen,
prognostiseras EBIT-marginalen stiga framdver.

Givet gjorda prognoser och antaganden om nddvéndiga investeringar, vantas Bolaget kunna 6ka Idnsamheten successivt.

Prognostiserat EBIT-resultat och EBIT-marginal

MSEK s EBIT  -------- EBIT-marginal
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Analyst Groups prognos
Foljande &r en sammanfattning av gjord prognos som stracker sig till 2023. En Okad

forsaljningsvolym, forbéttrad bruttomarginal och relativt fasta rorelsekostnader generar en hdgre
I6nsamhet for Bolaget. Ar 2023 estimeras ChromoGenic visa break even pa rorelseniva for helaret.

Base scenario, Analyst Groups prognoser (MSEK) 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E
Nettoomsittning 11,2 452 14,6 24,7 41,3 105,7
Ovrigt (netto) -0,5 =54 3,2 6,8 3,1 3,1
Révaror och férnédenheter (COGS) -21,3 -39,7 -17,0 21,4 -30,1 -56,0
Bruttoresultat (ej adj.) -10,6 0,2 0,8 10,0 14,3 52,8
Bruttomarginal (adj.) neg. 12,2% -16,3% 13,3% 27,1% 47,0%
Ovriga externa kostnader -27,7 -38,4 27,3 -44.5 -32,5 -24,0
Personalkostnader -26,5 -27,3 -25,0 -21,9 -23,4 -24.8
Ovriga r§relsepﬁverkande kostnader (inkl. 73 9.4 53 33 25 29
avskrivningar)

EBIT -72,1 -74,9 -56,8 -59,7 -44,1 1,0
EBIT-marginal neg. neg. neg. neg. neg. 1,0%
Finansiella intikter 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0
Finansiella kostnader -1,4 -3,0 -5,8 -4,0 -3,4 -3,2
EBT -73,4 -77,9 -62,5 -63,5 -47,5 -2,2
Skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettoresultat -73,4 -77,9 -62,5 -63,5 -47,5 -2,2
Nettomarginal neg. neg. neg. neg. neg. neg.

Base scenario, nyckeltal

P/S 5,6 1,4 4,3 2,6 1,5 0,6
EVIS 7,2 1,8 5,6 33 2,0 0,8
EV/EBIT -1,1 -1,1 -1,4 -1,4 -1,8 78,4
P/E -0,9 -0,8 -1,0 -1,0 -1,3 -29,3

Analyst Group
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VARDERING

K
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!Inkl. ca 130 MSEK i till-
kommande likvid frdn inlosen
av TO1 under november 2021.

3,5 KR
PER AKTIE |
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 vétgas och genererar elektricitet och varme utan ngra andra utslapp an vatten. Stackarna
och systemen &r kompakta, moduléra och skalbara, och darmed latta att anpassa till kundernas behov.
PowerCell ar noterade pa First North, vérderas till ca 7 mdSEK (2022-05-26) och 12 manader
rullande forsaljning uppgar 160 MSEK.

Midsummer &r en utvecklare och leverantdr av avancerade lésningar 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. Teknikmdssigt kan det ségas att
Midsummer har vissa likheter med ChromoGenics. Midsummer &r noterade pa First North, varderas
till 675 MSEK (2022-05-26) och 12 méanader rullande forsaljning uppgar till ca 105 MSEK.

View Inc. — en branschkollega till ChromoGenics

View Inc., en global tillverkare av smarta glaslosningar, & en av ChromoGenics storre
branschkollegor. View gjorde en IPO under november 2020 och varderas idag (2022-05-26) till ca
220 MUSD, vilket utifran den rapporterade omsattningen under 2020 om 32 MUSD motsvarar en
vardering om P/S 7x. Jamfort med ChromoGenics sa har View kommit langre i sin kommersiella fas,
men utgor likvél en intressant observation for hur en “virderingsresa” skulle kunna se ut for
ChromoGenics under kommande é&r, givet en framgangsrik kommersialisering.

D& ChromoGenics prognostiseras satsa pa tillvaxt utgar varderingen fran férsaljningen. Lonsamhet pa
rorelsenivd forvantas nas under ar 2023, varfor en forséaljningsmultipel ar mer rattvisande idag.
Teknikmassigt ligger ChromoGenics nara Midsummer, vars P/S-multipel uppgér till omkring
3-4. Givet en P/S-multipel om 3x aven for ChromoGenics, pa 2022 ars prognostiserad forsaljning om
ca 41 MSEK, att jamféra med P/S 2x LTM, ger det ett bolagsvarde om ca 124 MSEK, motsvarande
ett varde per aktie om 3,5 kr i ett Base scenario.

Med tillampad malmultipel motiveras ett varde om 3,5 kr per aktie i ett Base scenario p& 2022 &rs prognos.

Potentiell vardeutveckling 4

mmmm—— Pris per aktie

""""""""" P/S-multipel

Analyst Groups prognos

2
3,0
1,8
Senast Teckningskurs feb/mar 2022 2022E

Som namnt tidigare kan det inte uteslutas att ChromoGenics kan komma att genomféra ytterligare
externa kapitalanskaffningar framgent. Med tanke p& dagens karaktarsdrag &r alternativ via
aktiemarknaden troligen fortsatt mest tdnkbart, t.ex. genom foretradesemission eller via riktad
emission. Likt branschstandard kommer detta behdva ske till en marknadsrabatt, vilken vanligtvis
brukar stallas i relation till en volymviktad historisk kurs under en viss foregdende period av
handelsdagar. | ett scenario dar Bolaget skulle genomféra en kapitalanskaffning likt ovan, kommer
det paverka varderingen. Det ska dock namnas att om ChromoGenics utvecklas i linje med vara
prognoser, dr chanserna goda for att kapital kan inhdmtas till en hogre vérdering an dagens radande
vardering.

Analyst Group
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BULL & BEAR

Bull scenario

ChromoGenics har under perioden 2018-2021 levererat en ackumulerad nettoomséttning om nara
100 MSEK. Utdver den ekonomiska effekten siander den orderingdngen som varit aven ett starkt
signalvarde mot potentiellt nya kunder om att ChromoGenics erbjudande &r eftertraktat, vilket
forvantas bidrar till en stigande forséljning framgent i scenariot. Under 2020/2021 har Covid-19 satt
en del k&ppar i hjulen och fragment &r det viktigt att Bolaget sakrar sin produktion for att kunna félja
upp och leverera pa den efterfrdgan som finns frdn marknaden, och da samtidigt bevisa sitt starka
erbjudande. Orosmoln finns dock pa himlen i form av kriget i Ukraina och dess effekter, sdval som
den allmédnna oron kring den ekonomiska utvecklingen och konjunkturen éverlag. | ett Bull scenario
lyckas ChromoGenics navigera sig igenom detta pa ett bra satt. Forséljning av ConverLight folie

4,4 KR direkt mot distributor &r en modell som kan skynda pa Bolagets etablering utanfér Skandinavien, dar
PER AKTIE | initialt Europa beddms vara fokusmarknaden. Denna affarsmodell forvantas dven bidra till en béttre
ETT BuLL brutto- och rérelsemarginal 6ver tid. | ett Bull scenario uppvisar ChromoGenics en hogre I6nsamhet
SCENARIO under 2023 och fér 2022 estimeras Bolaget omsatta ca 45 MSEK. Baserat pd en malmultipel om

P/S 3,5x och erhélls ett varde om ca 4,4 kr per aktie i ett Bull scenario.

I ett Bull scenario utvecklas ChromoGenics i bra takt fran ar 2022 dar produktion och leverans av produkter med egen sputtringskapacitet gar
snabbare an vantat.

Prognos Bull scenario
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Bear scenario

ChromoGenics har tidigare drabbats av omleveranser, en situation som skapade dels finansiella
problem, dels en viss osikerhet bland kunder angdende erbjudandet. | ett Bear scenario &r det har en
av faktorerna som kan gora att forsaljningstillvaxten halls tillbaka narmaste aren, samt att det pa kort
sikt annu finns en riskfaktor kring leveranskapaciteten fran sputtringsmaskinerna, dar forseningar
skulle fa en negativ effekt pé tillvaxten under de narmaste kvartalen. Effekterna fran pandemin har
delvis lattat, samtidigt som kriget i Ukraina, sdval som oron for den allmanna ekonomiska
utvecklingen och konjunkturen, har drabbat &ven ChromoGenics. Detta i form av bl.a. volatila
valutakurser, hogre energipriser, lagre utbud av varor och Gkade rdmaterialkostnader. Om dessa
effekter drar ut kan det fa en negativ effekt pa ChromoGenics tillvaxt.

PEé’iEﬁEI | ett Bear scenario uppgdr den ackumulerade forlusten under aren 2022-2023 till ca 90 MSEK.
ETT BEAR Saledes, i ett Bear scenario, blir ytterligare extern kapitalanskaffning nodvandig. | ett Bear scenario
T estimeras ChromoGenics omsétta ca 26 MSEK ar 2022 och baserat pa en malmultipel om P/S 2x,

vilket ar vad ChromoGenics handlas till LTM, erhalls ett varde om 1,5 kr per aktie i ett Bear scenario
pa 2022 ars prognos.

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

Prognos Bear scenario
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LEDNING & STYRELSE

Kalla innehav: Bolagets hemsida

Fredrik Franding, CEO

Fredrik Frénding, fodd 1973, har ndrmare 20 &rs erfarenhet fran olika roller inom SKF, bland annat som VD for
svenska startupbolaget SKF RecondOil AB och verksamhetschef for SKF Australien. Han har ocksa haft ledande
roller inom SKF i Asien och USA. Fredrik dr civilingenjor med inriktning maskin fran Chalmers, med
fordjupning inom entreprendriella verksamheter, vilket ocksa har préglat en stor del av hans arbetsliv. Fredrik
tilltrddde som VD fér ChromoGenics under augusti 2021.

Aktieinnehav: 17 040 aktier.
Lars Ericsson, CFO & Head of Investor Relations

Lars Ericsson, fodd 1957, & 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
ekonomidirektor pa Svenska Kraftnat.

Aktieinnehav: 5 600 aktier.

Greger Gregard, CTO

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

Aktieinnehav: 196 aktier.

Johan Pettersson, Manager EC Foil & Glass Production

Johan Petterson, fodd 1972, &r produktionschef sedan augusti 2020. Han har en Civilingenjorsexamen i Teknisk
Fysik med materialvetenskap vid Uppsala Universitet, och tidigare uppdrag innefattar Produktionschef IMS
Maskinteknik AB, Inkdpschef Packsize Technologies AB och Kvalitets och miljéchef Bahco AB.

Aktieinnehav: 14 116 aktier.

Fredrik Rostvall, Manager Sputter Production

Fredrik tilltrddde rollen Manager Sputter Production under januari 2022. Han har tidigare erfarenhet inom
ingenjorskap och R&D, dér han har erfarenheter fran att bl.a. ha arbetat inom nanoteknikindustrin. Fredrik har en
Masterexamen med inriktning mot Material Science vid Uppsala Universitet.

Aktieinnehav: 0 aktier.

Victor Hagglund, Head of Supply Chain and Delivery

Victor har flerérig erfarenhet av uppskalning och kvalitetssékring av forsdrjningskedjor. Han kommer niarmast
fran en roll som Manager Purchasing and Production pa ScandiDos, ett MedTech-bolag listat pd Nasdaq First
North. Victor har en civilingenjérsexamen inom teknisk fysik med materialvetenskap fran Uppsala universitet.

Aktieinnehav: 0 aktier.

Linus Wetterlind, Head of Sales

Linus kommer ndrmast frén en roll som Sales Manager hos den vérldsledande glasproducenten Guardian
Industries. Han har tio ars erfarenhet av nationell och internationell projektforséljning inom byggmaterial och &r
utbildad inom ekonomi och business management.

Aktieinnehav: 63 192 aktier.
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LEDNING & STYRELSE

Kalla innehav: Bolagets hemsida

Johan Hedin, styrelseordférande

Johan &r ny styrelseordférande i ChromoGenincs sedan maj 2019, efter att tagit over posten fran tidigare
ordférande Christer Simrén. Johan har lang och bred industriell erfarenhet, framst inom skogsindustrin senast
som Sales and Marketing Director inom Holmen.

Aktieinnehav: 34 534 aktier.

Anders Brannstrém Ph.D., styrelseledamot

Anders Brannstrom, fodd 1945, &r nuvarande styrelseledamot for 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: 283 780 aktier.

Prof. Em. Claes-G6ran Granqvist, styrelseledamot

Claes-Goran Granqvist, fodd 1946, &r en av medgrundarna i ChromoGenics. Claes-Géran har en P.h.D. inom
fasta tillstandet inom fysik pa Uppsala Universitet. Han har dven mer an 30 &rs erfarenhet i branschen och
innehar en vérldsledande position inom elektrokromism forskning.

Aktieinnehav: 16 158 aktier.

Mari Broman, styrelseledamot

Mari har tidigare varit vice VD for Riksbyggen, bitrddande stadsdirektér Goteborgs stad och styrelseordférande
Chalmersfastigheter. Hon har 6ver 30 ars erfarenhet fran ledningsfunktioner och styrelsearbete inom
samhéllsbyggnadssektorn. Ovriga uppdrag innefattar styrelseordférande fér Marginalen Bank och 1Q
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 Géteborgs
Universitet.

Aktieinnehav: 16 972 aktier.

Andreas Jaeger, styrelseledamot

Andreas har tidigare erfarenhet som VD for Tagehus Bad och Fritid, egen konsultverksamhet fastighets- och
affarsutveckling, koncerncontroller Stockholms Stadshus AB, utvecklingschef Fastighetskontoret i Stockholm.
Han &r dven dgarrepresentant och adjungerad styrelsen i Fortum Varme, styrelseledamot i Medley Holding AB,
styrelseledamot i Tagebad AB. Andreas har varit styrelseledamot i ChromoGenics sedan maj 2020.

Aktieinnehav: 8 516 aktier.
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APPENDIX

Aktiekursens utveckling YTD

Aktiekurs CHRO OMXSPI Indexpunkter
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Resultatrdkning, tSEK

Nettoomsittning 14 616 24 690 5194 3994 3460 1968 1616 1682 7734 13 658 8515
Ovrigt (netto) 3203 6753 1498 2210 -1743 1238 1075 216 4077 1385 764
Ravaror och férnédenheter -16 996 -21 399 -6 319 -4 796 -4 407 -1474 -1595 -1305 -6 645 -11 854 -9 357
Bruttoresultat (ej. just.) 823 10 044 373 1408 -2 690 1732 1096 593 5166 3189 -78
Bruttomarginal (adj.) neg. 13,3% neg. neg. neg. 25,1% 1,3% 22,4% 14,1% 13,2% neg.
Ovriga externa kostnader -27 305 -44 470 -9 557 -8 485 -5217 -4 046 -5077 -23 295 -6 188 -9910 -8431
Personalkostnader -25 007 -21 941 -7 640 -6 894 -5168 -5305 -5147 -5588 -4 692 -6 514 -6 984
Av- och nedskrivningar -4 982 -2286 -1 687 -1492 -1276 -527 -481 -456 -570 =779 =710
Ovriga rorelseintikter och rérelsekostnader -302 -1002 -208 -24 -69 -1 -165 -55 -65 =717 -587
EBIT -56 773 -59 655 -18 719 -15 487 -14 420 -8 147 -9 774 -28 801 -6 349 -14 731 -16 790
EBIT-marginal neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg.
Finansiella intikter 67 101 8 29 20 10 33 33 23 12 5
Finansiella kostnader -5769 -3979 -768 -3 481 =731 -789 -950 -1023 -925 -1 081 -812
EBT -62 475 -63 533 -19 479 -18 939 -15131 -8 926 -10 691 -29 791 -7251 -15 800 -17 597
Skatt 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nettoresultat -62 475 -63 533 -19 479 -18 939 -15131 -8 926 -10 691 -29 791 -7 251 -15 800 -17 597
Nettomarginal neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg.
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APPENDIX

Base scenario, Analyst Groups prognoser (MSEK) 2023E
Nettoomsittning 11,2 45,2 14,6 24,7 41,3 105,7
Ovrigt (netto) -0,5 54 3,2 6,8 3,1 3,1
Révaror och fornodenheter -21,3 -39,7 -17,0 -21,4 -30,1 -56,0
Bruttoresultat -10,6 0,2 0,8 10,0 14,3 52,8
Bruttomarginal -89,2% 12,2% -16,3% 13,3% 27,1% 47,0%
Ovriga externa kostnader -27,7 -38,4 -27,3 -44.5 -32,5 -24,0
Personalkostnader -26,5 -27,3 -25,0 -21,9 -23.4 -24,8
Ovriga rorelsepaverkande kostnader (inkl. avskrivningar) -7,3 -9,4 -5,3 -3,3 -2,5 -2,9
EBIT -72,1 -74,9 -56,8 -59,7 -44,1 1,0
EBIT-marginal -641,0% -165,5% -388,4% -241,6% -106,9% 1,0%
Base scenario, nyckeltal 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E
P/S 5,6 1,4 43 2,6 1,5 0,6
EV/S 7,2 1,8 5,6 33 2,0 0,8
EV/EBIT -1,1 -1,1 -1,4 -1,4 -1,8 78,4

Bull scenario, Analyst Groups prognoser (MSEK)

Nettoomsittning 11,2 452 14,6 24,7 44,7 137,7
Ovrigt (netto) -0,5 =54 3.2 6,8 3,1 3,1
Révaror och fornédenheter 21,3 -39,7 -17,0 -21,4 -29,3 -68,1
Bruttoresultat -10,6 0,2 0,8 10,0 18,4 72,7
Bruttomarginal -89,2% 12,2% -16,3% 13,3% 34,4% 50,6%
Ovriga externa kostnader -27,7 -38,4 27,3 -44.5 -33,1 -29,7
Personalkostnader -26,5 -27,3 -25,0 -21,9 -21,4 -24,7
Ovriga rorelsepaverkande kostnader (inkl. avskrivningar) -7,3 9,4 53 -3,3 -2,5 -2,9
EBIT -72,1 -74,9 -56,8 -59,7 -38,6 15,5
EBIT-marginal -641,0% -165,5% -388,4% -241,6% -86,5% 11,2%
P/S 5,6

EV/S 7,2

EV/EBIT -1,1 -1,1 -1,4 -1,4 2,1 52

Bear scenario, Analyst Groups prognoser (MSEK)

Nettoomsittning 11,2 45,2 14,6 24,7 25,7 40,8
Ovrigt (netto) -0,5 -5.4 32 6,8 3,1 3,1
Ravaror och fornédenheter -21,3 -39,7 -17,0 21,4 -20,4 -26,8
Bruttoresultat -10,6 0,2 0,8 10,0 8,3 17,0
Bruttomarginal -89,2% 12,2% -16,3% 13,3% 20,5% 34,2%
Ovriga externa kostnader -27,7 -38,4 =273 -44,5 -29,3 -25,2
Personalkostnader -26,5 27,3 -25,0 -21,9 -23,7 -24,2
Ovriga rérelsepaverkande kostnader (inkl. avskrivningar) -7,3 -9.,4 -5,3 -3,3 -2,5 -2,9
EBIT -72,1 -74,9 -56,8 -59,7 -47,2 -35,3
EBIT-marginal -641,0% -165,5% -388,4% -241,6% -183,8% -86,4%

Bear scenario, nyckeltal

P/S 5,6 1,4 43 2,6 2,5 1,6
EV/S 72 1,8 5,6 33 3,2 2,0
EV/EBIT -1,1 -1,1 -1,4 -1,4 -1,7 -2,3
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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 2014-2022). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet
under forutséttning att analysen delas i oférandrad form.
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