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Uppdragsanalys

Glasklart eller hur?

Comfort Windows med pa amerikanska ambassadorens lista 6ver clean tech bolag
Forsta nyheten pa fonstermarknaden sedan det 30 ar gamla H-beslaget

115 miljoner fonster séljs i Europa — varje ar!

Comfort Windows har inlett samarbete med en av Europas storsta tillverkare av beslag

YV VV V VY

Energibesparingen ar upp till 100 kWh/m? glasyta och ar enligt professor fran Lunds
Universitet
> Pratar och samarbetar med de storsta glastillverkarna

Sammanfattning

Med en nytt patenterat fonsterbeslag skall Comfort Windows etablera en helt ny fonsterstandard.
Det metodpatent bolaget tagit fram erbjuder ett forbattrat inomhusklimat samtidigt som det
reducerar kostnader for uppvarmning och kylning. Dessutom minskar risken for inbrott och okar
sakerheten vid rengoring.

Genom det unika fonsterbeslag som Comfort Windows arbetat fram sedan 90-talet, erbjuds
slutkunderna en energibesparande produkt som betalar sig snabbare an traditionella fonster. Redan i
dag, innan kommersialiseringen har inletts, star bolaget infor avtal med saval tyska som brittiska
foretag. Den allra storsta marknaden, den amerikanska visar dessutom ett stort intresse. Under
hosten valde USA:s Stockholmsambassador Michael Wood att utdka sin lista med ett antal clean tech
foretag. Bland de foretag som denne presenterade var Comfort Window System AB.

Ledningen for Comfort Windows tror sig ha goda mdjligheter att med sitt unika metodpatent ta en
stor del av fonstermarknaden. Enbart i Europa séljs det upp till 115 miljoner fonster varje ar.
Tillsammans med beslagstillverkaren Siegenia-Aubi skall Comfort Windows paborja
kommersialiseringen. | samband med detta genomfor bolaget en nyemission med paféljande
notering pa Aktietorget. Samtliga handlingar finns att tillga pa
http://www.axier.se/?action=comfort window

Antal aktier (fore emissionen) 5533 000

Notering Aktietorget

VD Hans Ohman

Storsta agare (%) Hans Ohman

Webb http://www.comfortwindow.se
Market Cap 27 Mkr

Axiers rekommendation Teckna

Risk Mycket hog

Potential Mycket hog
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Beskrivning av verksamheten

Vid forsta anblicken ser Comfort Windows ut att vara en underleverantor till
byggindustrin. Efter en noggrann genomlasning av memorandumet visar sig bolaget i
stillet vara ett internationellt uppmaéarksammat clean-tech foretag. Saval den
amerikanska ambassadoren i Sverige som brittiska och tyska foretag har redan visat
stort intresse for vad bolaget erbjuder marknaden. Det unika fonsterbeslag som
Comfort Windows har utvecklat omfattar en teknik som medfor kraftiga
energibesparingar for alla typer av fastigheter.

Det patenterade fonsterbeslaget gor att fonstret kan vandas 180/360 grader. Genom
att anvanda sig av detta kan fonster stangas helt med utsida inat och tvartom beroende
pa arstid och klimat. Ingen av de konkurrerande beslag som i dag finns pa marknaden
klarar av att svdnga 180/360 grader vilket gor produkten unik. Samtidigt finns det stora
energibesparingar att hamta fér den som utnyttjar fonster med detta beslag.

Fordelen med att ett fonster kan svingas pa detta satt ar flera. Dels optimeras effekten
av solskyddsglas sa att de kyler pa sommaren och varmer pa vintern, dels underlattar det vid
rengoringen. Genom att fonstret kan vandas 360 grader gar det alltid tvatta fonstret fran
insidan. Utsidan blir insida och det gar ha fonstret helt stangt. For en villa dr detta ett
mindre problem men fastighetsdgare som har storre kontorshus ser genast vilken
fordel systemet erbjuder.

Fonsterputsning i all dra, men det dr pa energisidan som de stora besparingarna gor
Comfort Windows beslag intressant. Studier visar att fonster som utrustats med det
patenterade beslaget har en betydligt kortare pay-off tid an fonster med traditionella
beslag.

e Ett vindbart fonster med belagda glas kan spara upp till 175 kWh/m? fénsteryta
per ar av kyla och varme i jamférelse med ett konventionellt 3-glasfonster.

e Det vindbara fonstret berdknas spara omkring 80 kWh/m? foénsteryta och ar i
varmebehov i jamforelse med ett solskyddsfonster.

* Det viandbara fonstret berdknas spara omkring 100 kWh/m? fonsteryta och ar i
kylbehov i jamforelse med ett energifonster.

Siffrorna ovan har bekraftats av Professor Bjorn Karlsson, energiexpert vid Lunds
Tekniska Hogskola. LTH har genomfért en oberoende studie av de energivinster som
kan uppnas genom att anvdnda vandbara fonster utifrdn Comfort Windows teknik.

Den tekniska ledningen hos glastillverkaren Pilkington bekraftar att det finns potential
for en dnnu storre energivinst for vandfonstertekniken vid en malinriktad utveckling.
Redan i ett tidigt skede kontaktade ledningen for Comfort Windows en av varldens
storsta fonstertillverkare som omedelbart sag férdelarna som produkten erbjuder.

Projektet anses ha en sa stor potential att Comfort Window har tagits upp pa listan av
svenska alternativ-energi foretag, som den amerikanska ambassadéren Michael M.
Wood presenterade pa New York Green Summit i september 2008. Fran amerikanskt
hall finns ett stort intresse for féretag som tagit fram energibesparande produkter, och
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att tas upp pa denna lista ar ett stort erkdannande fér Comfort Windows. Att finnas med
dar ar ingen garanti for att de aktuella foretagen verkligen kommer att lyckas, men det
gar uppenbarligen lattare. Under rubriken Marknad har Axier listat ett antal av de
Ovriga foretag som finns pa denna lista.

Andra foretag har tidigare forsokt sig pa I6sningen som Comfort nu funnit svaret pa
men dessa har undantagslost varit for tekniska. Detta har resulterat i stora icke
motiverade kostnader for framstéllningen av fonster pa kommersiell basis. Med tanke
pa att de beslag och den fonsterkonstruktion som Comfort Windows teknik bygger pa
inte ar dyrare att tillverka an traditionella beslag och fonster ar det foretagsledningens
bedomning att det endast ar en tidsfraga innan foretaget star infor det stora
kommersiella genombrottet.
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Pa sommaren ar det solskyddande glaset vant utat. Glaset reflekterar och absorberar
varmen fran solen och hindrar den att komma in i rummet. Varmeflodet stoppas fran
utsidan.

Sommartid

Vintertid
I
——
———

Pa vintern vands fonstret sa att den solskyddande sidan drar till sig vintersolen sa att
att komma in i rummet. Samtidigt hindrar den solskyddande sidan, som nu har blivit
innanfonster, rumsvarmen fran att lacka ut genom fonstret. Varmen fran utsidans
solstralning utvinns och tillfors rummet. P3 detta satt skapas en markiseffekt pa
sommaren och radiatoreffekt under vintern.

Comfort Window ska inte sjdlva tillverka fonstren utan vander sig till beslags- och
profiltillverkare som kdper ratten till bolagets teknik. Dessa i sin tur saljer till de stora
fonstertillverkarna. Redan i dag finns samarbeten med varldsledande glastillverkare
men ocksa tyska Siegenia-Aubi. Comfort Window har dven ett langt framskridet
samarbete med en svensk beslagstillverkare, Thor Ahlgren AB.
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Det patent som Comfort Window utvecklat innebdr att fénster kan vdndas 180/360 grader. Med
sommarsidan utdt slér man ut solenergin och med vintersidan utdt tar man istdllet till sig solenergin. Enligt
bolagets grundare och VD Hans Ohman, finns det inget annat fénster som klarar av detta.

Marknad

| Europa uppgar den totala marknaden till mellan 100 och 115 miljoner fonster arligen.
Sverige utgor en liten del av denna marknad, omkring 1,5 miljoner fonster saljs har
arligen. Det &r istdllet exportmarknaden, i forsta hand den europeiska och
nordamerikanska, som kommer var av intresse for Comfort Windows. Bolagets egen
bedomning ar att det ar i forsta hand Tyskland, Storbritannien, Spanien, Frankrike,
Turkiet och Italien som ar de intressantaste marknaderna. Dessa lander ar de storsta i
Europa sa ar det spontant sett inte sa pass konstigt att det dr dessa som ar att betrakta
som intressantast.

Emellertid, det finns flera orsaker till att dessa marknader ar intressanta. Det ar framst
klimatet i dessa lander som gor att det finns skal att anta att den turn-key 16sning som
Comfort Windows kan erbjuda i samarbete med Siegenia-Aubi kan attrahera intresse.

De storsta vinsterna ger Comfort Window fonstret i byggnader utrustade med bade
varme- och kylanlaggning samt dar klimatet ar solrikt och temperaturskillnaderna ar
stora mellan vinter och sommar. Utvecklingsarbetet dr fokuserat pa optimering av
beslag och fonsterbagar for basta energibesparing, beslags-/fonsterbage utveckling och
i ett senare skede utveckling av motoriserat fjarrstyrd styrfunktion for 6ppning och
vadring.

Upp

till

115

miljoner fénster

sdljs i

varje ar

Europa

www.axier.se



Fénstermarknaden Salda fonster/ar

Sverige 1,3 -1,5 milj
Europa ~115 milj
Nordamerika ~70 milj
Kina ~150 milj

Under utvecklingen av beslaget har Comfort Windows samarbetat med en av varldens
storsta tillverkare av glas och glasprodukter samt en ledande europeisk
beslagstillverkare samt en av norra Europas ledande profiltillverkare. Diskussioner
pagar med ett antal 6vriga glastillverkare. Den arliga produktionen hos detta bolag
uppgar till 6,4 miljoner ton floatglas per ar.

Bolaget som grundades redan 1826 har i dag tillverkning i 29 lander pa fem olika
kontinenter. Pilkington ar kdnda for att vara tidiga med att ta till sig nya produkter,
endera i egen regi eller tillsammans med andra. Det mest kdnda exemplet pa detta ar
floatglasprocessen, som utvecklades av Sir Alastair Pilkington 1952. Numera ar denna
varldsstandard vid tillverkning av hogkvalitativt planglas. Foretaget har dven utvecklat
varldens forsta sjalvrengdrande glas med dubbelverkan — Pilkington Activ™.
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NSG Group ar moderforetaget i den koncern som &ager Pilkingtons och har en andel om 19,5
procent av fonstermarknaden. Efter képet av Pilkingtons uppgar 87 procent av koncernens
omsattning av glasrelaterade produkter. Den ndrmaste konkurrenten, japanska Asahi Glas
Company, har endast halva omséttningen kopplad till glas. Det samarbete som Comfort Windows
har med Pilkingtons innebar darfor stora fordelar eftersom det stéds av marknadens ledande
aktor.

Den globala fonstermarknaden uppgick 2006 till 44 miljoner ton, vilket pa
producentnivd motsvarar 23 miljarder USD. Av denna produktionen var omkring 70
procent hanforlig till fonsterglas. Under de senaste tjugo aren har varldens totala
glasproduktion 6kar med mer an den globala tillvixten. Den genomsnittliga tillvaxten
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har under denna period uppgatt till fyra procent per ar.

Marknaderna i Europa, Kina och Nordamerika svarar fér mer an 75 procent av den
globala efterfragan av glas. Europa har den hogsta andelen féradlade produkter. Detta
betyder att de europeiska kdparna redan ar vana vid att képa mer avancerade fonster.
Till detta kommer statistik som visar att en stor del av fonster av lagre kvalitet byts ut
och uppgraderas.

Efterfragan av fonsterglas styrs inte bara av den ekonomiska tillvdxten, men ocksa av
lagar. Bland annat har fragor som sakerhet, ljudnivaer och 6kat energiutnyttjande haft
stor betydelse for tillvaxten.
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Bld linje: Historisk och berdknad marknad for fonster
aluminium- och plasiprofiler for Norden respekrive Furapa.

Rid linje: Histarisk och beriknad rotalmarknad for fonster i
Nerden respektive Europa.

Orsaken till skillnaderna mellan siffrorna ligger i att vissa tillverkare producerar profiler i andra material, till
exempel trd. Det beslag som Comfort Windows utvecklat Iimpar sig emellertid bést for aluminium och
plast — den stora marknaden. Fénsterbdagar av trd kan emellertid ocksd anvéindas i kombination med det
unika systemet Comfort Windows utvecklat for stor-/skyltfénster.

| september 2008 presenterade USA:s Stockholmsambassadér Michael Wood ett antal
foretag for svensk milj6- och energiteknik for representanter for amerikanskt
riskkapital vid ett seminarium i New York. | samband med detta valde han att
presentera en uppdaterad lista 6ver unga svenska ”clean-techféretag” vars teknik han
beddmer bor ha en chans att sla i USA.

Den ursprungliga listan bestod av 30 foéretag och presenterades for amerikanska
riskkapitalister i Stanford i april 2007. | augusti samma ar hade listan vuxit till 38
foretag, i april till 48 foretag och nu i september till 52. Under resans gang har ett tiotal
foretag ramlat ur. Fér manga av de foretag som finns pa listan har placeringen redan
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gett utdelning i form av affarer och finansiering vilket nedanstdende exempel visar.
Redan nu har Comfort Windows fatt ett antal prop&er fran USA. Annu s& ldnge har det
inte lett till nagra affarer vilket beror pa att ledningen valt att fokusera pa ytterligare
utveckling och den pagaende emissionen.

Chemrec i Pitea gor redan affdrer i USA med sin forgasningsteknik. Swedish Biogas
International i Linképing tog under hosten det forsta spadtaget till en biogasanlaggning
i ambassador Woods hemstad Flint i Michigan.

Bransleforskaren Angelica Hull, som ager foretaget Swedish Biofuels i Stockholm, har
fatt forskningspengar fran det amerikanska férsvarsdepartementet. Under hosten fick
hon dessutom ta emot en check pa 75.000 dollar fran Svensk-Amerikanska
handelskammaren SACC i New York samt utmarkelsen SACC Deloitte Green Award
2008. Axier konstaterar att det finns en stor efterfragan pa féretag i denna sektor, till
och med trots den radande finansiella krisen.

Konkurrenter

| dagslaget finns ingen tillverkare av beslag, av den typ som Comfort Window har
patenterat. Inget annan teknik erbjuder en 16sning som erbjuder en mdjlighet att
tillsluta och lasa fonstret i omvand position. Huvudargumentet fér Comfort Window
beslaget bygger pa en hundraprocentig vandbarhet, varfor bolaget upplever inte att
det finns nagot annat beslag som kan betraktas som en konkurrent.

| kombinationen med de varldsledande tillverkarnas specialanpassade glas finns ingen
konkurrerande teknologi som ger de stora energibesparingarna Comfort Window
erbjuder. Axier anser emellertid att dagens traditionella fonsterbeslag i nuldget bor
betraktas som konkurrenter. Orsaken till detta ar att det kan ta tid att fa acceptans for
en ny produkt fran slutanvandarna. Vi tror att det kan vara svart att fa alla kdpare att
acceptera en nu produkt, oavsett vilket stdd som finns i vetenskapliga rapporter.
Byggbranschen dar relativt konservativ vilket kan leda till ldngre perioder av
inforsaljning.

Comfort Windows har som malsattning att skapa en allians med nagon av de storre
beslagstillverkarna. Siktet &ar forst och framst instdllt pa den tyska marknaden.
Genomgaende for de tre storsta beslagstillverkarna i Tyskland &r att de &r stora globala
tillverkare med en omsattning pa € 500 miljoner eller mer. De levererar till en mangd
olika profilsystemtillverkare och fonstertillverkare.

Malet ar saledes att beslagstillverkare, bland annat Siegenia-Aubi, skall sélja beslagen
till nasta led i kedjan mot att dessa kan erbjuda en annan produkt dn gangse.
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Istdllet for att Comfort Windows tar pa sig sdljansvaret har foretaget darigenom fran
dag ett en organisation worldwide med fler an 3,000 medarbetare som goér detta
arbete. | och med att Siegenia-Aubi ar ett erkdnt namn som dessutom tillverkar egna
beslag goér Comfort Windows konkurrenterna till kunder.

Ledning, styrelse och dgare

Axier anser att styrelsen borde ha kompletterats redan innan noteringen. Styrelsens
ordférande, Christer Gahltorp, har visserligen suttit i styrelsen for det pa Aktietorget
noterade B & M Impex. En av forklaringarna skulle kunna vara att denne valde att
fokusera mer pa sitt uppdrag i Comfort Windows.

Axier konstaterade att Comfort Windows har en riktigt bra ordférande i Christer
Gahltorp. Under 25 ar har denne arbetat internationellt med forsaljning och avtal,
bland annat Facit, Husqvarna och Electrolux. Under sina ar har han arbetat med
licenser, avtal och forsaljning. Bland annat har han varit ansvarig for uppbyggnaden av
forsaljningen i Ryssland (det forna Sovjet) inte mindre an tre ganger, men han har ocksa
varit verksam i Frankrike och ansvarig for verksamheter i bl a Nordamerika.

Hans Ohman hade tidigare en fabrik fér fasader och glastak i Bollebygd utanfér
Goteborg dar han ocksa tillverkade fonster. Georg Ernst har sin bakgrund i Volvo Penta
i GOoteborg. Bada dessa herrar har saledes erfarenhet av relevanta branscher. Med sin
kunskap kan de férutsaga vilka problem som licenstagarna stalls infér samtidigt som de
har bra kdannedom om de foretag som Comfort Windows skall samarbeta med.

Som det ser ut just nu sd ar styrelsen dels liten, dels relativt oerfaren. Det kan
visserligen framhallas att det dr en fordel med en liten styrelse eftersom det gor att det
arbete denna utfor underlattas. Vidare minskar kostnaderna i form av styrelsearvoden
ju farre externa personer denna omfattar. A andra sidan, en styrelseledamot som inte
tillfor bolaget ett varde som ar minst i paritet med dennes kostnad, skall inte inga i en
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styrelse.

Under varen 2007 genomférde bolaget en nyemission till kursen 9,00 SEK. | samband
med denna emission tillférdes Comfort Windows ungefar 150 nya aktiedgare. Axier ser
dessa som en potentiell risk i och med att dessa kan komma att vilja salja av sina aktier.
| gengdld ar dessa utdver att vara en risk ocksa en modjlighet. Dessa var tidigare
intresserade av den produkt som Comfort Window utvecklar. Det ar inte omdijligt att
anta att dessa kan komma att 6ka innehavet nu, till en billigare kurs.

Aktiedgare efter emissionen

Antal aktier Antal réster Andel roster
Hans Ohman 3431274 3431274 52,5%
Per Tidman 1045 500 1045 500 16,0 %
Georg Ernst 307 500 307 500 4,7 %
Cisab 184 500 184 500 2,8%
Christer Gahltorp 172 700 172 700 2,6%
Per-Gunnar Lundh 69 526 69 526 1,1%
Ovriga aktiedgare 322 000 322 000 4,9 %
Féreliggande nyemission 1 000 000 1 000 000 154 %
Totalt 6 533 000 6 533 000 100,0 %

Innan den pagaende emissionen varderas Comfort Windows till 27 Mkr. Emissionen ar
relativt liten, den uppgar endast till 4,9 Mkr. Emissionen ar villkorad av att aktier for
minst 2 Mkr tecknas. Sista dagen att teckna sig for aktier ar den 8 april. Berdknad forsta
handelsdag pa Aktietorget ar den 15 maj.

Resultat och prognoser

Comfort Window skall fortfarande ses som ett utvecklingsforetag. Annu har inte
bolaget nagon produkt som har borjat sdljas pa marknaden. Det &ar tidigast om ett ar
som bolagets forsaljning forvantas att ge de forsta storre intdkterna till foretaget.

Styrelsen har satt som mal att Comfort Window under 2010 skall na break-even. Inom
fem ar ar det tankt att bolaget skall omsatta 175 Mkr med en rorelsemarginal pa 75
procent. Siffrorna later hdga men motsvarar en forséljning om cirka 2 miljoner beslag
per ar. Det motsvarar en marknadsandel i Europa om cirka 1,75 procent. Daremot ar
Axier en smula undrande 6ver hur det kommer sig att marginalen skall komma att
uppga till sjuttiofem procent. | och med att detta ar licenspengar ar det inte orimligt att
anta att bolaget inte kommer att ha sd stora kostnader. Axier tror emellertid att
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ledningen planerar att satsa kraftfullt pa forskning och produktutveckling vilket gynnar
bolaget pa langre sikt. Av denna anledning kan siffran komma att sjunka under enstaka
ar.

Resultatrakning

jul-08 jun-07 maj-06

12man 12 man 12 man

Nettoomsattning, tkr 257 0 110
Rorelsens kostnader 1381 624 171
Rorelseresultat, tkr -1124 -624 -61
Resultat fore skatt, tkr -1124 -624 -61
Resultat efter skatt, tkr -858 -449 -61

Vid en genomldsning av de historiska resultatrakningarna ser det inte sarskilt ljust ut.
Vad en potentiell investerare skall ha i atanke ar att Comfort Windows inte haft nagon
forsaljning att tala om. Bolaget har under de senaste aren dgnat all energi at att
utveckla sin produkt och det ar forst nu som bolagets forsaljning inleds.

Bland annat har bolaget valt att satsa pa en vidareutveckling av det befintliga
upphéangningsbeslaget. Darmed kan bolaget istallet for att utveckla ett separat beslag
for varje storlek istallet minimera antalet till fem stycken. Dessa storlekar ar fullt
tillrackliga for att passa till samtliga fonsterbagar pa mellan 0,4 och 1,8 meter.

Ledningen har sjalv stdllt upp nedanstdende omsattningsprognoser, och tror att
bolaget 2013 kan komma att redovisa ett positivt resultat efter skatt om 100 Mkr.
Initialt hanfor sig omsattningen till beslags- och profillicenser.

Framtidsprognoser omséattning
2009 2010 2011 2012 2013
1 5 15 50 175
Maojligheter och risker

En av de stora riskerna som Axier ser med att investera i mindre bolag pa Aktietorget ar
att de séllan uppmarksammas i den omfattningen de fortjanar. Manga av de bolagen
som finns noterade pa de mindre listorna belaggs darfér med en riskpremie pa grund
av avsaknaden av information.

Axier foresprakar att de foretag som noteras pa de mindre listorna dgnar tid at sina
aktiedgare och den finansiella kommunikationen gentemot dessa. Gors detta pa ett
korrekt satt sa kommer antalet aktiedgare att 6ka, men framférallt kommer handeln att
bli mer genomlyst. Bolag med alltfér fa aktiva dgare drabbas ofta av saval en lag
likviditet som en stor spread. En av riskerna med att investera i ett bolag som noteras
pa en av de mindre listorna ar saledes att det kan vara svart att salja alltfor stora poster
vid ett tillfdlle som en dgare 6nskar.
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En annan risk vi ser ar att bolagets prognoser varit alltfér férhoppningsfulla. Axiers
erfarenhet séger att det aldrig gar som planerat med en ny produkt, det uppstar alltid
problem under resans gang. Hur pass stora problem dessa for med sig det ar olika, och
det ar en styrka om ledningen kan vanda dessa till sin férdel.

Genom sitt samarbete med tyska Siegenia-Aubi nar Comfort Windows snabbare ut pa
marknaden. Framforallt tacker dessa 3,000 anstdllda en bredare marknad an vad det
lilla utvecklingsbolaget maktar med. Marknadspenetrationen blir hogre precis som
acceptansnivan hos koparna eftersom produkten presenteras av en valrenommerad
och kadnd aktor. Axier anser att formagan att fa detta samarbete till stand tyder pa att
det finns mer i Comfort Windows dn vad memorandumet ger sken av.

| memorandumet framgar att Comfort Windows har langt gangna férhandlingar med
en storre beslagstillverkare. Denna producerar varje ar 28 miljoner fonsterbeslag. Axier
tror knappast att denna tillverkare kommer att ga over helt och hallet till de beslag som
Comfort Windows tagit fram men vi ser detta som en stor méjlighet. Ledningen raknar
med att de skall kunna erhalla en royalty om cirka 100 SEK per beslag. Skulle Comfort
Windows andel bli en procent av dessa 28 miljoner fonster ger detta intdkter om 28
Mkr varje ar.

Det i december aterinforda ROT-avdraget kan komma att ge Comfort Windows
ytterligare fordelar. Nyligen sdnktes skatterna for bostadsrattsforeningar, samtidigt
som fastighetsskatten begrdansades. | kombination med kraftigt sankta rantor har
manga bostadsrattsféreningar markt att deras ekonomi forbéattrats. En stor del av
dessa har valt att anvdnda det dkade kassaflodet for att se dver energikostnader och
Okat underhall. Det beslag som Comfort Window utvecklat innebar ingen okad
merkostnad jamfort med ett ordinart fonster. Daremot leder det till att
energikostnaderna minskar vilket pa sikt ar bra fér bostadsrattsféreningarnas ekonomi.

Den beslagskonstruktion som Comfort Windows utvecklat ar tillsammans med sina
bestandsdelar patentskyddade i 18 EU lander. Utéver det tillkommer patent i saval USA
som i Kanada. De patentingenjorer som Axier varit i kontakt med sager att Comfort
Windows patent ar ett mycket starkt sadant eftersom det ror sig om ett sa kallat
metodpatent.
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Ett mycket starkt skydd som ger ensamratt till 1802 respektive 3602 fullstdndig
vandbarhet fram till ar 2016. CWS innehar samtliga patentrattigheter.

Axiers bedomning

Att gbéra en bedomning av Comfort Windows &r otroligt svart. En fundamental analys
bygger pa att summera och nuvardesberdkna de framtida berdknade kassaflédena.
Problemet med ett forhoppningsbolag, vars produkter dnnu inte finns tillgangliga pa
marknaden, ar att det &r ytterst svart att gora en bedémning av de framtida intdkterna.
| Comfort Windows fall &r det dessutom d@nnu svarare, eftersom bolaget ar beroende av
att det licensierar ut sitt patent. Bolaget styr alltsa inte sjalva férséljningsprocessen, det
gor licenstagare och partners.

Axier ser emellertid att det finns en stor marknad for fonster, det saljs over 100
miljoner nya fonster i Europa varje ar. Vi ser ocksa hur den produkt som Comfort
Windows tagit fram tacker upp till 95 procent av totalmarknaden for aluminium- och
PVC-fonster. Den stora fragan &r, hur pass stor del av denna kaka kan Comfort
Windows komma att ta? Mer korrekt, hur pass stor marknadsandel kan de féretag som
Comfort Windows licensierar sitt patent till ta? Detta ar den springande punkten, och
det ar har som det framtida vardet av aktien avgors.

Vi konstaterar att det kommer vara synnerligen svart att satta en riktkurs i kronor pa
detta foretag. Vi ser redan nu att aktiens framtida kursutveckling kommer att vara
synnerligen nyhetsdriven. Det kommer att racka med att bolaget kommunicerar ett
avtal varvid kursen raskt kan komma att dubblas. For den placeraren som ar beredd att
acceptera en hog risk kan saledes en investering i Comfort Window vara en mycket bra
placering.

Den forsta triggern som Axier ser ar de forhandlingar som bolaget redan nu bedriver
med en storre beslagstillverkare. Denne har enligt memorandumet en arlig produktion
om 28 miljoner fonsterbeslag, vilket skulle kunna leda till ett antal nya affarer. Gar
dessa forhandlingar i Ias erhaller bolaget en sa kallad lump sum, en forsta initial
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betalning som sker i anslutning till att avtalet tecknas. Vi ser dels denna
forskottsbetalning som en value driver. Framforallt skulle detta kunna innebéra
acceptans fran ovriga tillverkare, vilket skulle kunna snabba upp processen for Comfort
Window.

Utover detta har Comfort Windows ansokt om att erhalla medel fran Vinnova. Far
bolaget det stédet som sokts finns ytterligare en trigger som kan komma att far kursen
att utvecklas positivt. Vi upprepar emellertid att risken ar mycket hég i denna aktie.
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Ansvarsbegransning

Att investera i aktier ar alltid férknippat med risk. Axier.se tar inget ansvar for eventuella forluster till f6ljd av
investeringsbeslut som grundar sig pa bolagets analyser. Axier.se garanterar inte heller att informationen i
analysmaterialet ar fullstandig eller korrekt.

Disclaimer

Axier.se ar en oberoende aktor som ags av Axier Equities AB. Fokus ligger pa teknisk och statistisk analys samt
fundamentala analyser av small- och microcapbolag.

Intressekonflikter

Axier Equities stravar efter att undvika intressekonflikter. Det finns interna regler for hur eventuella
intressekonflikter skall hanteras. Syftet med rutinerna ar att sdkerstdlla Axier Equities:s stallning som
oberoende.

Axier.se erbjuder olika typer av tjanster till sina kunder, bland annat erbjuder Axier Equities:

e annonsering via banners och utskick

e sponsorbevakning, en tjanst varvid kunden betalar for en oberoende aktieanalys som sprids via Axier.se
e prenumerationer av teknisk, statistisk och fundamental analys

e Ravarulournalen

Axier Equities:s analytiker eller frilansande analytiker kan inneha vardepapper i bolag som analyseras pa
Axier.se. | forekommande fall anges det i samband med publicering av initial analys.

Axier Equities lamnar inte investeringsrad

Analyser och annat material pa Axier.se tillhandahalls endast som allman information och skall under inga
forhallanden anvandas eller betraktas som ndgon uppmaning, rekommendation eller nagot rad, att képa eller
salja aktier. Axier Equities tar inte hansyn till kundens sarskilda ekonomiska situation, syfte med investeringar
eller andra kundspecifika behov.

Placerare bor soka finansiell radgivning i det enskilda fallet avseende lampligheten av tilltankta
aktieinvesteringar som Axier Equities analyserar. Kunden bor darfor endast beakta Axier Equities och Axier.se
som en av flera kallor for sitt investeringsbeslut.

Kallor

Analyserna ar baserade pa kallor som betraktas som tillforlitliga. Trots att Axier Equities forsoker sakerstilla
att innehallet i analyserna skall vara korrekt och inte missvisande garanterar inte Axier att uppgifterna ar
tillforlitliga eller fullstdndiga. Vidare maste ldsare vara inforstddd med att de framtidsutsikter som Axier
Equities prognostiserar i analyser inte alltid kommer att infrias.

Axier Equities friskriver sig fran och svarar inte i nagot fall, oavsett vardsloshet, gentemot lasare av analyserna
eller tredje man, for forlust, vare sig direkt eller indirekt, som uppkommer pa grund av innehallet i analys
publicerad pa Axier.se.

Material publicerat pa/av Axier.se ar skyddat av upphovsrdtt och far inte utan tillstand kopieras,
ateranvandas, distribueras eller publiceras.
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