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CHROMOGENICS AB (PUBL) (CHRO)

OKAD KAPACITET OCH FORSALINING I FOKUS

Ag

Genom att 6ka kapaciteten och samtidigt ta kontroll 6ver
den egna produktionen forbereder sig ChromoGenics nu
for att skala upp forséljningen, for att pa sikt bli en l6nsam
internationell spelare som bidrar till en hallbar framtid.
ChromoGenics har ett starkt kunderbjudande, nagot som
minst sagt blev tydligt i och med den tidigare erhéllna
storordern fran Norge om ca 23 MSEK. Om Bolaget kan
tillvarata radande marknadsforutséttningar effektivt, samt
sdkerstélla den egna produktionen, kan ChromoGenics né
hogre nivaer under kommande kvartal, dér vi estimerar en
omsittning om 23,5 MSEK under 2021 och 51,3 MSEK
under ar 2022. Utifrén en tillimpad mélmultipel om P/S
4x pa 2022 ars prognos, erhalls ett virde om 12,5 kr per
aktie i ett Base scenario.

= Fortsiitter ta steg mot en dkad forsiljningsvolym

Som vintat var forsiljning under det andra kvartalet for
2021 lag, dar omsittningen uppgick till 1,7 MSEK (4,0).
Orsaken var framst att verksamheten fortsatt har paverkats
negativt av att inga utleveranser av dynamiska glas har
skett, d& den elektrokroma folien som ska nyttjas som
insatsvara i produktionen har beslutats ska tillverkas med
egen kapacitet och kontrollerad kvalitet. Detta har
inneburit otillrickliga volymer av material for att kunna
producera och leverera produkter till ChromoGenics
kunder. Trots den blygsamma omséttningen ser vi positivt
pa att produktionen och leveranser dndd borjar komma
igdng. Vi kan dérav blicka framét mot arets resterande
manader, di vi forviantar oss att ChromoGenics kan Oka
sin forséljningsvolym och kapacitet.

= Positiva effekter frian besparingsprogram

Det initierade kostnadsbesparingsprogrammet under
H1-20 har visat en fortsatt positiv effekt dven under
Q2-21, med minskade rorelsekostnader om ca 8,3 MSEK,
justerat for en reservering av omleveranser, jamfort med
Q2-20. Detta har uppnatts genom &tgérder i form av
neddragning av egen personal, ingen inhyrd personal i
produktionen, férre externa konsulter och Oversyn av
nyttjandeperioden av produktionstillgdngar. Sett till var
tidigare helarsprognos for 2021 avseende ChromoGenics
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PROGNOS (BASE), MSEK

B s > Nettoomsiittning 452 146 235 513 1139
totala rorelsekostnader (exkl. COGS) och justerat for —
nidmnd reservering, utvecklas Bolaget bittre dn véara Omséittningstillvixt 303%  68% 61% 8%  122%
9
tidigare estimat. Bruttoresultat 0,2 0,8 9,1 225 64,7
Bruttomarginal (adj.) 122%  neg.  278% 389%  54.6%
= Viilfylld orderbok biaddar for tillvaxt EBIT 749 56,8 -50,2 272 19,0
. . R . EBIT-marginal neg. neg. neg. neg. 16,7%
Ordervolymen infor tredje kvartalet uppgar till ca 28,5 Nettoresaltat 719 w25 sa1 297 180
. . . ettoresultal - - - -
MSEK (9,7) dar merparten, ndrmare bestdmt 23,3 MSEK, ’ ’ ’
ir hinforligt till den tidigare kommunicerade norska LB pman] meg.  mes.  neg.  neg  158%
storordern fran Betonmast Oslo AS. En vixande P/S 29 8.9 55 25 1,1
orderingéng,.fdrbéittrad proqut.ionskapacitet samt en Okad EV/S 31 96 6.0 27 12
marknadsforings- och forsdljningstakt, kan bidra till att EV/EBIT 1o s s 5a 74
ChromoGenics uppnér en omsittning om 23,5 MSEK ar : . . : :
2021 och 51,3 MSEK &r 2022. PIE L2l 240 44 12
Analyst GrOUp Var vinlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten 4
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DISCLAIMER

Ansvarsbegrinsning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar
framstdllt i informationssyfte, for allmén spridning, och dr inte avsett att vara radgivande. Informationen
i analyserna dr baserade pa killor och uppgifter samt utldtanden frén personer som AG beddmer
tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna ar
subjektiva bedomningar, vilka alltid innehéller viss osékerhet och bor anviandas varsamt. AG kan
darmed 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 dr 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 franséger sig allt
ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det mé& vara som grundar sig pd anvdndandet av
material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sikerstdlla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker,
utover detta sa har alla analytiker undertecknat avtal i vilket de ar 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 radets forordning (EU) nr
596/2014 vad gdller 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 sdrskilda 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 dvergripande bild av
Analyst Groups asikt. Rekommendationerna ar utarbetade genom noggranna processer bestiende av
kvalitativ research och 6vervagning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull dr en metafor for en positivt instélld vy pa framtiden. Termen anvinds 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 anvands for att
beskriva de faktorer som talar for en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt

Denna analys dr en sa kallad uppdragsanalys. Detta innebér att Analyst Group har mottagit betalning for
att gora analysen. Uppdragsgivare ChromoGenics AB (publ) (vidare Bolaget) har inte haft nagon
mojlighet att paverka de delar dér Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vardering eller
annat som skulle kunna tinkas utgdra en subjektiv bedomning.

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

Analytiker dger inte aktier i bolaget.

Upphovsriitt

Denna analys ar upphovsrattsskyddad enligt lag och 4r AG Equity Research AB egendom (© AG Equity
Research AB 2014-2021). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tillatet under
forutséttning att analysen delas i oféréandrad form.
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