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ChromoGenics séljer prestandaglas for fasader, och
erbjuder ett totalt fasadkoncept, vilket man &r ensam om.
Konceptet bestdr av dynamiskt glas, statiskt glas och
panelglas med inbyggda solceller, vilka alla mojliggor
energi- och kostnadsbesparingar for kommersiella
fastigheter. ChromoGenics har riktat om organisationen
mot ett storre fokus pa forsaljning och idag finns en
upparbetad offertstock om >330 MSEK. Bolaget
prognostiseras omsatta ca 60 MSEK under 2019, dar
redan ca 39 MSEK, ca 64 %, estimeras finnas i
orderboken tillsammans med rapporterad omséttning for
arets forsta kvartal. Givet gjorda prognoser harleds ett
varde per aktie om 0,85 kr i ett Base scenario pa 2019 ars
prognos. Hansyn har da tagits till den foretradesemission
som pagar under juni/juli 2019.

= GOr nyckelinvestering i sputtringsmaskiner

Tidigare har ChromoGenics néstan haft full kontroll dver
produktionsprocessen.  Sjalva  tunnfilmsbel&ggningen
("sputtring”) har dock skett hos underleverantor
utomlands. Vi har tidigare kommunicerat att en
investering i sputtringsmaskiner &r avgorande for att
ChromoGenics ska kunna tillvarata den tillvéxt som anges
i bade vart Base och Bull scenario. Det far ocksa en stor
paverkan pa marginalerna. Att ChromoGenics gor
investeringen under véren 2019 ser vi positivt pa.

= Offertstock om ca 330 MSEK och valfylld orderbok

Idag har ChromoGenics en upparbetad offertstock
Overstigande 330 MSEK och en estimerad orderbok
omkring 28 MSEK, som stracker sig mellan perioden
Q2-19E till Q3-19E. Helaret 2018 omsatte ChromoGenics
ca 11 MSEK. | ett Base scenario estimeras ChromoGenics
omsitta ca 60 MSEK &r 2019, dar Analyst Group
bedébmer att nuvarande orderbok och rapporterad
forsaljning for Q1-19 motsvarar ca 64 % av prognosen.

=  Forstarkt saljorganisation forvéantas resultera i fler
orders under 2019

Mellan perioden januari 2017 till och med september
2018 har Bolaget 6kat antalet saljare fran en (1) person till
sex personer. Med en mer omfattande séljorganisation och
storre fokus pd att skala upp verksamheten vantas darmed
Bolaget kunna na en storre del av marknaden under 2019
och framat.

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

ChromoGenics arbetar intensivt for att etablera sig som en
starkare aktor pad marknaden, Bolaget &r inte lénsamma
idag och vid en forsenad tillvdxt med fortsatt negativt
resultat kommer det belasta likviditeten. Det kan inte
uteslutas att ChromoGenics kan komma att behdva
genomfora ytterligare extern kapitalanskaffning, utover
den som sker under juni/fjuli 2019, innan Bolaget
organiskt kan visa positivt kassaflode.
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AKTIEKURS | 0,62 kr
VARDERINGSINTERVALL 2019 ARS PROGNOS

BEAR BASE BuLL
‘0,40 kr ‘0,85 kr ‘ 1,30 kr
Sténgningskurs (2019-07-09) 0,62
Antal Aktier 384 379 884
Market Cap (MSEK) 238,3
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) -8,2
Enterprise Value (MSEK) 230,1
V.52 prisintervall (SEK) 0,56 - 2,38
Lista Nasdagq First North
1 manad -22,3%
3 ménader -12,3%
1ar -12,5 %
YTD +12,0 %

HUVUDAGARE (KALLA: BOLAGET)

Forsakringsholaget Avanza Pension 5,47 %
Nordnet Pensionsforsakring AB 4,36 %
Danske Bank International S.A. 3,63 %
Nordica Life70000909, Nordica Life 3,23%
K-Svets Venture AB 2,96 %

VD OCH ORDFORANDE

Verkstallande Direktor Jerker Lundgren

Styrelseordforande Johan Hedin

FINANSIELL KALENDER

Delarsrapport 2 2019 2019-08-28

PROGNOS (BASE), MSEK 2017 2018 2019E 2020E
Nettoomsittning 6,9 11,2 60,0 90,2
Omsdttningstillvixt 125% 64% 506% 50%
Bruttoresultat -22,5 -22,2 9,8 21,5
Bruttomarginal neg. neg. 16,4% 23,8%
EBIT -57,0 -72,1 -25,1 -16,2
EBIT-marginal neg. neg. neg. neg.
Nettoresultat -57,2 -73,4 -25,1 -16,2
Nettomarginal neg. neg. neg. neg.
P/S 34,8 21,2 4,0 2,6
EV/S 33,6 20,5 38 2,6
EV/EBIT neg. neg neg neg

!Antalet aktier utgdr frén fulltecknad emission juni/juli 2019, vilket d& tillfor
172,8 miljoner aktier. Vidare antas ca 19 miljoner aktier samt 20 miljoner aktier
tillkomma via riktade emissioner till garanter samt Hormann-Verwertungen
GmbH & Co. KG. Rensat for kopeskilling av sputtringsmaskiner, estimerade
emissionskostnader etc. antas ChromoGenics kvarhélla en nettolikvid om ca
15 MSEK. Med tidigare kassa och skulder, erhalls en nettokassa om 8,2 MSEK.

[N



Analyst Group

DISCLAIMER

Ansvarsbegransning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar
framstallt i informationssyfte, for allmin spridning, och ar 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 osdkerhet och bér anvandas varsamt.
AG kan darmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebar att
investeringsbeslut baserat pa information frdn 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 féormedla en dvergripande bild av
Analyst Groups asikt. Rekommendationerna ar utarbetade genom noggranna processer bestdende av
kvalitativ research och évervagning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

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

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

Analytiker dger inte aktier i bolaget.

Upphovsratt

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