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CHROMOGENICS AB (PUBL) (CHRO)

KAN BLI EN VIKTIG AKTOR FOR EN HALLBARARE FRAMTID

Ag

2020 ligger bakom om oss och under 2021 handlar det for
ChromoGenics om att g fran att vara ett utvecklingsbolag
till att bli ett industriféretag inom CleanTech med
hogkvalitativa produkter for ett héllbart samhélle. Den
adresserbara marknaden dr omfattande, ESG-trenden ar
stark, kassan har nyligen fyllts pd, orderboken &verstiger
50 MSEK - om ChromoGenics kan tillvarata dessa
forutséttningar effektivt kan Bolaget nd hogre nivaer under
kommande kvartal. I dagsldget estimerar vi en omséttning
omkring 42 MSEK under 2021, motsvarande en tillvéixt
om 185 %. I samband med Q4-rapporten véljer vi att
bibehalla vart vérderingsintervall, diar vi i ett Base
scenario ser ett motiverat varde per aktie om 12,5 kr.

* Som vintat lag forsiljning under Q4...

Under Q4-20 uppgick nettoomsdttningen till 2,0 MSEK
(8,1) med ett rorelseresultat (EBIT) om -8,1 MSEK
(-22,4). Forsidljningen under kvartalet var ddrmed som
vantat 1dg, diar ChromoGenics fortsatt paverkades av
pandemin och av forseningar vid intrimningen av sputter-
maskinerna, vilket har medfort fordrdjda bestéllningar fran
kunderna och att orderingéng och fakturering forskjutits in
12021.

= ... men samtidigt god kostnadskontroll

Vad som Overraskade positivt i rapporten var den hoga
grad av kostnadskontroll som ChromoGenics uppvisade
under kvartalet. Det initierade besparingsprogrammet
under H1-20 har haft stor effekt under Q4-20 med
minskade rorelsekostnader om ca 19 MSEK jamfort med
Q4-19, vilket resulterade i ett kraftigt forbéttrat EBIT-
resultat. Med tanke pa att dagens forsdljningsnivaer
fortfarande &r l&ga, ser vi séklart positivt pa att
ChromoGenics reducerat sina rorelsekostnader.

= Forviantade orderavslut om ~50 MSEK

Forsdljningen har under 2020 relativt 2019 varit lag, vilket
bl.a. berott pa bristande leveransférmaga och att Covid-19
har haft en stor inverkan p& Bolagets marknads-
forutsittningar. Intresset fran kunder verkar dock fortsatt
vara hogt och i Q4-rapporten skriver ChromoGenics att
diskussioner pagar med forvéntat avslut av orders inom
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sex ménader om totalt ca 50 MSEK. Efterfrigan verkar Nettoomsittning 2 146 416 891 1208
saledes vara god, varpé det nu géller for ChromoGenics att Omsiittningstillvixt 303%  -68%  185%  114%  36%
sakerstallﬁl sinegna produktionsprocess, ka.pac.l'tetu och Bruttoresultat 02 08 164 383 682
leveransformaga. Under slutet av februari forvéntas 5 o
forhandlingarna avklaras gillande den norska storordern ruttomarginal (adj.) 122% e 313% 394% 338%
om 23-25 MSEK, dar ett positivt utfall kan utgora en bra EBIT 749 -568 449 161 18,1
vardedrivare i aktien. EBIT-marginal neg. neg. neg. neg.  150%
= Bibehdller vart virderingsintervall Nettoresultat 779 625 474 -181 171
. Lo R N . Nettomarginal neg. neg. neg. neg. 142%
ChromoGenics utvecklas i linje med véra forvéntningar,
varfor vi endast gjort mindre justeringar i var finansiella PIs 37 15 40 19 14
modell. T samband med Q4-rapport véljer vi dérfor att EV/S 28 8,6 30 14 10
lamna vért vérderingsintervall oforédndrat i samtliga tre EV/EBIT neg. neg. neg. neg. 69
scenarion Base-, Bull- och Bear.
P/E neg. neg. neg. neg. 9.8
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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