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CHROMOGENICS AB (PUBL) (CHRO)

MASTE SKALA UPP MED HOGRE LONSAMHET

Ag

ChromoGenics presenterade nyligen sin Q2-rapport dir
forséljningen var ldgre 4n vad vi estimerat. Bolagets fokus
ar dock fortsatt att gradvis oka, samt konvertera, intresse
och affarsmgjligheter till faktiskt bokade orders. Utdver
detta dr det avgorande att Bolaget stdrker sin brutto-
marginal, vilket ska ske genom att forbittra produktions-
utfallet, Oka effektiviteten och sdnka ramaterial-
kostnaderna. Vi ser att ChromoGenics har tagit steg pa
vagen for att uppna detta, en trend som maste fortsitta for
att varje forsiljningskrona ska ge ett tillriackligt ticknings-
bidrag. Till foljd av en ldgre omséttning under H1-22 har vi
i denna analysuppdatering justerat vart helarsestimat till ca
28 (41) MSEK under 2022, vilket utifrdn tillimpad
malmultipel ger ett virde per aktie om 2,3 (3,5) kr i ett
Base scenario.

= Ligre forsiljning dn véintat

Under Q2-2022 uppgick nettoomsittningen till 2,8 MSEK
(1,7), motsvarande en 6kning om 67 % Y-Y. I kombination
med foregdende kvartal (Q1-22), di omsittningen uppgick
till 8,5 MSEK, samt Q3-21 och Q4-21, uppgar Bolagets
forsdljning rullande tolv ménader till 32,7 MSEK (8,7).
Under andra kvartalet levererades de sista glasen till
projektet Gullhaugs torg i Oslo och slutbesiktningen av
projektet kvarstar nu, vilket forvintas slutféras under
Q3-22. Utdver detta har ChromoGenics producerat glas for
ett antal mindre projekt samt for vissa omleveranser som
Bolaget atagit sig att atgidrda. Dessa omleveranser paverkar
dock inte forsdljningen. Total nettoomsittning av
dynamiska glas under Q2-22 var ca 2,1 MSEK (0,2). De
statiska produkterna omsatte ca 0,7 MSEK (1,5).

=  Maste fortsiitta stirka bruttomarginalen

Sett till den justerade bruttomarginalen vara denna positiv
under Q2-22 och uppgick till 13,1 %, utifrdn
bruttokostnader om totalt -2,.9 MSEK (-1,3), att jimfora
med 3,3 MSEK i totala intdkter. ChromoGenics skriver att
Q2 har fiargats av hogre kostnader hanforliga till varor
savdl som pa operativ niva, och dven om leverans- samt
kvalitetsproblem av insatsvaror fran vissa leverantorer
under forsta kvartalet har forbéttrats har efterverkningar
funnits kvar under andra kvartalet. Under kommande
kvartal &r det av stor vikt att ChromoGenics kan stirka sin
bruttomarginal ytterligare, vilket dr viktigt att bevaka ur ett
investerarperspektiv.

= Justerad prognos och virderingsintervall

ChromoGenics tar operativt fortsatt steg i ritt riktning.
Dock har utsikterna for den globala ekonomin och
konjunkturen forsdmrats de senaste manaderna, sdvél som
att problem har uppstatt avseende minskat utbud av varor
och dkade ramaterialkostnader. Till f6ljd av detta har vi i
denna analys antagit en forsiktigare prognos och
malmultipel, vilket ligger till grund for det uppdaterade
vérderingsintervallet som framgéar i denna anlays.
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AKTIEKURS | 1.4 kr
VARDERINGSINTERVALL 2022 ARS PROGNOS

BEAR BASE BuLL

| 1,3 kr | 2,3 kr | 2,6 kr

Aktiekurs (2022-09-05) (SEK) 1,4
Antal Aktier (st.) 35266 585
Market Cap (MSEK) 49,4
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) 45,8
Enterprise Value (MSEK) 95,2
V.52 prisintervall (SEK) 1,16 - 8,25
Lista Nasdagq First North Growth Market
1 ménad -17,5%
3 manader -13,3%
1 ar -82,5%
YTD -74,0 %

HUVUDAGARE (KALLA: BOLAGET PER 2022-06-30)

RGG-ADM Gruppen 8,2 %
Férna Invest AB 6,8 %
Avanza Pension 6,1 %
UBP Clent assets - Sweden 3,6 %
Nordnet Pensionsforsékring AB 2,3 %

VD OCH ORDFORANDE

Verkstillande Direktor Fredrik Frinding

Styrelseordforande Johan Hedin

FINANSIELL KALENDER

Delarsrapport #3 2022 2022-11-18

PROGNOS (BASE), MSEK

Nettoomsiittning 452 14,6 247 27,6 58,3
Omsittningstillvixt 303% -68% 69% 12% 111%
Bruttoresultat 02 0,8 10,0 7,0 29,7
Bruttomarginal (adj.) 122% neg. 13,3% 16,3% 46,7%
EBIT -74,9 -56,8 -59,7 -56,1 -29,1
EBIT-marginal neg. neg. neg. neg. neg.
Nettoresultat 779 -62,5 -63,5 -59.5 =323
Nettomarginal neg. neg. neg. neg. neg.
P/S 1,1 34 20 18 0.8
EV/S 2,1 6.5 39 34 16
EV/EBIT -13 -1,7 -1,6 -1,7 -33
P/E -0,6 -0.8 -0.8 -0.8 -1.5

Var viénlig ta del av véra ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 4
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DISCLAIMER

Ansvarsbegrinsning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) &r
framstdllt i informationssyfte, for allmén spridning, och &r inte avsett att vara radgivande.
Informationen i analyserna &r baserade pa kéllor och uppgifter samt utlatanden frén personer som AG
bedomer tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i
analyserna dr subjektiva bedomningar, vilka alltid innehaller viss osékerhet och bor anvindas varsamt.
AG kan dirmed 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
sjdlvstiandigt av investeraren. Dessa analyser, dokument och information hérrérande AG &r avsett att
vara ett av flera redskap vid investeringsbeslut. Investerare uppmanas att komplettera med ytterligare
material och information samt konsultera en finansiell rddgivare infor alla investeringsbeslut. AG
fransédger sig allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det ma vara som grundar sig pa
anvindandet av material hdrrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sékerstdlla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inrédttat interna regler for analytiker,
utdver detta sa har alla analytiker undertecknat avtal i vilket de &r 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 rddets forordning (EU) nr
596/2014 vad giiller tekniska standarder for tillsyn for de tekniska villkoren for en objektiv presentation
av investeringsrekommendationer eller annan information som rekommenderar eller foresldir 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 6vergripande bild av
Analyst Groups asikt. Rekommendationerna ar utarbetade genom noggranna processer bestdende av
kvalitativ research och dvervdgning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

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

Definition Bear: Bear &r en metafor for en pessimistisk instélld vy pa framtiden. Termen anvinds for att
beskriva de faktorer som talar for en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt

Denna analys ar 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 pdverka de delar dar Analyst Group har haft &sikter om Bolaget, framtida vardering eller
annat som skulle kunna ténkas utgora en subjektiv bedomning.

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

Analytiker dger inte aktier i bolaget.

Upphovsriitt

Denna analys dr upphovsrittsskyddad 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 ofordndrad form.
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