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CirChem (Ticker: CIRCHE)

Godkannanden pa plats som méjliggor 6kad produktionsniva

CirChems kommersiella resa fortsétter och pa rullande basis
uppgar Bolagets intdkter nu till ca 2,6 MSEK, vilket ar en ny
hogstanivda i CirChems historia. CirChem har under
sommaren slutfért byggnationen av lagret i Vargdn vilket
innebdr en utdkad lagerkapacitet till 350 ton och med
godkdnnanden pa plats har CirChem pabdrjat en successiv
6kning av sin beldggningsgrad. Det méjliggor dérmed fortsatt
Okade forsaljningsnivaer. Utifrdn nuvarande estimat samt
tillampade vérderingsantaganden i denna analysuppdatering
upprepar vi vart motiverade bolagsvirde om 267 MSEK i ett
Base scenario, motsvarande 9,2 kr (9,2) per aktie.

= Den kommersiella resan fortsatter

Under Q3-23 uppgick CirChems nettoomsittning il
693 KSEK (216), vilket saledes &r en kraftig 6kning mot
jamforbart kvartal 2022, motsvarande en tillvixt om 221 %.
Intdkterna &r helt hanforliga till forsdljning av atervunnet
I6sningsmedel dar vi ser tillvdxten som ytterligare en
bekréftelse pd att CirChems kommersiella resa har ett bra
momentum. Omséttningen under arets forsta nio manader
2023 &r dessutom +880 % hdgre &n jamforbar period 2022
och sett till de senaste fem kvartalen uppvisar CirChem en
tydligt positiv forsdljningstrend. Med tanke pa radande
momentum rdknar vi med att CirChem har goda mdjligheter
att avsluta aret starkt och presentera en god forsiljnings-
tillvaxt dven for arets sista kvartal.

=  God kostnadskontroll aven under Q3

Utbver god tillvéxt lyckades CirChem &ven under Q3-23
bibehalla en god kostnadskontroll. Under kvartalet uppgick
de totala rorelsekostnaderna till ca 4,1 MSEK, att jamfora
med 4,7 MSEK under jamférbar period 2022 och 5,6 MSEK
under foregdende kvartal i ar (Q2-23). Detta illustrerar den
skalbarhet som Bolagets affirsmodell mgjliggdr. Rorelse-
resultatet (EBIT) uppgick under Q3-23 till -3,5 MSEK (-3,0),
vilket darmed var en férsamring mot féregaende ar. Det ska
da dock tilldaggas att CirChem under Q3-22 aktiverade
1,5 MSEK vilket rent redovisningsmissigt bokférs som en
intdkt, och saledes stirker rorelseresultatet. CirChem har
sedan dess inte aktiverat ndgot arbete for egen rdkning,
varfor en direkt jamforelse med Q3-22 blir missvisande.
Justerat for detta uppgick EBIT-resultatet under Q3-22 il
-4,5 MSEK, vilket ddrmed innebér att CirChem de facto
levererar ett operativt battre rorelseresultat under Q3-23
jamfort med 2022.

= Potential till vardeutveckling

Q3-rapporten bekréftar den tidigare inledda trenden dar
CirChem visar att bolaget forsaljningsmassigt &r pa ratt vdg,
varfor vi véljer att behdlla vart motiverade varderingsintervall.
Med knappt tre veckor kvar av 2023 ser vi dock att vart
Base- och Bull scenario i termer av vdrde per aktie kommer
att kunna realiseras forst under ar 2024.
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NYCKELDATA

Senast betalt (2023-12-08) 2,5
Antal Aktier (st.) 28 880 619
Market Cap (MSEK) 72,2
Nettokassa(-)/skuld(+) MSEK 7,7
Enterprise Value (MSEK) 64,5
Lista Nasdaq First North Growth Market
Kvartalsrapport 4 2023 2024-02-29
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HuvupAGARE (2023-09-30 ENLIGT HOLDINGS)

QQM Fund Management AB 9,9 %
Anders Wiger 9,7 %
ALMI Invest AB 8,8%
Johan Bergendahl 75%
Tellus Fonder AB 5,9 %

PROGNOS (BASE), MSEK 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2026E

Nettoomséttning 0,1 0,6 37 70,5 131,8 1889
Bruttoresultat! 2,7 30 02 242 455 64,7
Bruttomarginal (adj.)? na na 08% 300% 30,0% 30,0%
Rorelsekostnader -19,5 -22,9 -17,5 -21,0 -25,3 -28,2
EBITDA! -16,7 -19,9 -17,3 3,1 20,2 36,5
EBITDA-marginal’ Neg. Neg. Neg. 4,4% 153% 19,3%
P/S NM NM 195 10 05 04
EV/S NM NM 174 09 05 03
EV/EBITDA Neg. Neg. Neg. 20,6 3.2 1,8

'Inkl. aktiverat arbete och Gvriga intékter.

2Exkl. aktiverat arbete och Gvriga intékter.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Disclaimer Ag

Ansvarshegransning

Dessa analyser, dokument eller annan information hérrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar framstéllt i
informationssyfte, for allmén spridning, och &r inte avsett att vara radgivande. Informationen i analyserna ar baserade pa
kéllor och uppgifter samt utlatanden fran personer som AG bedomer tillforlitiga. AG kan dock aldrig garantera
riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna &r subjektiva beddmningar, vilka alltid innehaller viss osédkerhet och
bér anvéndas varsamt. AG kan dérmed 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 sjalvstandigt 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 frlust eller skada av vad slag
det ma vara som grundar sig pa anvdndandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sékerstdlla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker, utver detta sa 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 rddets 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 féresldr en investeringsstrategi och fér uppgivande av sérskilda intressen och
intressekonflikter efterlevs.

For fullstindiga regler for vara analytiker se: https://www.analystgroup.se/interna-regler-ansvarsbegransning/

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att formedla en dvergripande bild av Analyst Groups sikt.
Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ research och Gvervigning
samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull 4r en metafor for en positivt installd vy pé framtiden. Termen anvénds for att beskriva de faktorer
som talar for en positiv framtidsutveckling for bolaget

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

Ovrigt

Denna analys ar en s3 kallad uppdragsanalys. Detta innebar att Analyst Group har mottagit betalning for att gora
analysen. Uppdragsgivare CirChem AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon mdjlighet att paverka de delar ddr 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 &ger inte aktier i Bolaget.

Upphovsratt

Denna analys dr upphovsréttsskyddad enligt lag och & AG Equity Research AB egendom (© AG Equity Research AB
2014-2023). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tillitet under forutsattning att analysen delas i
oforéndrad form.
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