2024-05-21

CirChem (Ticker: CIRCHE)

Trenden av kraftig omséttningstillvaxt haller i sig

CirChem ("CirChem” eller "Bolaget”) har presenterat Bolagets Q1-
rapport och fortsdtter pd den inslagna vigen av markant tillvéxt,
da Bolagets nettoomséttning uppgick till 2,5 MSEK, motsvarande
en tillvixt om 344 % Y-Y. Att Bolaget samtidigt lyckas minska
kostnadskostymen &r ett styrketecken, da det visar pa god
kostnadskontroll, vilket &r en viktig forutsattning for att pa sikt na
break even och dérefter realisera den inneboende skalbarheten i
affirsmodellen. CirChem fortsétter att gdra betydande operativa
framsteg, och den positiva utvecklingen under Q1-24, i kombin-
ation med de strategiskt viktiga samarbetsavtal som hittills ingétts
under ar 2024, gor att vi star fast vid vdra prognostiserade
antaganden. Darmed upprepar vi vart motiverade bolagsvarde om
267 MSEK i ett Base scenario, motsvarande 9,2 kr (9,2) per aktie.

= Stark omsattningstillvaxt och god kostnadskontroll

Under Q1-24 uppgick CirChems nettoomsittning till 2,5 MSEK
(0,6), vilket dr en betydande okning i jimférelse med Q1-23,
motsvarande en tillvixt om 344 %. Det positiva momentum som
kunnat skdnjas de senaste kvartalen &r fortsatt ett faktum och nar
Bolagets omsattning LTM (7,7 MSEK) stélls i relation till helaret
2022 (0,6 MSEK) samt 2023 (5,7 MSEK), blir det tydligt att
CirChems kommersiella resa har tagit ordentlig fart. Avseende
rorelsekostnaderna (exkl. avsk.) minskade dessa med 11 % Y-Y
och 6 % Q-Q, vilket illustrerar en betydande kostnadsmed-
vetenhet, en grundbult i en hélsosam tillvéxt framgent.

= Strategiskt viktiga avtal baddar for fortsatt tillvaxt

De nyligen ingéngna avtalen med en ledande aktér inom fordons-
respektive fargindustrin, som omfattar pilotstudier avseende
atervinning av l6sningsmedel i slutna kretsloppslésningar, veri-
fierar inte bara den starka efterfrdgan pa CirChems erbjudande,
utan framjar dven langsiktig tillvéxt, dd potentiellt positiva utfall
kan resultera i en stark inldsningseffekt och darmed &terkomm-
ande intdktsstrommar. Bolagets proaktiva anskan om att forvérva
ytterligare mark for att utdka lagringskapaciteten beviljades efter
kvartalets utgang, vilket ytterligare baddar for langsiktig tillvaxt.
Analyst Group ser positivt pa detta, da utokad kapacitet minskar
eventuella flaskhalsar i logistikkedjan, vilket &r en forutsattning nér
efterfragan snabbt okar.

= Solid finansiell stéllning

Avseende den operativa kapitalforbrukningen efter forandringar i
rorelsekapitalet uppgick denna till ca -2,9 MSEK under Q1-24,
motsvarande ca -1 MSEK/manad. Med héansyn till CirChems kassa
om 12,9 MSEK vid utgangen av mars 2024 och antagandet om en
burn rate i linje med Q1-24, &r CirChem finansierade tills Q2-25,
allt annat lika. Saledes anses den finansiella stéllningen mojliggora
for Bolaget att fortsétta ta viktiga operativa kliv framgent.

= Upprepar varderingsintervallet

CirChems Q1-rapport bekréftar den tidigare inledda trenden och
det starka momentum som rader, ddr CirChem forséljnings-
massigt ar pa ratt vag. Vi véljer darfor att 1amna var prognos
oforandrad och upprepar ddrmed vart vérderingsintervall i sam-
tliga tre scenarion Base-, Bull- och Bear.
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NYCKELDATA

Senast betalt (2024-05-20) 2,6
Antal Aktier (st.) 28 880 619
Market Cap (MSEK) 75,7
Nettokassa(-)/skuld(+) MSEK -1,5
Enterprise Value (MSEK) 74,2
Lista Nasdaq First North Growth Market
Kvartalsrapport 2 2024 2024-08-14
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QQM Fund Management AB 9,9 %
Anders Wiger 9,7 %
ALMI Invest Fond SI AB 8,8%
Johan Bergendahl 75%
Avanza Pension AB 5,2 %

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

Nettoomséttning 0,1 0,6 57 252 81,6 1650
Bruttoresultat! 2,7 30 32 13,6 32,6 60,7
Bruttomarginal (adj.)? na na 349% 30,0% 30,0% 30,0%
Rorelsekostnader -19,5 -22,9 -18,7 -19,8 -23,7 -27,9
EBITDA! -16,7 -19,9 -156 -6,2 8,9 32,8
EBITDA-marginal’ Neg. Neg. Neg. Neg. 10,9% 19,9%
P/S NM NM 132 1,7 07 04
EV/S NM NM 129 16 07 04
EV/EBITDA Neg. Neg. Neg. Neg. 54 1,7

'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
2014-2024). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tillitet under forutsattning att analysen delas i
oforéndrad form.
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