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CirChem

Okade investeringar baddar for stark tillvixt framgent

CirChem ("CirChem” eller "Bolaget”) har nyligen stingt bockerna
for Q2-24, ett kvartal préglat av fortsatt stark omséttningstillvéxt
(56 % Y-Y), strategiskt viktiga samarbetsavtal och en 6kad kost-
nadsmassa bl.a. till foljd av investeringar infor pabdrjade leve-
ranser fran Stena Recycling Danmark. Den sistndmnda ordern ar
CirChems hittills stérsta och omfattar cirka 4 000 ton I&snings-
medelsavfall som avses renas och atervinnas under H2-24, vilket
forvintas bidra till en markant intdktsokning under arets
avslutande tva kvartal. Bolaget har under Q2-24 stirkt kassan
genom en riktad emission samt ett konvertibellin om sammanlagt
9,9 MSEK, vilket skapar finansiellt utrymme for tillvéxtsatsningar.
Med en applicerad malmultipel om EV/EBITDA 10x pa 2026 é&rs
estimerade EBITDA-resultat hérleds ett motiverat vdrde per aktie
vid utgangen av & 2024 om 7,9 kr (8,6) i ett Base scenario.

= Signifikant intdktsokning forvéntas under H2-24

Nettoomséttningen under Q2-24 uppgick till ca 1,5 MSEK (0,9),
motsvarande en tillvixt om 56 % Y-Y. Aven om fillvixttakten Y-Y
har avtagit i jamférelse med foregéende tva kvartal, dar tillvaxten
uppgick till 867 % under Q4-23 och 344 % under Q1-24, anser
Analyst Group att tillvixten under Q2-24 ar solid, sarskilt med
tanke pa att en substantiell intéktsokning forvantas under H2-24,
primart driven av storordern fran Stena Recycling Danmark. |
rapporten nimns att Q3-24 har inletts starkt, vilket starker tesen
att Bolaget stér infor en kraftig tillvixt under avslutningen av ar
2024.

= (Okad kostnadsmassa till foljd av 6kade investeringar

Under Q2-24 6kade rorelsekostnaderna (exkl. avsk.) med 9 % Y-Y
och 6 % Q-Q, uppgéende till ca 6,2 MSEK (5,6) under kvartalet.
Okningen kan primért tillskrivas 6kade investeringar infor de pa-
borjade leveranserna fran Stena Recycling Danmark, vilka for-
viantas generera god ROl framgent. Den 6kade nettoomsitt-
ningen kompenserade dock for den, enligt Analyst Group, tillfilliga
kostnadsdkningen, vilket resulterade i en marginell minskning av
det justerade EBIT-resultatet? om -1 % Y-Y.

= Erhallit en omfattande order fran Stena Recycling Danmark

CirChem har under Q2-24 mottagit den fdrsta internationella
ordern, tillika den storsta enskilda ordern hittills, fran Stena
Recycling Danmark, omfattande hantering av ca 4 000 ton
|6sningsmedelsavfall som forvantas levereras under H2-24. En
avgbrande faktor bakom ordern bedéms vara CirChems first-
mover-advantage, till foljd av att Bolaget innehar den enda anldgg-
ningen i Norden som kan atervinna I6sningsmedel i industriell
skala. Ordern forvantas ge ringar pa vattnet i form av ytterligare
engéngsordrar av liknande dignitet fran fler aktérer.

= Reviderat varderingsintervall

Arets operativa framsteg banar vig for fortsatt kraftig tillvixt, en
forutsattning for att nd break-even och sedermera realisera den
underliggande skalbarheten i affirsmodellen. Analyst Group valjer
att gora mindre justeringar i vara antaganden samt diskonterings-
rénta, vilket tilsammans med ett 6kat antal aktier efter den riktade
emissionen resulterar i reviderade vérderingar i samtliga tre sce-
narier: Base-, Bull- och Bear.
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NYCKELDATA
Senast betalt (2024-08-22) 2,71
Antal Aktier (st.) 31167 431
Market Cap (MSEK) 84,5
Nettokassa(-)/skuld(+) MSEK 0,7
Enterprise Value (MSEK) 85,1
Lista Nasdaq First North Growth Market
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HUVUDAGARE (2024-06-30)

Anders Wiger 9,7%
QQM Fund Management AB 8,8%
ALMI Invest Fond SI AB 8,2%
Johan Norell Bergendahl 6,9 %
Hékan Jensen 52 %
Nettoom séttning 0,1 0,6 57 22,7 758 1515
Bruttoresultat' 2,7 30 32 106 288 61,4
Bruttomarginal (adj.)? neg. neg. 34,9% 36,0% 380% 40,5%
Rérelsekostnader -19,5 -22,9 -187 -21,7 -26,4 -30,4
EBITDA' -16,7 -19,9 -156 -11,2 2,4 31,0
EBITDA-marginal (adj.)? neg. neg. neg. neg. 3.2% 20,4%
P/S 982,1 1429 147 37 11 0,6
EV/S 989,8 1440 148 37 11 0,6
EV/EBITDA 51 -43 -55 -76 350 27

'Inkl aktiverat arbete och Gvriga intékter.

2ExKI. aktiverat arbete och dvriga intékter.

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

Ansvarshegransning

Dessa analyser, dokument eller annan information hérrorande 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
kdllor och uppgifter samt utldtanden fran personer som AG bedomer tillforlitiga. AG kan dock aldrig garantera
riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna &r subjektiva bedémningar, vilka alltid innehaller viss osdkerhet och
bor anvandas varsamt. AG kan didrmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebar att
investeringsbeslut baserat pa information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjélvstandigt av
investeraren. Dessa analyser, dokument och information hédrrérande AG &r 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 ma vara som grundar sig pa anvandandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sakerstilla 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 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 gller tekniska standarder
for tillsyn for de tekniska villkoren fér en objektiv presentation av investeringsrekommendationer eller annan information
som rekommenderar eller foreslar en investeringsstrategi och for uppgivande av séarskilda 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 Gvergripande bild av Analyst Groups &sikt.
Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ research och 6vervigning
samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull dr en metafor for en positivt instilld 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 p& framtiden. Termen anvands for att beskriva de
faktorer som talar for en negativ framtidsutveckling fér bolaget.

Ovrigt

Denna analys & en sd kallad uppdragsanalys. Detta innebdr att Analyst Group har mottagit betalning for att géra
analysen. Uppdragsgivare CirChem AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon méjlighet att paverka de delar dar Analyst
Group har haft asikter om Bolaget, framtida virdering eller annat som skulle kunna tidnkas utgora en subjektiv
bedémning. De delar som Bolaget har kunnat paverka ar de delar som &r rent faktaméssiga och objektiva.

Analytiker dger inte aktier i Bolaget.

Upphovsratt

Denna analys &r upphovsrattsskyddad enligt lag och dr AG Equity Research AB egendom (© AG Equity Research AB
2014-2024). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tilldtet under forutsattning att analysen delas i
oférandrad form.
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