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CIRCHEM AB (CIRCHE)

RADAR UPP AVTAL EFTER AVTAL

Ag

CirChem har tecknat viktiga avtal med Stena Recycling och
nu senast med ett tillverkande likemedelsbolag i Sverige.
Avtalen ar viktiga i den bemérkelse att de utgor ett kvitto pa
att CirChems affarsmodell &r attraktiv. Utover att folja
utvecklingen kring dessa samarbeten dr var blick fortsatt
riktad mot den tidigare inldmnade ansdkan om ett utdkat
miljotillstdind i Vargén om att hantera 20 000 ton
l6sningsmedelsavfall per ér, vilket dr en forutséttning for att
CirChem ska kunna uppvisa en hdgre tillvixt. Givet ett
godkédnnande estimerar vi att EBITDA-resultatet successivt
kan stiga och tills ar 2026 uppga till 30 MSEK. Baserat pé
en applicerad malmultipel och diskonteringsridnta ser vi ett
nuvérde per aktie om 20,1 kr i ett Base scenario.

=  Fortsatt god kostnadskontroll

Under Q3-21 uppgick CirChems totala rorelsekostnader till
-4,8 MSEK (-4,0), vilket procentuellt dr en 6kning om 20 %,
samtidigt som det i termer av absoluta tal (0,8 MSEK) dr
lagt, varfor vi inte drar ndgra stora véxlar kring detta.
Bolagets rorelseresultat (EBIT) uppgick till -4,5 MSEK
under Q3-21, att jimfora med -3,3 MSEK under arets andra
kvartal. Sett till véar helarsprognos for 2021 utvecklas
ddrmed CirChems totala kostnadsbas i nira linje med vara
estimat, dven om de externa kostnaderna ligger nagot Gver
vara forvintningar.

= Positivt kassaflode under kvartalet

Vid utgangen av Q3-21 uppgick CirChems kassa till
10,5 MSEK, att jimféra med 10,0 MSEK vid utgangen av
juni, vilket saledes innebidr att kassaflodet stdrktes med
0,5 MSEK. Vi ser positivt pa att CirChem kan uppvisa ett
positivt kassaflode, dir den priméra drivaren &r en 6kning av
balansrikningsposten “Ovriga skulder”, vilken okat frin ca
2,2 MSEK under Q2-21 till 7,8 MSEK under Q3-21 (+5,6
MSEK). Det har siledes bidragit till att rorelsekapitalet
starkts, vilket totalt uppgick till +6,5 MSEK under arets
tredje kvartal. Utover kassan, vid utgingen av september,
har dven CirChem 10 MSEK i tillgdngliga likvida medel
fran gillande kreditram.

= Avtal om fullskalig testkorning med likemedelsbolag

CirChem har tecknat ett avtal med ett tillverkande
lédkemedelsbolag om fullskalig testkorning av ett anvint
Iosningsmedel. Nér  testkorningen  genomforts med
framgangsrikt resultat har likemedelsbolaget for avsikt att
ingd ett lingre samarbete. Likt tidigare avtal med Stena
Recycling sdnder detta en stark signal till industrin savil
som till investerare om det teknik- och miljovirde CirChem
mojliggor. Ett langre samarbetsavtal med ldkemedelsbolaget
ser vi som en potentiell trigger i aktien under ar 2022.

= Mindre justeringar i vart virderingsintervall

CirChem utvecklas i nira linje med vara forvintningar, dven
om de tidnkta intdktsstrommarna tagit langre tid dn vad vi
tidigare riknat med. Vi gor ddrmed vissa justeringar i vara
prognoser, vilket paverkar vart virderingsintervall i samtliga
tre scenarion Base-, Bull- och Bear.
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AKTIEKURS | 10,7 kr
VARDERINGSINTERVALL, NUVARDE

BEAR BASE BuULL
| 6,5 kr | 20,1 kr | 28,8 kr

Diskonterad virdering (nuvdrde) baserat pa 2026 drs prognostiserade EBITDA-
resultat som bas. Eventuell fordindring i virdering antas ske stegvis, givet att
gjorda antaganden infaller.

CIRCHEM AB

Senast betalt (2021-11-24) (SEK) 10,7
Antal Aktier (st.) 12 790 348
Market Cap (MSEK) 136,9
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) -5,5
Enterprise Value (MSEK)! 131,4
V.52 prisintervall (SEK) n.a.
Lista Nasdaq First North Growth Market
1 méanad 9,1 %
3 manader -27,0%
1 ar n.a.
YTD +36,9 %

HUVUDAGARE (2021-09-30)

ALMI Invest Vistsverige AB 11,6 %
Futur Pension 11,4 %
Nordnet Pensionsforsikring AB 10,7 %
Swedbank Forsakring AB 8,4 %
Johan Bergendahl 6,4 %

VD OCH ORDFORANDE

Verkstillande Direktor Christina Hillforth

Styrelseordforande Mats Persson
Kvartalsrapport #4 2021 2022-02-15
PROGNOS (BASE), MSEK 2020 2021E 2023 2025E
Nettoomsittning 0,1 00 259 490 90,5 1424
Bruttoresultat (adj.)! 25 14 12,5 193 30,6 43,6
Bruttomarginal (adj.) % na na 250% 250% 250% 250%
Rorelsekostnader -112 -185 -182 226 -285 -310
EBITDA! -8,7 -17,1 -58 -34 2.2 12,6
EBITDA-marginal! Neg. Neg. Neg. Neg. 24% 88%
P/S N/M N/M 53 28 15 10
EV/S N/M N/M 26,3 219 18,8 188
EV/EBITDA Neg. Neg. Neg. Neg. 604 105

!Inkl. aktiverat arbete och évriga intikter.

2Exkl. aktiverat arbete och évriga intikter.
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DISCLAIMER

Ansvarsbegrinsning

Dessa analyser, dokument eller annan information hédrrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ér
framstéllt i informationssyfte, for allmén spridning, och &r inte avsett att vara radgivande. Informationen i
analyserna &r baserade pa kéllor och uppgifter samt utldtanden fran personer som AG beddmer
tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna &r
subjektiva bedomningar, vilka alltid innehaller viss osédkerhet och bor anvidndas varsamt. AG kan darmed
aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebér att investeringsbeslut baserat pa
information frdn AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjélvsténdigt av investeraren. Dessa
analyser, dokument och information hérrorande AG é&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 franséger sig allt ansvar for eventuell
forlust eller skada av vad slag det ma vara som grundar sig pa anvindandet av material hirrorande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sékerstdlla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat 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 gdller tekniska standarder for tillsyn for de tekniska villkoren for en objektiv presentation av
investeringsrekommendationer eller annan information som rekommenderar eller foreslir en
investeringsstrategi och for uppgivande av sdrskilda intressen och intressekonflikter efterlevs.

For fullstdndiga 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 6vergripande bild av Analyst
Groups asikt. Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestaende av kvalitativ
research och dvervdgning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull &r en metafor for en positivt instilld vy pa framtiden. Termen anvénds 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 anvénds for att
beskriva de faktorer som talar for en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt

Denna analys &r en sé kallad uppdragsanalys. Detta innebar att Analyst Group har mottagit betalning for att
gora analysen. Uppdragsgivare CirChem AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon mojlighet att paverka de
delar dar Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vérdering eller annat som skulle kunna
tankas utgdra en subjektiv bedomning. De delar som Bolaget har kunnat paverka ér de delar som ar rent
faktaméssiga och objektiva.

Analytiker dger inte aktier i bolaget.

Upphovsriitt

Denna analys &r upphovsrittsskyddad enligt lag och &r AG Equity Research AB egendom (© AG Equity
Research AB 2014-2021). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &dr tillatet under
forutsittning att analysen delas i oférdndrad form.
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