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CIRCHEM AB (CIRCHE)

TAR EN ALLT STORRE PLATS I INDUSTRIN

Ag

CirChem uppnadde en minst sagt viktig milstolpe nér mark-
och miljodomstolen beviljade Bolagets ansokan om
miljotillstind for en kapacitet om 20 000 ton per ar i
Vargon. Domen vann laga kraft under juli 2022 och
CirChem fortsdtter nu forberedelserna for utbyggnaden.
Aven om de stora intiikterna kommer ta lite liingre tid #n vad
vi tidigare rdknat med anser vi att Bolaget har ett bra
momentum och forsitter ta steg i ritt riktning. Utifran gjorda
estimat samt tillimpade vérderingsantaganden i denna
analysuppdatering hédrleder vi ett nuvdrde per aktie om
10,1 kr i ett Base scenario.

= Kan forhandla om storre volymer

Att CirChem fick sitt miljtillstind pa plats var viktigt da
det gor att Bolaget med storre kraft kan rikta sitt fokus mot
att fortsitta knyta till sig fler kunder samt skala upp redan
befintliga samarbetsavtal och pilotprojekt. Vi ser dven att
det kommer vara enklare for CirChem att forhandla och
skriva kontrakt for volymer som Overstiger nuvarande
kapacitet. CirChem har bra momentum och under augusti
aterkom Swed Handling, som forst tecknade ett treérigt
avtal under maj omfattande 100 arston atervunnet aceton,
och tecknade #dnnu ett trerigt avtal som omfattar 120 arston
atervunnen aceton — med dessutom en hogre renhet dn
tidigare 6verenskomna volymer.

= Ett tydligt fokus framat

Utover att fortsétta fora kunddialogar kommer de nidrmaste
tvd &ren att pridglas av en stegvis utbyggnad av
anldggningens kapacitet, ddr byggnationen kommer att ske i
etapper. Utifran strategin att bygga ut i takt med att
kundavtal tecknas minskar dven den operationella risken,
nagot vi saklart ser positivt pa. Det utdkade miljotillstandet
ger dven CirChem mojlighet att oka lagervolymerna i
Vargén fran nuvarande 100 ton till 1 000 ton. Det Okar
Bolagets flexibilitet nir det giller att hantera ingdende och
utgdende leveranser, nagot som dven kan bidra till ett mer
kontrollerat rorelsekapital.

= Justerat virderingsintervall

CirChem uppvisar dnnu inga storre intdkter varfor vi i
samband med denna analysuppdatering justerar ner vart
heléarsestimat for 2022, samtidigt som vi, till foljd av det
utokade miljotillstandet, ldmnar véra estimat of6rindrade
for 2023 och framat. Vad giller var applicerade
EV/EBTDA-multipel har vi antagit en forsiktigare ansats
och justerar fran tidigare 12x till istillet 10x pa 2026 ars
prognos. Detta, i kombination med det rddande avkastnings-
kravet i marknaden resulterar i ett ldgre varderingsintervall,
vilket framgdr i denna analys. Med det sagt vill vi
understryka att vi fortsatt anser att CirChem rent operativt
tar steg i ritt riktning, men att det inte gar att ignorera
befintligt marknadssentiment ur ett virderingsperspektiv.
Att nuvarande Market Cap om 29 MSEK faktiskt
understiger Bolagets materiella tillgdngar och kassa, anser
vi bjuder in till en attraktiv risk reward.
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AKTIEKURS | 1,8 kr
VARDERINGSINTERVALL, NUVARDE

BEAR BASE BuULL
| 1,5 kr |10,1 kr | 15,2 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.

Senast betalt (2022-08-29) (SEK) 1,8
Antal Aktier (st.) 15987 934
Market Cap (MSEK) 28,8
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) -3,1
Enterprise Value (MSEK)! 25,7
V.52 prisintervall (SEK) 3,0-19,9
Lista Nasdagq First North Growth Market
1 méanad -40,8 %
3 manader -49,5 %
1 &r -87.2%
YTD -87.4 %

HUVUDAGARE (2022-06-30)

Futur Pension 11,4 %
Nordnet Pensionsforsikring AB 10,8 %
ALMI Invest Vistsverige AB 9,7 %
Swedbank Forsakring AB 8,4 %
Johan Bergendahl 6,6 %

VD OCH ORDFORANDE

Verkstillande Direktor Christina Hillforth

Styrelseordforande Mats Persson

FINANSIELL KALENDER

Kvartalsrapport #3 2022 2022-11-22

PROGNOS (BASE), MSEK 2023E 2024E
Nettoomsiittning 0.1 0.1 03 387 758 1224
Bruttoresultat (adj.)! 25 27 2,7 16,7 27,0 38,6
Bruttomarginal (adj.)? na n.a n.a 250% 250% 250%
Rorelsekostnader -112 -195 -260 -275 -316 -348
EBITDA! -8,7 -16,7 234 -108  -4,6 38
EBITDA-marginal' Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 3,1%
P/S NM NM NM 0,7 04 02
EV/S N/M N/M N/M 43 37 3,7
EV/EBITDA Neg. Neg. Neg.  Neg.  Neg. 6.8

Inkl. aktiverat arbete och évriga intikter.

2Exkl. aktiverat arbete och évriga intikter.



Analyst Group

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 2014-2022). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tillatet under
forutsittning att analysen delas i oférdndrad form.

/\nalyst GI’OUP Var vinlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten
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