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CirChem

Skalbar tillvaxt med sikte pa lonsamhet

CirChem ("CirChem” eller "Bolaget”) har nyligen stidngt bockerna
for Q4-24 och kan summera ett ar priglat av stark tillvaxt och
operationell utveckling. Kvartalets omséttning uppgick till
6,4 MSEK, motsvarande en tillvixt om 82 % Y-Y, for helaret 2024
summeras omsattningen till 20,7 MSEK (5,7). Bolaget avslutar
darmed éret med fortsatt starkt momentum, drivet av ytterligare
pilotprojekt med god potential, robust tillvéxt trots utmanande
jamforelsetal och en effektiv kostnadskontroll. Med en stérkt
balansrakning (nettokassa) och en gedigen pipeline av projekt
som forvantas generera dterkommande och lénsamma intikter,
star CirChem vél positionerat for att accelerera tillvaxten och
uppna lénsamhet pa heldrsbasis, vilket Analyst Group estimerar
realiseras under ar 2025. Med en applicerad malmultipel om
EV/EBITDA 10x p& 2026 éars estimerade EBITDA-resultat om
22,9 MSEK hérleds ett motiverat nuvarde per aktie om 5,6 kr (5,9)
i ett Base scenario.

= Robust tillvaxt och prov pa underliggande skalbarhet

Under Q4-24 uppgick CirChems nettoomséttning till 6,4 MSEK
(3,5), en tillvaxt om ca 82 % Y-Y, trots tuffa jamforelsetal. Under
samma period 6kade rorelsekostnaderna, exklusive avskrivningar,
med 26 % Y-Y, vilket understryker affirsmodellens inneboende
skalbarhet. For heldret 2024 uppgick omséttningen till 20,7 MSEK,
en markant 6kning om 260 % jamfort med ar 2023. Bolaget har
mottagit hela ordern frdn Stena DK samt atervunnit och sélt drygt
50 % av avfallsvolymen under &r 2024, vilket badar gott for tillvéxt
under &r 2025 di resterande volym siljs. Det justerade rorelse-
resultatet (EBIT) for &ret blev -6,2 MSEK (-16,8), dar H2-24
utmarker sig starkt med ett justerat rérelseresultat om 1,8 MSEK
och en EBIT-marginal om ca 11 %. Med fortsatt starkt momentum
och véxande efterfragan har Bolaget visat formaga att skala upp
verksamheten, vilket tillsammans med god kostnadskontroll for-
vintas mojliggéra lonsam tillvaxt, dar vi for 8r 2025 och 2026
estimerar ett EBITDA-resultat om 5,3 MSEK respektive 22,9
MSEK, motsvarande EBITDA-marginaler om 3,1 % och 22,5 %.

= Gedigen pipeline av potentiella samarbetsavtal

Under Q4-24 inledde CirChem ytterligare ett pilotprojekt med en
framstaende fordonstillverkare, dar anvant l6sningsmedel avses
renas vid Bolagets anldggning i Vargén och aterféras inom en
sluten kretsloppslosning. Projektet liknar avtalet som sléts med en
annan fordonstillverkare under Q2-24, vilket omfattar aterkom-
mande intdkter om minst 13,2 MSEK 6ver tre &r. Darmed driver
CirChem nu tre parallella pilotprojekt inom slutna kretslopp, med
potential att generera betydande aterkommande intaktsstrémmar.
Bolaget har dessutom fler kunddialoger &n nagonsin, vilket
indikerar ett starkt kommersiellt intresse fér CirChems tjanster,
nagot som Analyst Group beddmer kan leda till flera nya afférs-
avtal under de kommande ren.

= God potential pa lang sikt

| samband med Q4-rapporten reviderar vi vara estimat, vilka
innefattar en nagot lagre omsittningstillvixt, men detta kompen-
seras av uppreviderade bruttomarginaler under prognosperioden.
Baserat pa ett estimerat EBITDA-resultat om 22,9 MSEK for ar
2026, en applicerad malmultipel om EV/EBITDA 10x, en antagen
WACC om 12,3 % samt med hansyn till kapitalstrukturen, hérleds
ett motiverat nuvdrde om 5,6 kr per aktie i ett Base scenario.
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Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten

VARDERINGSINTERVALL
Bear Base Bull
2,1 kr 5,6 kr 9,4 kr
NYCKELDATA
Senast betalt (2025-03-06) 3,2
Antal Aktier (st.) 33504 866!
Market Cap (MSEK) 106,2"
Nettokassa(-)/skuld(+) MSEK -2,9
Enterprise Value (MSEK) 103,3"
Lista Nasdaq First North Growth Market
Kvartalsrapport 1 2025 2025-05-14
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HuvuDAGARE (HOLDINGS)? & = INSYNSPERSON

Anders Wiger 9,7 %
QQM Fund Management AB 8,2%
ALMI Invest Fond SI AB 76 %
Johan Norell Bergendahl & 6,4 %
Hékan Jensen 52 %

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

Nettoomséttning 0,1 0,6 57 20,7 495 86,1
Bruttoresultat? 2,7 30 32 20,7 300 543
Bruttomarginal (adj.)* neg. neg. 34,9% 69,5% 53,0% 59,0%
Rorelsekostnader -19,5 -22,9 -18,7 -20,5 -24,7 -31,4
EBITDA3 -16,7 -19,9 -156 0,3 53 229
EBITDA-marginal (adj.)* neg. neg. neg. neg. 3,1% 22,5%
P/S 1235,0 179,7 18,5 5,1 2,1 1,2
EV/S 1201,0 1748 180 50 2,1 1,2
EV/EBITDA neg. neg. neg. 3957 19,5 45

"Konverteringen av konvertibellanet om 4 MSEK till aktier har tagits i
beaktning, vilket paverkar antalet utestaende aktier.

2Datan 4r hamtad frén Holdings per den 2025-03-07

3Inkl. aktiverat arbete och 6vriga intékter.
4Exkl. aktiverat arbete och dvriga intdkter.
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Disclaimer Ag

Ansvarsbegrénsning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar framstillt i
informationssyfte, for allmén spridning, och &r inte avsett att vara radgivande. Informationen i analyserna ar baserade pa
kéllor och uppgifter samt utldtanden fran personer som AG bedomer tillforlitiga. AG kan dock aldrig garantera
riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna ar subjektiva bedémningar, vilka alltid innehéller viss osakerhet och
boér anvdndas varsamt. AG kan darmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebar att
investeringsbeslut baserat pd 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 sakerstélla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker, utdver detta sé har
alla analytiker undertecknat avtal i vilket de &r skyldiga att redovisa alla eventuella intressekonflikter.

Dessa har utformats for att sikerstilla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FOGRORDNING (EU) 2016/958 av den 9 mars
2016 om komplettering av Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 596/2014 vad géller tekniska standarder
for tillsyn fér de tekniska villkoren fér en objektiv presentation av investeringsrekommendationer eller annan information
som rekommenderar eller foresldr en investeringsstrategi och for uppgivande av sérskilda intressen och
intressekonflikter efterlevs.

For fullstandiga 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 &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 fér en positivt instélld vy pa 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 anvands for att beskriva de
faktorer som talar fér en negativ framtidsutveckling fér bolaget.

Ovrigt

Denna analys &r en sd kallad uppdragsanalys. Detta innebdr att Analyst Group har mottagit betalning for att gora
analysen. Uppdragsgivare CirChem AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon mdjlighet att paverka de delar dar Analyst
Group har haft asikter om Bolaget, framtida vérdering eller annat som skulle kunna ténkas utg6ra en subjektiv
bedémning. De delar som Bolaget har kunnat paverka ar de delar som &r rent faktaméassiga och objektiva.

Analytiker &ger inte aktier i Bolaget.

Upphovsratt

Denna analys &r upphovsréttsskyddad enligt lag och &r AG Equity Research AB egendom (© AG Equity Research AB
2014-2025). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tillitet under forutsattning att analysen delas i
oférandrad form.
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