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CirChem Ag

Kapitaltillskott forvantas accelerera kommersialiseringsresan

CirChem ("CirChem” eller "Bolaget”) levererade under forsta kvar-
talet 2025 en stark omsattningstillvaxt (82 % Y-Y) och solid kost-
nadskontroll. Kvartalet markerade en viktig kommersiell milstolpe
da Bolaget inledde I5pande leveranser till en global fordonstill- — ) m— [ s ()
}/ezrk.are, ?tt samarbete sgm"nu utgdr grunden for minst 4,4. MSEK Bear Base Bull

i arligen aterkommande intékter. Efter Q1-25 meddelade CirChem
avsikten att genomfdra en foretrddesemission som vid full teck- 1,9 kr 4,6 kr 6,7 kr
ning forvantas tillféra en nettolikvid om ca 11,1 MSEK. Kapitalet
avses allokeras till att omvandla en véxande pipeline av kund- NYCKELDATA
dialoger till intdktsgenererande samarbeten, méjliggéra invester-

VARDERINGSINTERVALL

. . . ’ ) o Senast betalt (2025-05-30) 2,0
ingar i kapacitet och teknik samt stdrka ndrvaron inom prioriterade :
tillvixtsektorer, daribland fordons- och firgindustrin. Med en app- Antal Aktier (st.) 40205 839
licerad mélmultipel om EV/EBITDA 10x pd 2026 ars estimerade Market Cap (MSEK) 792"
EBITDA-resultat om 21,0 MSEK hiarleds ett motiverat nuvarde per

Nettokassa(-)/skuld(+) MSEK 11,1

aktie om 4,6 kr (5,6) i ett Base scenario, delvis en teknisk juster-
ing i sparen av foretradesemissionen.’ Enterprise Value (MSEK) 68,1'
= ARterkommande intiktsstrommar

Lista Nasdaq First North Growth Market

CirChem rapporterade en nettoomsittning om ca 4,6 MSEK (2,5) Kvartalsrapport 2 2025 2025-08-14
under Q1-25, motsvarande en tillvaxt om ca 82 % Y-Y. Utfallet var
nagot ligre an Analyst Groups forvéntningar, vilket delvis kan for-
klaras av slagighet Q-Q till féljd av primart linjdra intaktsfloden. Ett
viktigt steg togs dock under kvartalet i och med att I6pande leve- 180 CirChem (Indexerat) OMXSPI (Indexerat)
ranser till en global fordonstillverkare inleddes, med aterkomman- 160
de intakter om minst 4,4 MSEK pé &rsbasis. Parallellt har Bolaget
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en bred pipeline av pagdende pilotprojekt inom fordons- och férg-
industrin, ddr kommersiella forhandlingar fors med en aktor. 120 /\“‘\«w
Analyst Group beddmer att CirChem &r pa ratt vag i arbetet med 100 ~ ’ Y e
att successivt etablera en mer férutsagbar intdktsmodell, dar en 80 »1
okande andel aterkommande affarer, i kombination med stigande 60
volymer, vintas minska slagigheten och stirka forutsattningarna L TS L SN SN SN N S S R P
for uthallig 1bnsamhet dver tid. FFIFTF FF ¢ FFF &
= Etablering av nytt kontor belastar dvriga externa kostnader HUVUDAGARE (HOLDINGS, 2025-04,30) 2 = Insynsperson
Under Q1-25 dkade rorelsekostnaderna (exkl. avsk.) med 23 % Anders Wiger 9,7 %

Y-Y men minskade med 8 % Q-Q, uppgaende till ca 7,1 MSEK
(5,8) under kvartalet. Kostnadsékningen Y-Y forklaras huvudsak-
ligen av hogre dvriga externa kostnader, vilka steg med 24 %, bl.a. ALMI Invest Fond SI AB 7,6 %
till f8ljd av etableringen av det nya kontoret vid anldggningen.
Personalkostnaderna 6kade daremot endast med 4 % Y-Y, vilket, i
relation till omséttningstillvéxten om 82 %, illustrerar affirsmod- Hakan Jensen 52 %
ellens skalbarhet. Med en stabil personalbas, som vid behov kan
forstdrkas tempordrt genom inhyrda resurser, beddmer Analyst

QQM Fund Management AB 8,2 %

Johan Norell Bergendahl ~ § 6,4 %

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

Group att CirChem har en flexibel kostnadsstruktur som méjliggér Nettoomsattning 01 06 57 207 390 813
effektiv kapacitetsanpassning i takt med tillvaxt. Bruttoresultat? 27 30 32 20,7 252 514
= Den langsiktiga tillvixtpotentialen ar intakt Bruttomarginal (adj.)® neg. neg. 34,9% 69,5% 550% 59,0%
Vi har reviderat omséttningsprognoserna for aren 2025-2026 till Rorelsekostader e e
foljd av lagre tillvixt @n forvéntat. Givet affirsmodellens slagighet EBITDA? -16,7 -19,9 -156 03 2,7 21,0
forvéntar vi oss fo_rtsat-t. vgriation mellan kvartal, bgroendﬂe pa tid- EBITDA-marginal (adj)’ neg. neg. neg. neg.  neg. 21,5%
punkt och karaktar for inkommande orders. Vi beddmer att
Ci R o w . P/S 9210 1340 138 38 20 1,0
irChem har goda mdjligheter att dka omséttningen vésentligt
over tid, genom en kombination av cirkuldra kretsloppsldsningar EV/S o7 1152 119 33 17 08
och storre engangsorders. Med ett estimerat EBITDA-resultat om EV/EBITDA 41 34 44 2609 256 32

21,0 MSEK ar 2026, en applicerad malmultipel om EV/EBITDA
10x, en antagen WACC om 12,2 % samt med hénsyn till kapital-

Den uppskattade nettokassan baseras pa siffror fran Q1-25, justerat for
den estimerade nettolikviden om 11,1 MSEK fran féretradesemissionen,

strukturen justerat for den stundande emissionen, hérleds ett givet full teckning. Vidare har antalet utestiende aktier justerats med hin-
motiverat nuvdrde om 4,6 kr per aktie i ett Base scenario." syn till emissionen.
Analyst Group Var vanlig ta del av véra ansvarsbegransningar i slutet av rapporten Inkl. aktiverat arbete och Gvriga intaker.

3Exkl. aktiverat arbete och dvriga intakter.
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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.

Analyst Group
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