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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-
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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
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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
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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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CirChem har en etablerad anldggning med tillstdnd att hantera 20 000 ton
l6sningsmedelsavfall per ar, och utifran befintliga ramavtal finns goda majlig-
heter att skala upp volymerna framgent. Vidare genomfdr CirChem tre
parallella pilotprojekt med ledande aktérer inom fordons- och férgindustrin
avseende slutna kretsloppsldsningar, vilka har potential att konverteras till
konkreta affarer med aterkommande intéktsstrommar. Ytterligare virdedrivare
framgent bestéar av storre engangordrar i liknande dignitet som den Bolaget
erhdll frén Stena Recycling Danmark under Q2-24.

Ledning & Styrelse

Lag Hog

Petra Sas som varit styrelseledamot i CirChem sedan en tid tillbaka klev under
hosten 2022 in i rollen som interim VD (ordinarie VD sedan december 2023),
dar vi ser att Petra har erfarenheter som lampar sig vél nu nar CirChem gar in
i en tillvixtfas. Under de senaste aren har Petra successivt okat sitt innehav,
vilket i dagsldget motsvarar ca 2,0 % av aktierna, vilket ingjuter fértroende for
att skapa ytterligare aktiedgarvarde. Andreas Wadstedt, som har axlat rollen
som COO, har mangarig erfarenhet frén kemibranschen och processindustrin.
Han har tidigare dessutom varit platschef for CirChem, vilket ger honom rétt
forutsattningar for att kunna optimera anldggningen framgent.

Analyst Group

OMm BOLAGET

CirChem AB (“CirChem” eller “Bolaget”) &r det ledande foretaget i
Norden som i industriell skala erbjuder cirkuldr &tervinning av flera
olika slags 16sningsmedel genom bland annat destillationsteknologi.
Bolaget gor det enkelt och Iénsamt for industrin att minska sitt
klimatavtryck. | CirChems anldggning i Vargdn renar och foradlar
Bolaget anvant l6sningsmedel, sé att det gar att anvidnda pa nytt.
Ateranvindning av I8sningsmedel bidrar till bade okad resurs-
effektivitet och signifikant minskade koldioxidutslapp. Dessutom &r
det ekonomiskt I6nsamt for alla parter. Med hjélp av cirkuldr kemi
bidrar saledes CirChem till bade industrin och klimatet.

VD OCH ORDFORANDE

Verkstéllande Direktor Petra Sas

Styrelseordférande Mats Persson
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Namn Oscar Mardh
Telefon +46 76 044 29 70
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Lonsamhet

Lag Hog

Efter flera ar av negativa rérelseresultat, priglade av blygsam forsiljning och
en stabil kostnadsbas, antyder ar 2024 en vandpunkt. Den starka omsitt-
ningstillvixten har bekréftat affirsmodellens underliggande skalbarhet, da
kostnaderna inte 6kat i samma takt. Det justerade EBIT-resultatet for helaret
2024 uppgick till -6,2 MSEK, medan Q3-24 stod ut med 3,2 MSEK och en
justerad EBIT-marginal om 31 %. Med 6kade volymer ser Analyst Group goda
mdjligheter till marginalexpansion framgent. Betyget &r baserat pa historik och
ar sdledes inte framatblickande.

Risk

Lag Hog

Under Q2-25 meddelade Bolaget avsikten att genomfdéra en foretrddes-
emission, vilken estimeras tillféra CirChem ca 11,1 MSEK efter emissions-
kostnader, givet full teckning. Med beaktande av kassan och skulderna vid
utgdngen av Q1-25 estimeras nettokassan till ca 11,1 MSEK. Vidare kan
optionsinlésen (TO3) vid full teckning tillféra ca 4,1 MSEK under Q3-25, vilket
ddrmed forvantas stérka balansrdkningen ytterligare. Ovan ndmnda kapital-
tillskott bedéms utgéra en solid grund for att exekvera pa de péagéende
pilotprojekten samt de strategiska tillvaxtinitiativ framgent.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten



CirChem

Investeringsidé

First mover
advantage

Miljoaspekten
ger CirChem
en stor fordel

S STENA

RECYCLING

AR 4R
\) A1 4

Swed:Handling

CHEMICALS

‘([Grgaab

Analyst Group

Ag

Intradesbarriér och inldsningseffekter kan ge CirChem en stark marknadsposition

Marknaden for losningsmedel &r omfattande och anvdnds inom i princip all tillverkande industri.
Lésningsmedel som etanol, aceton och isopropanol innebar ofta betydande kostnader for foretag, antingen
for destruktion eller vidare hantering. CirChem majliggor istéllet atervinning av dessa I6sningsmedel, vilket
b&de minskar kundernas kostnader och bidrar till en mer héllbar resursanvindning. Radande EU-regleringar
Okar trycket pa minskad destruktion av kemikalier och kraver att atervinningsteknik maste anviandas inom
bl.a. kemibranschen, om sadan teknik finns tillgénglig. Med den position CirChem har idag, med en redan
befintlig anlaggning pa plats och tillstand for en kapacitet om 20 000 ton/ar, kan det argumenteras for att
Bolaget har ett First Mover Advantage. Vad som dven &r intressant att belysa &r att branschen
kannetecknas av hdga intradesbarridrer déd konkurrenter maste designa och optimera nya fungerande
anlaggningar, samt erhalla nddvandiga tillstind vilket ar en tidskriavande process. Om CirChem kan nyttja
sitt forsprang och knyta till sig en tillrackligt stor kundgrupp, ar det dven osannolikt att dessa i efterhand
skulle investera resurser i att byta leverantér om de dr néjda med kvaliteten.

Regleringar forvantas driva pa tillvaxten

CirChem &r det ledande foretaget i Norden med en anldggning som i dagsldget kan rena l&sningsmedel for
atervinning i industriell skala. Bolaget optimerar &tervinningen genom att tillimpa reningstekniker
anpassade for respektive avfallsstrom, vilket gor processen bade hallbar och I6nsam. Miljéaspekten utgor
ddrmed en betydande konkurrensférdel for CirChems Idsningar. Samtidigt utvecklas lagstiftningen
kontinuerligt mot ©kad tillimpning av BAT (Best Available Technology) samt &teranvindning och
atervinning, vilket ytterligare talar for CirChems I6sningar och stéirker Bolagets position. Eventuella kon-
kurrenter skulle behdva satta upp en eller flera nya anldggningar om de avser konkurrera med CirChems
hantering av farligt avfall och atervinningsldsningar, vilket ar en process pa flera ar fran myndighetsansékan
till fardig anldggning. Aven om vi ser det som sannolikt att detta kommer att ske i utbkad grad inom de
ndarmaste dren, har CirChem en etablerad position idag, ett stindigt vdxande operativt know how och att
Bolaget redan stér pa ratt sida av lagstiftningar samt regleringar, vilket forstarker maojligheten att utoka det
redan befintliga forspranget.

Genombrottsavtal med Stena Recycling

Under Q4-22 tecknade CirChem ett betydande ramavtal med Stena Recycling, innefattande rening av
I6pande insamlat 6sningsmedel, motsvarande en volym om upp till 15 000 ton per &r, ddr CirChems
intdkter genereras i samband med forséljning av det renade, atervunna lésningsmedlet till industrin. Avtalet
sdkerstiller saledes att CirChem har tillgang till "insatsvaran”, varpd det nu handlar om att maximera
befintliga séljavtal. Under Q2-24 tog CirChem ett kliv ut pa den internationella marknaden, d& Bolaget erhdll
en order omfattande hantering av ca 4 000 ton I6sningsmedelsavfall fran Stena Recycling Danmark, vilket
ar den hittills storsta enskilda ordern Bolaget mottagit. Under Q1-25 meddelade CirChem att hela ordern
tagits emot och att drygt 50 % av avfallsvolymen atervunnits och salts till kemikaliemarknaden under H2-
24, vilket Analyst Group bedémer badar for fortsatt tillvaxt under ar 2025, da resterande volym siljs.

Ett flertal kundavtal pa plats - fler att vénta

CirChem har sékrat flera strategiskt viktiga kundavtal, bl.a. med Swed Handling, Titab Pac och Gryaab, som
omfattar leverans av atervunna lésningsmedel. Specifikt innefattar avtalet med Swed Handling leverans av
220 ton atervunnen aceton per &r, medan ramavtalet med Titab Pac avser 600 ton atervunnet
[6sningsmedel per ar, dar det sistndmnda avtalet kan generera upp till cirka 300 MSEK i intdkter dver en
femarsperiod. Ramavtalet med Gryaab, som omfattar CirChem och ytterligare en part, kan generera ett
arligt ordervirde pa upp till 15 MSEK over fyra ar, dock utan volymgarantier. Under Q2-24 tog CirChem
ytterligare ett steg framét genom att teckna ett avtal med en ledande fordonstillverkare om lagst 4,4 MSEK
per ar under en trearsperiod. Detta avtal ar baserat pa en sluten kretsloppsprocess dar CirChem renar och
atervinner kontaminerat I6sningsmedel for ateranvandning av samma aktor. Bolaget driver for ndrvarande
tre parallella pilotprojekt med tva ledande aktorer inom fordonsindustrin och en inom fargindustrin, med
potential att skapa ytterligare affarsmojligheter inom kretsloppslosningar. Med ovan namnda avtal pa plats
ar CirChem vél positionerat for att optimera anléggningen och exekvera pa befintliga avtal, vilket kan skapa
mojligheter for fler avtal av liknande dignitet. Med tekniken validerad och avtal pd plats anser Analyst Group
att CirChem visat prov pa formagan att bygga en stark portfélj av flerdriga avtal som forvantas generera
repetitiva intdktsstrommar.

Prognos och virdering

| ett Base scenario estimeras omséttningen stiga fran 20,7 MSEK under ar 2024 till ca 81 MSEK ar 2026,
med ett EBITDA-resultat om ca 21 MSEK. Med en applicerad malmultipel om EV/EBITDA 10x och en

antagen diskonteringsranta om 12,2 %, erhalls ett potentiellt motiverat nuvarde per aktie om 4,6 kr.
Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten



CirChem

Kommentar Q1-rapport

82%
Tillvaxt Y-Y

Inneboende
slagighet mellan
kvartalen

+23%Y-Y
Rorelsekostnader
(exkl. avskrivningar)

-2,7 MSEK
Justerat EBIT-
resultat

Analyst Group

Fortsatt stark omsattningstillvaxt och pabdrjade leveranser till fordonstillverkare

Under det forsta kvartalet 2025 uppgick CirChems nettoomséttning till ca 4,6 MSEK (2,5), vilket motsvarar
en omséttningstillvaxt om 82 % Y-Y. Lejonparten av intdkterna harrorde fran forsiljning av atervunna
I6sningsmedel, framst fran enskilda ordrar i form av styckegods samt aterkommande avfallsstrémmar.
Under kvartalet pabdrjade Bolaget dven I6pande leveranser till en global fordonstillverkare, hanforligt till det
avtal som sl6ts under Q2-24 och som omfattar aterkommande intakter om minst 13,2 MSEK Gver tre ar.

Dartill har Bolaget under Q1-25 slutfért ordern fran Stena Recycling DK. Vid utgangen av Q4-24 hade ca
50% av avfallsvolymen atervunnits och salts, och Bolaget meddelar i Q1-rapporten att aterstiende
fraktioner nu behandlas, dar de mer komplexa delarna hanteras med god processanpassning. Analyst
Group beddmer att den forsta hélften av avfallet utgjordes av mer latthanterliga fraktioner, varfor
resterande volymer forvantas ta langre tid att behandla. Detta bedéms dock kunna bidra positivt till
omséttningstillvéxten under kommande kvartal.

CirChem befinner sig i en tidig och expansiv uppbyggnadsfas, dér Bolaget &nnu inte har etablerat en bred
bas av aterkommande avfallsstrommar. Detta bidrar till viss intaktsméssig slagighet mellan kvartalen,
sérskilt da varje avfallsstrém ar unik och kriver anpassade processer for effektiv atervinning. Pa kort sikt
kan detta skapa operativa utmaningar och tempordra flaskhalsar, men pa liangre sikt genererar det ett
vardefullt tekniskt férsprang. Under Q1-25 har Bolaget produktionsmassigt haft vissa variationer i destilla-
tionsprocessen, vilket adresseras genom ett riktat underhallsarbete med avsikt att hoja och stabilisera
kapaciteten ytterligare, ett naturligt steg i produktions- och processverksamheter. Genom att kontinuerligt
utveckla Bolagets processforstaelse bygger CirChem upp ett starkt know-how kring behandling av olika
avfallstyper, ett omrade dar fa aktorer besitter motsvarande kompetens, vilket saledes starker Bolagets
konkurrensfordel.

Hag tillvaxt (82 %) och mattlig kostnadsokning (23 %) bekréftar skalbarhet

Bruttomarginalen uppgick till 69,0 % (68,9) under Q1-25, i linje med motsvarande period foregaende &r.
Tittar vi langre ned i resultatrdkningen uppgick personalkostnaderna, vilka utgdr Bolagets storsta kostnads-
post, till ca 3,4 MSEK (3,3), en &kning om ca 4 % Y-Y samt en minskning om 3 % Q-Q. Betraffande de
dvriga externa kostnaderna uppgick dessa till ca 2,1 MSEK (1,7) under Q1-25, en 6kning om 24 % Y-Y och
11 % Q-Q, dar 6kningen kan tillskrivas arbeten med etableringen av det nya kontoret pa anlaggningen som
stod klart under Q1-25.

Summerat uppgick de totala rorelsekostnader (exkl. avskrivningar) till ca 7,1 MSEK (5,8), motsvarande en
Okning om 23 % i jimforelse med Q1-24. Den véxande kostnadsmassan &r en direkt konsekvens av hogre
férbrukningskostnader relaterade till den 6kade méangden avfall som processats vid anldggningen i Vargon,
samt tidigare ndmnda kostnader hanférligt till byggnationen av kontoret. Analyst Group vill dock lyfta fram
att rorelsekostnaderna enbart véxer med 23 % Y-Y samtidigt som top-line tillvéxten uppgick till 82 % Y-Y,
ett kvitto som aterigen bekriftar skalbarheten i CirChems affarsmodell.

CirChem rapporterade ett rorelseresultat (EBIT) om -1,2 MSEK (-3,1) under Q1-25, och justerat for
aktiverat arbete samt dvriga rorelseintikter och kostnader uppgick rérelseresultatet till ca -2,7 MSEK (-3,3).
Under kvartalet uppgick aktiverat arbete till ca 1,6 MSEK, hanforligt till projektet som delfinansieras av
Klimatklivet.

Den operationella hdvstangen i affairsmodellen realiseras vid hogre volymer.

Nettoomsittning och justerat EBIT-resultat, LTM

MSEK u Nettoomsittning Justerad EBIT
30 w7 227

g 141 14,1

-30 236 201 20,1
Q1-23 Q2-23 Q3-23 Q4-23 Q1-24 Q2-24 Q3-24 Q4-24 Q1-25
Kalla: CirChem

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Langtgaende piloter och kommersiella forhandlingar borgar for ytterligare avtal under ar 2025

Som tidigare ndmnts inledde CirChem under Q1-25 Iépande leveranser till en global fordonstillverkare,
vilket bedéms generera aterkommande intdkter om minst 4,4 MSEK éarligen - ett konkret exempel pa hur
Bolagets cirkuldra affirsmodell nu materialiseras i kommersiella floden. Parallellt har tva framgangsrika
pilotprojekt genomfdrts med ytterligare aktdrer inom fordons- och komponentindustrin. Med den ena pagar
nu kommersiella forhandlingar, medan tekniska kravspecifikationer slutférs for den andra.

Dartill driver CirChem péagaende piloter inom fargindustrin i Sverige och Norge, vilket enligt Analyst Group
talar for att ytterligare affirer kan realiseras under aret inom slutna kretsloppslésningar. Aven om
sdljcyklerna dr komplexa och utdragna, skapar just detta hdga trosklar for konkurrenter. | takt med att
CirChem blir en integrerad del i kundernas avfallshantering och hallbarhetsomstilining okar
inldsningseffekterna, vilket i forlangningen banar vdg for stabila och forutsidgbara intdktsstrommar, tillika
kassafléden. Genom Bolagets starka know-how och centrala roll i virdekedjan positioneras CirChem som
en cirkuldr hanterare och kemikalieleverantor, snarare &n en traditionell avfallshanterare. Detta ger Bolaget
en roll som narmast kan liknas vid en trusted advisor, vilket ytterligare stérker CirChems konkurrensfordel.

Strategiska investeringar for framtida tillvaxt

For att méta en successivt 6kande efterfragan genomfér CirChem Iopande kapacitetshdjande investeringar.
Néasta steg ar etableringen av ett nytt laboratorium med syftet att starka kvalitetssékringen och méjliggora
okad kundanpassning. Givet att samtliga inkommande avfallsstrémmar méste analyseras innan &tervinning
och forsiljning kan ske, utgdr labbet en nyckelkomponent i Bolagets produktionsprocess och en
forutsattning for skalbar tillvéxt. Parallellt férbereds bygglovsprocesser for framtida utbyggnad av lagrings-
och produktionsytor, ett logiskt ndsta steg i takt med att volymerna forvantas oka. Analyst Group bedomer
att dessa investeringar skapar forutsattningar for 6kad operationell havstang pa sikt. Darutéver har CirChem
under Q1-25 inlett ett Al-projekt i samarbete med Almi och Al Sweden. Syftet &r att utvdrdera hur Al kan
tillimpas for att optimera interna processer, inklusive flodeshantering, processtyrning och kvalitetssakring.
Aven om det dnnu befinner sig i ett tidigt skede, ser Analyst Group en betydande langsiktig potential,
sérskilt mot bakgrund av den komplexitet som uppstér i hanteringen av avfallsstrémmar med hog varians
och kontamineringsgrad. | takt med 6kade volymer bedéms Al kunna spela en allt viktigare roll i att stirka
CirChems interna effektivitet och marginalstruktur.

Robust balansrakning majliggor fortsatt strategisk flexibilitet

Det operativa kassaflodet fran den I6pande verksamheten uppgick till ca -2,0 MSEK (-2,9), dir forandring
av rorelsekapital har en negativ inverkan pa kassaflodet med ca 0,8 MSEK. Bolagets investeringar (CAPEX)
uppgick till ca 1,0 MSEK (0,6) under Q1-25, vilket innebér att det fria kassaflodet uppgar till -2,9 MSEK (-
3,5). Den framtida investeringsnivan beddms i hdg grad styras av typen av l6sningsmedelsavfall som ska
hanteras, vilket i sin tur beror pa vilka kundavtal som sluts och med vilken typ av aktorer.

Vid utgadngen av Q1-25 uppgick kassan till ca 8,3 MSEK, vilket motsvarar Bolagets rintebdrande skulder.
Nettokassan uppgick darmed till ca 0 MSEK. Utéver detta kvarstar 3 MSEK att erhalla fran Naturvardsverket
inom ramen for det beviljade klimatinvesteringsstodet fran Q2-23. Dartill kan inlosen av teckningsoptioner
av serie TO3 potentiellt stdrka balansrékningen ytterligare under Q3-25 med ca 4,1 MSEK vid full teckning.

Sammanfattningsvis anser Analyst Group att CirChems forsta kvartal ytterligare utgor en bekraftelse pé att
Bolaget successivt tar Kliv i ritt riktning. Aven om Analyst Group hade fdrvintat sig en nagot hdgre
omséttning under arets inledande kvartal, ser vi positivt pa att den underliggande skalbarheten aterigen gor
sig pamind, nagot som illustreras av den robusta omsittningstillvixten i relation till kostnadsmassans
utveckling. Med en gedigen pipeline av potentiella affarer som péa sikt kan generera aterkommande
intéktsstrommar, samt strategiska investeringar i syfte att dka kapaciteten och effektivisera verksamheten,
beddmer Analyst Group att Bolaget ldgger grunden fér 6kade volymer och fortsatt tillvaxt framgent.

4,6 MSEK . 8,3 MSEK g@
— Nettoomsattning, Q1-25 Axplock av nyckeltal fran Kassa, utgangen av Q1-25

CirChems Q1-rapport

5 7 MSEK @ circhem
= : -1,0 MSEK

Just. EBIT-resultat, Q1-25 CAPEX, Q1-25
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Foretradesemissionen i kort

CirChem meddelade den 27 maj 2025 att Bolaget, med st6d av bemyndigande fran arsstimman, har
beslutat att genomféra en nyemission av hogst 6 700 973 aktier, fran 33 504 866 aktier till 40 205 839
aktier. Emissionen genomfdrs med foretradesratt for befintliga aktiedgare, till en teckningskurs om 2,0 SEK
per aktie, motsvarande en rabatt om 16,7 % mot med sténgningskursen om 2,4 kr den 27 maj 2025.

Vid full teckning tillférs CirChem en bruttolikvid om ca 13,4 MSEK. Efter avdrag for emissionskostnader,
inkl. ersattning till garanter, vilka berdknas uppga till hogst ca 2,3 MSEK, uppgar nettolikviden till ca 11,1
MSEK. Bolaget har erhallit teckningsforbindelser (9,1 %) och garantiataganden (59,1 %) motsvarande totalt
ca 68,2 % av emissionen. Varje (1) aktie som innehas pé& avstamningsdagen den 9 juni 2025 beréttigar il
en (1) teckningsrétt, varvid fem (5) teckningsrétter ger rétt att teckna en (1) ny aktie i emissionen. Handel i
teckningsratter forvantas péga fran och med den 11 juni 2025 till och med den 19 juni 2025, och
teckningsperioden l6per mellan den 11 juni och den 25 juni. Aktiedgare som viljer att inte delta i
foretrddesemissionen kommer att fa sin dgarandel utspadd med upp till ca 16,7 %.

Teckningsforbindelser och garantiataganden

Bolaget har erhllit teckningsforbindelser och garantidtaganden om sammanlagt 68,2% av foretrades-
emissionen. Teckningsforbindelserna har lamnats av styrelsemedlemmar och ledning, déribland CirChems
VD Petra Sas samt styrelseordférande Mats Persson via bolag. Dessa uppgar sammantaget till ca 1,2
MSEK, motsvarande ca 9,1 % av emissionen. Garantidtagandena &r uppdelade i en bottengaranti och en sa
kallad Top-down-garanti. Bottengarantin uppgar till ca 6,8 MSEK, motsvarande ca 50,9 % av foretrades-
emissionen, och har [dmnats av ett antal externa investerare mot en erséttning om 15 % av det garanterade
beloppet. Top-down-garantin har ldmnats vederlagsfritt av den befintliga aktiedgaren Aimi Invest och
uppgar till ca 1,1 MSEK, motsvarande ca 8,2 % av emissionen. Garantidtaganden inom ramen for botten-
garantin franfaller om emissionen tecknas till ca 60% eller mer, och Top-down-garantin franfaller om
emissionen tecknas till 100 % eller mer, vilket innebér att garantidtagandena endast utnyttjas i den man
emissionen inte blir tillrdckligt tecknad.

Bakgrund och motiv samt allokering av nettolikviden

CirChem har under det senaste aret tagit viktiga steg mot en skalbar och Ionsam affarsmodell. Under Q1-25
inleddes leveranser till en global fordonstillverkare, pilotprojekt genomférdes med ytterligare tva aktorer
inom fordonsindustrin samt utkat antalet kunddialoger inom firgindustrin, dér pilotprojekt pagar i bade
Sverige och Norge. Samtidigt har CirChem starkt Bolagets operativa infrastruktur genom ett nytt kontor, ett
modernt laboratorium &r under uppbyggnad och Bolaget har tilltratt ny industrimark i Vargon fér komman-
de expansion. For att méta den vaxande efterfrdgan pé cirkuldra Iosningar avser CirChem anskaffa kapital
for att accelerera kommersialiseringen av pagdende kundsamarbeten, méjliggéra investeringar i produk-
tionskapacitet och teknik, samt stérka ndrvaron inom prioriterade sektorer.

Nettolikviden om ca 11,1 MSEK avses allokeras enligt foljande:

= Utbyggnad av produktionskapacitet

= Kommersialisering av ytterligare kundsamarbeten inom fordons- och fargindustrin
= Férdigstéllande av nytt laboratorium for kvalitetssékring

= Forberedelse for framtida lagrings- och produktionsytor

Pre-Money vardering Post-Money virdering

33504 866 40 205 839
Antal aktier innan emissionen + 1 3 4 MSEK Antal aktier efter emissionen
x ! %
2’0 SEK Vid full teckning 2,0 SEK

(fore emissionskostnader)

Teckningskurs Teckningskurs

67,0 MSEK % 80,4 MSEK

Market Cap d Market Cap

(Pre-Money) (Post-Money)
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Analyst Groups syn pa kapitalanskaffningen

Efter ett transformativt ar 2024, préglat av stark operationell utveckling, volymtillvixt och minskade
rorelseforluster, star CirChem val positionerat for ndsta fas i Bolagets kommersiella resa. Med en
nettoomséttning om 22,7 MSEK LTM, motsvarande en tillvaxt om hela 195 % jamfért med motsvarande
period foregéende ar, och tydliga bevis pa den skalbara karaktaren i Bolagets cirkuldra affirsmodell, ser
Analyst Group positivt pa den kapitalanskaffning som nu annonserats. Emissionen utgor en viktig pusselbit
for att mojliggora fortsatt tillvéxt och stérkt positionering i en kapitalintensiv och cirkuldr bransch som
praglas av hdga intrddesbarridrer och strukturell tillvaxt.

Ett centralt kvitto pa CirChems operativa kapacitet &r det slutférda uppdraget 4t Stena Recycling DK, dér
Bolaget har atervunnit och avyttrat cirka halften av den levererade avfallsvolymen. Leveransformagan i
detta projekt understryker CirChems flexibilitet och tekniska forspréang, vilket Analyst Group bedémer kan fa
positiva ringar pa vattnet i form av dkat fértroende fran nya kunder. Att Bolaget dértill har pabérjat I6pande
leveranser till en global fordonstillverkare, motsvarande intikter om minst 13,2 MSEK Gver tre &r, visar
tydligt hur affarsmodellen nu Gvergar i aterkommande, kontraktsbaserade floden.

Kapitalanskaffningen bedéms skapa den finansiella handlingsfrihet som krévs for att CirChem ska kunna
exekvera pé de tillvaxtmdjligheter som ligger framfor Bolaget, sérskilt kopplat till befintliga och framtida
pilotprojekt inom fordons- och fargindustrin. Trots att séljcyklerna i dessa sektorer dr bade komplexa och
langdragna, ser Analyst Group detta som en strategisk fordel: hdga intradesbarridrer forsvarar konkurrens
och skapar djupare kundrelationer. | takt med att CirChem blir en integrerad del av kundernas avfalls-
hantering och héallbarhetsstrategi 6kar de kommersiella inlasningseffekterna, vilket i forlangningen forvintas
bana vég for mer stabila och forutségbara intéktsfloden.

De investeringar som nu planeras, i form av utbyggd produktionskapacitet, ett nytt laboratorium samt
forberedelser for framtida lagrings- och produktionsytor, forvantas ytterligare forstirka CirChems opera-
tionella plattform och kommersiella forsprang. Dessa satsningar kraver kapital, men stirker samtidigt
CirChems férmaga att leverera hdgkvalitativa atervinnings- och kemikalieldsningar med betydande klimat-
och affarsnytta. Analyst Group beddmer att CirChem i allt hogre grad ror sig fran att betraktas som en
traditionell avfallshanterare till att inta en roll som cirkuldr kemikaliepartner och strategisk radgivare - ett
skifte som i sig utgdr en langsiktig konkurrensfordel.

Sammantaget anser Analyst Group att den férestdende kapitalanskaffningen utgor ett strategiskt val avvagt
initiativ for att ge CirChem de finansiella resurser som kravs for att exekvera pa en vaxande pipeline av
kommersiella méjligheter. | takt med att Bolaget ror sig fran en fas av teknisk validering till skalbar tillvaxt
ser vi ett okat behov av investeringar i bade produktionskapacitet och kvalitetsinfrastruktur. Den
underliggande marknadsdynamiken, med stigande efterfragan pa cirkuldra I6sningar och hoga intrades-
barridrer, skapar goda forutsattningar for Iénsam tillvaxt. Med flera pilotprojekt i gang, initiala
aterkommande intdktsfiéden etablerade samt forstarkta inldsningseffekter beddémer Analyst Group att
emissionen stirker CirChems mdjligheter att befdsta positionen som en ledande aktér inom cirkuldr
atervinning i industriell skala.
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CirChem ar ett miljoteknikbolag vars affarsmodell &r att atervinna 16sningsmedel som idag i huvudsak
anvénds av industriféretag vid tillverkning av kemikalier och ldkemedel. Anvdndandet av dessa
I6sningsmedel sdsom etanol, aceton, isopropanol m.fl. innebdr en kostnad for industriféretagen att
forbranna eller upparbeta efter anvandande, och genom att atervinna dessa l6sningsmedel gor CirChem det
mojligt att spara pengar &t kunderna. Dessutom far CirChem en produkt att rena och silja tillbaka till
befintlig kund eller andra foretag, genom sé kallade cirkuldra l6sningar, samtidigt som miljon besparas
stora utsldpp, varfor CirChems affarsmodell ddrmed gynnar samtliga parter och skapar en "win-win-win”-
situation for CirChem, kunden och miljén.

CirChems affarsmodell ar ekonomiskt gynnsam for bade Bolaget och kunden, samt i slutindan aven miljon.

lllustrativ bild av CirChems cirkulara affirsmodell
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Analyst Group

Nar industriforetag koper in Iosningsmedel frén leverant6rer och anvinder det i produktionen uppstér en
restprodukt som inte forbrukas, vilken slutar upp som en kontaminerad blandning kallad /dsnings-
medelsavfall. Det kontaminerade I6sningsmedlet forbranns vanligen - vilket foretaget betalar en miljdavgift
for. Totalpriset som industriféretaget betalar 4r saledes dels inkdpet av sjilva l6sningsmedlet, dels
forbranningen av den restprodukt som uppstér, vilket skapar kostnader i tva dndar. Istillet for att foretaget
skulle brdnna Idsningsmedelsavfallet ar CirChems affairsmodell att ta emot det kontaminerade
Iosningsmedlet och atervinna detta genom att aviigsna kontaminerande kemikalier, vilket sker genom ett
antal processer, daribland filtrering och destillering. CirChems férmaga att atervinna kontaminerat
Iosningsmedel varierar betydligt beroende pa ursprunget. Bolaget kan i vissa fall rena upp till ca 80 % av
Iosningsmedelsavfallet, medan avfall fran specifika branscher, sdsom likemedelsbranschen, ofta innehaller
en hog vattenhalt vilket kan leda till en atervinningsgrad om ca 30 %. Nar CirChem implementerar en sluten
kretsloppslosning for kunden, kompletteras den aterstiende delen av avfallet med nytt inkdpt IGsnings-
medel. Detta sakerstéller att CirChem kan leverera tillbaka motsvarande volym av renat I6sningsmedel till
kunden, vilket gor det mgjligt for kunden att anvdnda CirChem som single-source-leverantdr och undvika
komplexiteten med flera leverantérer inom losningsmedelsforsorjningen. Oaktat atervinningsgrad kan
CirChem, efter att ha tagit emot, renat och atervunnit det kontaminerade I6sningsmedlet, erbjuda en
tekniskt ren produkt tillbaka till samma aktor eller sélja I6sningsmedlet till andra aktdrer inom industrin. En
central del av CirChems cirkuldra affirsmodell ar att denna atervinningsprocess &r evig, vilket innebar att
den kan upprepas ett oandligt antal ganger, ett tydligt bevis pa "win-win-win"-situationen fér CirChem,
Bolagets kunder och miljon.

Vissa aktdrer som ldmnar in kontaminerat I6sningsmedelavfall till CirChem har inte méjlighet att ta emot det
atervunna losningsmedlet av regulatoriska krav, vilket ofta &r fallet inom likemedelsindustrin, varfor
CirChem i dessa fall kan silja det tervunna I6sningsmedlet till en aktor inom en annan industri. Det &r vart
att notera att CirChem siljer en stor del av det atervunna Isningsmedlet pa termin och endast accepterar
I6sningsmedelsavfall dar Bolaget bedémer att vidareférséljningspotentialen ar hog, vilket Bolaget besitter
god kdnnedom om. | vissa fall 4r det inte mdjligt att silja det atervunna l6sningsmedlet till andra aktérer,
exempelvis pa grund av dess specifika kemiska sammansattning, varfér CirChem i sadana situationer
antingen erbjuder en sluten kretsloppslosning dar det renade och atervunna avfallet atergar till samarbets-
partnern for ateranvandning, alternativt avbojer att ta emot avfallet.

TAvtalet med Titab Pac kan generera upp till 60 MSEK arligen Gver fem ar. Ramavtalet med Gryaab kan generera ett ordervérde upp till
15 MSEK arligen Gver fyra ar, dar detta omfattar, utan volymgarantier, CirChem och ytterligare en part. Analyst Group antar darfor
konservativt att endast 5 MSEK i genomsnitt tillfaller CirChem fran detta ramavtal.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Starka inlasningseffekter baddar for aterkommande intaktsstrommar

Vid full kapacitet har CirChem potential att generera betydande klimatbesparingar genom att ersétta
nytillverkade I6sningsmedel med atervunna. En konservativ uppskattning visar att varje ton atervunnet
I6sningsmedel kan spara flera ton CO, jamfort med jungfrulig produktion. Eftersom affairsmodellen skapar
en "win-win-win"-situation mellan CirChem, kunder och miljén, underlattar det inférsaljningsarbetet som
kravs for att Bolaget ska uppna hdgre volymer. Slutkunderna verkar primart inom vad som kan anses vara
trogrorliga branscher vad géller beslutsprocesser, varpa CirChem kommer att behéva investera resurser,
bade ekonomiska saval som tidsmassiga, for att bearbeta dessa och uppné en stigande tillvaxt. Nar vél en
kund signerats rader en stark inlasningseffekt, da en kund troligen inte skulle investera resurser i att byta
leverantor om de &r n6jda med den kvalitet som CirChem levererar. Den starka inlasningseffekten ar extra
pataglig i de avtal som ror slutna kretsloppslosningar, dar CirChem inte enbart tar emot och renar
kontaminerat I6sningsmedel, utan dven blir leverantér av atervunnet I6sningsmedel, vilket resulterar i hoga
byteskostnader for kunderna, vilket forvantas leda till aterkommande intdktsstrommar, tillika kassafloden,
under flera ar.

Stark Know-How och First Mover Advantage breddar gapet till konkurrenter

CirChem verkar i en bransch som praglas av strikta regleringar och krav pa omfattande tillstand for att
hantera ett brett spektrum av avfallsstrémmar. Bolaget har en unik férdel i att ha den ledande anldggningen
i Norden som i dagslédget kan hantera kontaminerat avfall i industriell skala, vilket skapar ett betydande First
Mover Advantage gentemot konkurrenterna. Da det kravs betydande investeringar, bade i form av kapital
for att etablera en modern anldggning och i form av tid for att erhalla nodvandiga tillstind, skapas
gynnsamma forutsattningar for CirChem att ytterligare 6ka forspranget gentemot konkurrenter. Givet att
CirChem exekverar pa ingdnga samarbetsavtal satter det Bolaget pa kartan som en palitlig aktor, och med
nuvarande samarbetsavtal pa plats anser Analyst Group att en potentiell ketchupeffekt kan intréffa, dar
endast nagra fd samarbetsavtal av liknande magnitud skulle kunna leda till en betydande intdkts- och
resultatdkning.

CirChems styrka ligger ocksa i nyckelpersoners djupa kompetens och know-how inom processkemi samt
omfattande erfarenhet inom branschen. Denna expertis dr en central bestdndsdel nar anlaggningen ska
optimeras for att hantera en mangfald av kemiska IGsningar i avfallsstrommarna. Darut6éver dr CirChems
modulédra anldggningsdesign en strategisk fordel, vilket gor det mojligt for Bolaget att snabbt skala upp
produktionskapaciteten genom att addera utrustning och bygga nya produktionslinor for att mitigera
eventuella flaskhalsar inom produktionen.

Finansiella mal och strategiska utsikter

CirChems kortsiktiga finansiella mal dr att kunna uppvisa positivt kassaflode samt na break even pa den
befintliga anldggningen i Vargon. P4 medellang sikt & malet att nd en kapacitet for hantering av minst
25 000 ton losningsmedelsavfall per ar. Rent finansiellt estimerar CirChem att en kapacitet om 25 000
ton/ar, givet optimal mix av infléden och full anldggningsoptimering, kan generera en omséttning om 250
MSEK med en EBITDA-marginal om 15 %, motsvarande ett EBITDA-resultat om 37,5 MSEK. Bolagets
malsattning ar att skapa en bred portf6lj av samarbetsavtal med en generell varaktighet om ca 3-5 ar, och
darigenom generera repetitiva intdkter. Dessutom strévar Bolaget efter att ha kapacitet att hantera storre
engangsordrar, liknande ordern fran Stena Recycling Danmark som tillkdnnagavs under Q2-24, for att
ytterligare skapa tillvaxt.

Givet att Bolaget exekverar pa de uttalade malen finns en gynnsam risk/reward i aktien.

I":\\ 'A. I _l]\

Bredda portfdljen Utoka kapaciteten 250 MSEK
med samarbetsavtal ) 0L R0 till 25 000 ton/ar i omsittning
Kort sikt
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CirChem verkar inom marknaden for 16sningsmedel, som framst anvands inom tillverkningsindustri, kemisk
industri, livsmedelsindustri samt ldkemedelsindustrin. Marknadssegmentet kan delas in ytterligare flera
underkategorier, vari CirChem &r av uppfattningen att industriella alkoholer utgdr den stérsta delen av den
hittills identifierade marknaden for Bolaget. Exempel pd I6sningsmedel som CirChem éatervinner med sin
teknik dr etanol, aceton, metanol, heptan, pentan m.fl..

Den globala marknaden for industriell alkohol &r omfattande och forvintas uppvisa en arlig tillvaxttakt
(CAGR) om 8,2 % mellan aren 2024-2032, for att &r 2032 uppna ett marknadsvarde om ca 373 MdUSD.!
Industriell alkohol har flera anvdndningsomraden inom lakemedelsindustrin, personlig vard och den
kemiska industrin, dar férbrukningen av dessa l6sningsmedel utgdr en ansenlig kostnad for industriféretag
att forbrianna eller upparbeta efter anvandande. Den globala marknaden for atervinning av I6sningsmedel
varderades ar 2023 till 1 085 MUSD och forvintas vixa med en CAGR om 5 % fram tills ar 2028, for att vid
den tidpunkten vérderas till ca 1 385 MUSD. CirChems langsiktiga mal &r att bli en ledande leverantor pa
den nordeuropeiska marknaden inom &tervinning av l6sningsmedel, varfor den adresserbara marknaden &r
nagot mindre, men med hanvisning till Bolagets Market Cap om ca 79 MSEK (2025-05-30), justerat for den
stundande foretrddesemissionen, hade séledes enbart en mindre andel av denna marknad inneburit ett
betydande vérde for CirChem.

Den globala marknaden for atervinning av Iosningsmedel estimeras varderas till ca 1 385 MUSD ar 2028.

Globala marknaden for atervinning av I6sningsmedel, 2023-2028E
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Kélla: Markets and Markets — Solvent Recovery and Recycling Market, Global Forecast to 2028

CirChem beddmer att alkoholerna i nedan tabell och diagram utgér stérsta delen av den hittills identifierade
marknaden, dér etanol och metanol estimeras ha statt for storst andel under &r 2023.

Etanol och Metanol estimeras ha en adresserbar marknadsstorlek om ca 110 MdUSD respektive 31 MdUSD.

Segment och marknadsvérde av alkoholtyper, 2023

MdUSD m Estimerat marknadsvarde ar 2023 (MdUSD)
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Pentan 123,3 0,1 3,1% 2024-2032 Medelhdg Expert Market Research
Bensynalkohol 237,5 0,2 3,9% 2024-2032 Medelhdg Expert Market Research
Heptan 7414 0,7 5,6% 2024-2033 Medelhdg Future Market Insights
Isopropanol 4300 4,3 6,9% 2024-2030 Hog Research and Markets
Aceton 6060 6,1 6,3% 2024-2034 Hog Precedence Research
Toulen 30840 30,8 4,8% 2024-2032  Lag till medelhdg  Fortune Business Insights
Metanol 31260 31,3 4,5% 2024-2032 Medelhdg Fortune Business Insights
Etanol 110400 110,4 5,5% 2024-2030 Hég Maximize Market Research

Thttps://straitsresearch.com/report/industrial-alcohol-market
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Bransch med hdga intradesbarridrer

CirChem adresserar som namnt frdmst stora industrier, kemi- och ldkemedelsbolag, dér stora volymer av
Iosningsmedel anvdnds, och dessa branscher karakteriseras av langsiktighet och av att vara
processorienterade. Detta innebédr att det rader en viss konservatism till nya processer eller nya
leverantorer, men nar de val har bytt tenderar relationen att bli langvarig, varfor en viss inlasningseffekt
inom branschen rader. Vidare kdnnetecknas branschen som CirChem opererar inom av att ha hoga
intrddesbarridrer, da konkurrenter behGver designa och optimera en ny fungerande anldggning att bedriva
verksamheten samt erhélla nodvandiga tillstand, som kan vara tidskravande. CirChem har i dagsldget den
enda nordiska kommersiella anlaggningen i drift som erbjuder cirkuldr atervinning av flera olika slags
I6sningsmedel i industriell skala, varfér det kan sdgas att Bolaget har ett First Mover Advantage. Det kan
dven tillaggas att féretag som skulle kunna bygga egna anldggningar ofta har svart att fa plats med nya
destillations-anliggningar inom sina existerande fabriker, vilket ocksé ar en barriar som verkar till CirChems
fordel.

CirChem har, som tidigare ndmnts, den enda nordiska anliggningen for industriell 16sningsmedelsater-
vinning som for narvarande ar i drift. Konkurrenslandskapet har dock genomgétt férandringar under det
senaste aret. Under Q3-23 inledde miljcforetaget Ragn-Sells och miljéteknikbolaget Vilokan byggnationen
av en gemensam behandlingsanldggning for I6sningsmedel vid Hogbytorp, utanfor Stockholm. Denna
anlaggning berdknas ha en kapacitet att hantera 20 000 ton I6sningsmedelsavfall per ar vid full drift, med
fokus pa att rena och &tervinna etanol, aceton och glykol. Den berdknade maxkapaciteten &r i linje med
CirChems nuvarande miljétillstdnd, som omfattar hantering av 20 000 ton l6sningsmedelsavfall per ér.
Anldggningen, som initialt planerades att vara i drift under hosten &r 2024, har dnnu inte fardigstallts.

Att fler aktérer nu gor betydande investeringar i liknande anlédggningar som CirChems understryker den
vixande efterfrigan pa héllbara och cirkuldra I8sningar for hantering av lésningsmedelsavfall. Aven om
Okad konkurrens i férlingningen kan leda till prispress, starker den vdxande konkurrensen valideringen av
CirChems cirkuldra affirsmodell, vilket kan paskynda marknadsacceptansen bland presumtiva kunder och
bana vég for ytterligare avtal. Analyst Group beddmer att CirChem i dagslaget har ett First Mover Advantage
gentemot konkurrenterna, vilket aterspeglas i Bolagets framgéngsrika volymuppskalning och ingangna
samarbeten och pilotprojekt med ledande aktdrer inom farg- och fordonsindustrin. Dessa samarbeten har
potential att omvandlas till Ionsamma, &terkommande intaktsstrommar, vilket férvintas stirka CirChems
marknadsposition ytterligare framgent.

Regulatorisk medvind

CirChem har ett stort stdd av regulatoriska regelverk, dar en av de marknadsdrivande faktor for Bolagets
verksamhet bl.a. beddms vara EU:s tidigare uttalade tillvaxtstrategi, The European Green Deal (Den
europeiska gréna given), med syftet att uppna klimatneutralitet till ar 2050. Initiativet kan ses som en
fortsattning av Parisavtalet, dar mélet ar att hélla endast 1,5 graders temperaturhgjning, vilket innebar att
dagens koldioxidutslapp skall mer an halveras till & 2030 jamfort med 1990. Den europeiska gréna given
omfattar b.la. en handlingsplan fér att uppmuntra ett effektivt anvdndande av resurser genom att Europa
stéller om till en ren och cirkuldr ekonomi for att skapa hallbara industrier. Initiativet innebér saledes att
investeringar inom ny och miljévénlig teknik ska géras samt ekonomiskt stéd ska ges till innovativa
industrier, nagot CirChem faller inom ramen for och darmed kan gynnas av. Kraven pa att industrier maste
borja skapa cirkuldra I6sningar och atervinna b.la. 16sningsmedel forvantas 6ka, vilket kan komma att bidra
till en strukturell tillvaxt i CirChems verksamhet. Detta blir minst sagt tydligt i FN:s IPCC-rapport dér det
bl.a. framgar att vixthusgasutslappen under 2010 till 2019 var de hégsta nagonsin for nagot artionde under
ménsklighetens historia. Utslappen fortsatter att 6ka framst pa grund av att varldens energisystem baseras
pa fossila kallor och utsldpp fran forstérda ekosystem. Enligt en artikel fran Varldsnaturfonden (WWF) ar
budskapet kristallklart - laget ar akut, gapet for att ligga i linje med 1,5 gradersmalet vaxer och utsldppen
Okar globalt. Drastiska utsldppsminskningar kravs. Lander som Sverige behover ga fore och satta konkreta
utsldppsbudgetar. WWF krédver bl.a. en bindande utsldppsbudget som sétter en gréns for hur mycket
vixthusgaser Sverige far sldppa ut.

Geopolitisk oro pavisar virdet i CirChems erbjudande

Efter att konflikten eskalerat i Ukraina sedan 2022 har det blivit tydligt att allt fler industrier och aktérer letar
efter sétt att minska sitt beroende av insatsvaror fran vad som kan anses vara "riskfyllda” regioner. P3 sikt
ser vi att detta kan komma att gynna en aktér som CirChem, dven om det pa kort sikt kan resultera i viss
osdkerhet vad galler tillgang till, och priserna pa, material som behdvs for den planerade utbyggnaden av
anldggningen i Vargon. | spéaren av kriget finns det flera aktérer som forvantar sig att priset pé

[6sningsmedel kommer att 6ka, ndgot som ocksa gynnar aktorer inom atervinning.
Var vénlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten
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CirChem &tervinner 16sningsmedel och séljer renade sadana tillbaka till industrin i sa kallade closed loops,
eller cirkuldra floden. Kunderna kan vara stora industrier, kemi- och lkemedelsforetag, dar séljcyklerna ar
langa, liksom kundrelationerna nér val avtal har etablerats. Teknikméssigt har CirChem kommit en 1ang bit
pa vagen med en redan etablerad anldggning i Vargén och under aren 2023-2024 har vi kunnat se en

Betydande successivt stigande forsiljning. Resultatmassigt har CirChem kunnat verka med en relativt Iag operativ burn
CAPEX- rate, med lag OPEX. Istillet har det varit CAPEX-investeringar hanforliga till anldggningen i Vargén som varit
investeringar drivande, vilket kan ses i Bolagets balansomslutning och tillika kassaflodet fran investeringsverksamheten
gjordes mellan som mellan 2019-01-01 t.o.m. 2020-12-31 uppgick till ca -16 MSEK. Grundinvesteringarna har siledes
aren 2019-2020 tagits varfor det framgent handlar om att skala upp forsaljningen, vilket i kombination med relativt fasta

rorelsekostnader kan generera en stigande marginal.

Aven om grundinvesteringarna till stor del 4r gjorda, estimerar Analyst Group att CirChem dock Iépande
kommer att behdva 1) utdka kapaciteten genom att bygga ut och ersatta nuvarande produktionsanlaggning,
och 2) investera i ny utrustning for att skapa nya produktionslinor anpassade efter specifikt 1snings-
medelsavfall. Avseende det sistndmnda kan Bolaget, nar en ny produktionslina ar pa plats, gora justeringar
for att anpassa produktionen till nya avfallsstrémmar med annorlunda sammansattningar och féljaktligen
annorlunda krav pa produktionsutrustningen. | somliga fall kan CirChem &ven avyttra utrustning som
anvénts for en specifik produktionslina, vilket ar ytterligare en viktig pusselbit for att kunna vara snabb-
fotade och anpassa produktionen baserat pa efterfragan.

Med betydande CAPEX-investeringar gjorda har CirChem idag en fardigstélld anldggning i Vargon, vilken har borjat generera stigande intakter.

Historiska rakenskaper, kassans utveckling och nyckeltal

Historiska rakenskaper (tSEK) 2020A 2021A 2022A 2023A 2024A MSEK Likvida medel
Nettoomsattning 73 86 591 5745 20 658 25
Aktiverat arbete 2105 2690 3421 1032 5176 19,5
Ovriga rérelseintékter 314 114 97 119 1184 20 148 16,6
Totala intakter 2492 2890 4109 6896 27018 5 108 129 140 1.9
X 10,3 7

Handelsvaror -22 -158 -1090  -3742 -6 300 10 83
Bruttoresultat 2470 2732 3019 3154 20718 5
Bruttomarginal (adj.) 69,9% neg. neg. 34,9% 69,5%

0
Ovriga externa kostnader -8 799 -14807 -15157  -8276 -7 481 D D DD D D ™ »
Personalkostnader -2 375 -4 651 7715 10441 12924 Q’\ﬁ' Q‘Vq’ 0,,;1« d;l« Q’\f" @;'1, 6,351« d\"» 0\21,
Ovriga rérelsekostnader -4 -9 -18 -10 -52
EBITDA -8 708 -16735 -19871 -15573 261 0
EBITDA-marginal (adj.) neg. neg. neg. neg. neg. 75!7 A’ 0,08X -2’0 MSEK
Avskrivningar -83 -83 -83 -50 -157 SOLIDITET D/E KASSAFLODE
EBIT -8 791 -16818 -19954 -15623 104 31 mars 2025 31 mars 2025 (OPERATIVT)
EBIT-marginal (adj.) neg. neg. neg. neg. neg. Q1-25
Finansiella intakter 0 0 0 58 113 58,5 MSEK 81,1 % -1,0 MSEK
Finansiella kostnader -553 -1332 -2 764 -1576 -1288
EBT -9 344 -18150 -22718 17141 1071 BALANS- ANLAGG.TILL- KASSAFLODE

OMSLUTNING GANGAR/BALANS- INVESTERINGS-
Skatt 0 0 0 0 0 31 mars 2025 OMSLUTNING VERKSAMHETEN
Nettoresultat -9 344 -18150 -22718 17141  -1071 31 2025 Q1-25
Nettomarginal (adj.) neg. neg. neg. neg. neg. mars
Kalla: CirChem

Under Q2-25 meddelade Bolaget avsikten att genomféra en foretrddesemission, vilken kan tillféra CirChem
ca 13,4 MSEK innan emissionskostnader, givet full teckning. Syftet dr att accelerera kommersialiseringen
av pagdende kundsamarbeten, majliggora investeringar i produktionskapacitet och teknik, samt starka
nérvaron inom prioriterade sektorer, daribland fordons- och fargindustrin.

Vidare kan optionsinlésen av serie TO3 vid full teckning tillféra ytterligare ca 4,1 MSEK under Q3-25, vilket
diarmed forvdntas stdrka balansrdkningen ytterligare. Sammantaget bidrar dessa kapitaltillskott till en
reducerad finansiell risk och Okad finansiell flexibilitet, vilket ger Bolaget utrymme att exekvera pa
tillvixtdrivande initiativ och expandera produktionskapaciteten for att méta den Gkade efterfragan och
darmed hantera stérre volymer.

Vid utgangen av Q1-25 uppgick CirChems rantebdrande skulder, korta och langa, till totalt 8,3 MSEK, i
forhallande till CirChems nuvarande Market Cap om 79 MSEK, med hénsyn till emissionen, motsvarar det
séledes en D/E-ratio om enbart 0,10, vilket &r att anse som lagt och sénker dédrmed den bolagsspecifika

risken. - . - .
/\nalyst Group Ske Var viénlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Under heldret 2024 uppgick Bolagets investeringar i materiella tillgangar till ca 6,3 MSEK, vilket kan
tillskrivas etableringen av den nya produktionslinan, sérskilt anpassad for fordons- och fargindustrin, samt
kontinuerliga investeringar i produktionsanldggningen for att optimera kapacitets-utnyttjandet. Analyst
Group estimerar att Bolaget kommer att vara i behov av ytterligare investeringar framgent, men att
investeringsbehovet till stor del kommer att styras av vilken typ av lésningsmedelsavfall som avses
hanteras.

Under Q1-25 uppgick det operativa kassaflodet fran den Iépande verksamheten till ca -2,0 MSEK (-2,9), dar
forandring av rorelsekapital hade en negativ inverkan pa kassaflodet med ca 0,8 MSEK. Bolagets
investeringar (CAPEX) uppgick till ca 1,0 MSEK (0,6) under Q1-25, vilket innebér att det fria kassaflodet
uppggick till -2,9 MSEK (-3,5). Med en kassa om ca 8,3 MSEK vid utgdngen av Q1-25, i nivd med de
rantebdrande skulderna (nettokassa ca 0 MSEK), 3 MSEK i klimatinvesteringsstod fran Naturvardsverket
som dnnu inte utbetalats, samt optionsinlosen av serie TO3 under Q3-25 som kan tillféra ca 4,1 MSEK vid
full teckning, bedémer Analyst Group att CirChem har en robust finansiell stéllning, vilket skapar flexibilitet
framat, vilket &r av stor vikt da Bolaget har flertalet pilotprojekt igdng som annu inte genererar intakter.

Omsattningsprognos

De finansiella prognoserna stracker sig till &r 2026, dar Analyst Groups estimat i ett Base scenario utgar
fran den befintliga anldggningen i Vargon. CirChems ambition &r att pa sikt expandera med ytterligare
anlaggningar, vilket skulle fd en signifikant paverkan pa de finansiella prognoserna och sdledes lamnar
utrymme for eventuell upprevidering framgent. Fr andra scenarion, se Bull- och Bear scenario pa sida 16.

CirChems forsta atervinningsanlaggning i Vargon ar klar och Anléggning: Vargiin I”
togs i drift under &r 2019. Bolaget har idag miljotillstand for att

hantera 20 000 ton I8sningsmedelsavfall per ar och &r dérmed 20 000 ton/ar

den ledande anlaggningen i Norden som idag kan &tervinna — - -
[6sningsmedel med hjélp av destillation i industriell skala. Tillstand for kapacitet att hantera idag
Framgent &r ett av CirChems delmal att bl.a. na en teknisk

kapacitet fér hantering av 25 000 &rston I6sningsmedelsavfall i 25 000 ton/ar

anlaggningen i Vargdn, vilket enligt Bolaget har potential att

generera en omsittning om 250 MSEK. Malsattning pa medellang sikt

For att harleda intaktsprognoserna i ett Base scenario gérs antaganden om vilka volymer som kan uppnas i
anldggningen i Vargon Gver tid, samt vilka prisnivaer som kan gilla vid forsaljning av renat I6sningsmedel.
Det &r viktigt att understryka att prissattningen varierar beroende pa vilket typ av I6sningsmedel det avser
samt av bade inre och yttre omsténdigheter. Exempel pd yttre omstindigheter &r bl.a. globala
makrofaktorer som péverkar priset pa I6sningsmedel, t.ex. oljepriset, vilket darmed ocksa paverkar den
potentiella I6nsamheten for vissa I6sningsmedel. | Analyst Groups estimat gors ett antagande om en
konstant prissattning, vilken harleds med férankring till CirChems uppskattning om att 25 000 arston som
ndmnt kan leverera en omsdttning om 250 MSEK, vilket motsvarar ett genomsnittligt estimerat
forsaljningspris om 10 kr per kilo tervunnet [6sningsmedel.

CirChems befintliga portfdlj av strategiskt viktiga kundavtal utgdr en stabil grund for fortsatt tillvixt, dar
Analyst Group estimerar att Bolaget har betydande mdjligheter att véxa pa flera fronter, bl.a. genom
uppskalning av existerande avtal, dar samarbeten med Swed Handling, Titab Pac och Gryaab utgdr
nyckelkomponenter.

Vidare forvintas den nya produktionslinan, anpassad for firg- och fordonsindustrin, vara en viktig
bidragsgivare till framtida ftillvaxt. Under Q2-24 tecknade CirChem ett avtal med en ledande fordons-
tillverkare virt minst 4,4 MSEK per ar, baserat pa en sluten kretsloppslésning som forvintas generera
aterkommande intdktsstrommar Gver tre ar. Dartill har Bolaget tre pagdende pilotprojekt for slutna
kretsloppslosningar, vilka Analyst Group beddmer har potential att konverteras till langsiktiga avtal av
liknande magnitud.

Ut6ver ovan namnda intaktskallor estimerar Analyst Group att Bolaget har goda forutséttningar att inga fler
engangsordrar av varierande volym framgent, likt den order som erhdlls fran Stena Recycling Danmark
under Q2-24, omfattande hantering av ca 4 000 ton Iésningsmedelsavfall. D& Bolagets intdktsmodell bestar
av bade aterkommande intdkter och storre engangsordrar, kan det ge upphov till viss volatilitet i
intjdningen. Det &r dven vért att understryka att vissa avtal, sdsom ramavtalet med Gryaab, saknar
volymgarantier, vilket ytterligare bidrar till en inneboende slagighet i de potentiella intéktsflodena.

Var vénlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten
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Atervinningsgrad

Som tidigare nimnts tar CirChem emot kontaminerat I6sningsmedel och atervinner det genom att avidgsna
fororeningar, vilket sker genom ett antal processer, daribland filtrering och destillering. Det &r vért att
fortydliga att atervinningsgraden for det kontaminerade l6sningsmedlet kan variera avsevart, exempelvis
beroende pa vilken industri I6sningsmedlet harror fran. Vissa sammansittningar ar sa pass kontaminerade
att endast 30 % kan renas, medan CirChem i andra fall kan uppna en atervinningsgrad om ca 80 %. Det
finns ddrmed en diskrepans mellan den mottagna volymen ldsningsmedelsavfall, dar Bolaget for
narvarande har ett miljétillstand som omfattar 20 000 ton per &r, och den volym atervunnet I&sningsmedel
som siljs vidare till kund. Analyst Group bedomer att CirChem primart kommer att fokusera pa
I6sningsmedelsavfall med uppemot 70-80 % &tervinningsgrad. Likvil ar det sannolikt att en del av inflodet
kommer att ha en ldgre atervinningsgrad, varfoér Analyst Group estimerar att CirChem kan uppnéd en
genomsnittlig atervinningsgrad om ca 60-65 % mellan aren 2025 och 2026, dar variationen bedéms bero
pé en varierande inflédesmix av I6sningsmedelsavfall.

CirChem estimeras atervinna och leverera ca 8 125 ton losningsmedel ar 2026.

Estimerad mangd mottaget och atervunnet I6sningsmedel, 2025-2026E

mmmmm Mottaget I16sningsmedel (ton/ar)

ton/ar Atervunnet och levererat [5sningsmedel (ton/r)
- - = - Atervinningsgrad (%)
15000 Andel av nuvarande tillstandskapacitet (%)
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0

2025E 2026E

Analyst Groups prognos

Sammanfattning omsattningsprognos 2025-2026

Sammantaget estimerar Analyst Group att CirChem gradvis kommer kunna skala upp verksamheten och
darigenom motta ca 6 500 ton l6sningsmedelsavfall &r 2025, foljt av 12 500 ton I6sningsmedelsavfall ar
2026. Da Bolagets nuvarande miljotillstand motsvarar max 20 000 ton mottaget I6sningsmedelsavfall per
ar, utgor 2026 ars estimerade volym ca 63 % av nuvarande maxkapacitet. Vidare estimerar Analyst Group
att CirChem kan uppna en genomsnittlig atervinningsgrad av det mottagna I6sningsmedel inom spannet
60-65 % under kommande ér, vilket séledes mynnar ut i estimerade forséljningsvolymer om ca 3 900 ton
till ca 8 125 ton mellan dren 2025-2026. Utifran ovan ndmnda volymer och ett genomsnittligt estimerat
forséljningspris om 10 SEK/kg under prognosperioden, hérleds en estimerad nettoomséttning om 39,0
MSEK och 81,3 MSEK for ar 2025 respektive ar 2026.

Gjorda antaganden resulterar i en sald volym om ca 8 125 ton ar 2026.

Estimerad forséljningsvolym (ton/ar) och nettoomséttning, 2025-2026E
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Bruttokostnader

CirChems affdrsmodell bygger pa att atervinna kontaminerat I6sningsmedelsavfall, vilket ger upphov till en
form av "tillverkningskostnad”. Bruttokostnaderna, liksom prissattningen, varierar avsevart beroende pé
I6sningsmedelsavfallets sammansittning och &tervinningsgrad, vilket gor att flertalet faktorer paverkar den
totala kostnadsstrukturen. Bolagets bruttokostnader inkluderar forbrukningsmaterial, sésom filter, pumpar,
slangar och andra komponenter med begrdnsad livslangd. Vid mer komplexa sammansattningar av
I6sningsmedel, som kraver en mer avancerad atervinning, kar forbrukningskostnaderna darefter. Ater-
vinningsgraden har en direkt paverkan pa kostnaderna, da en ligre atervinningsgrad innebar att CirChem
maste komplettera med nyinkopt l6sningsmedel for att tacka bortfallet i form av residualprodukter. Vidare
leder en ldgre atervinningsgrad naturligen till en stérre mangd residualavfall, vilket 6kar kostnaderna for att
hantera och avyttra dessa rester. Dessutom kan flaskhalsar inom produktionen resultera i utdkade
lagringskostnader, vilka ytterligare bidrar till variationen i bruttokostnaderna. Sammantaget skapar dessa
faktorer en betydande diskrepans mellan potentiella bruttomarginaler beroende pé processens komplexitet.

Bolaget har en fast personalbas om ca 12-14 anstéll- —&— Bruttomarginal
da, men vid hogre volymtoppar, sésom under Q3-24, 69,5%
59,0%

hyr CirChem in operatdrer via bemanningsféretag, 80% 55,0%
vilka belastar Bolagets bruttokostnader. Genom att 60% 34,9%

hyra in personal vid behov méjliggdrs ett flexibelt 40%

resursutnyttjande, vilket medfér att CirChem kan 20%

undvika att binda upp en stdrre kostnadsmassa &n gy,
nddvéndigt. 2023A 2024A 2025E 2026E

CirChem har uppvisat en bruttomarginal om ca 70 % LTM, vilket star i stark kontrast till bruttomarginalen
for heldret 2023, som uppgick till ca 35 %. Analyst Group beddmer att denna markanta forbéttring delvis
kan tillskrivas ett gynnsamt inflode av Iosningsmedelsavfall, dar en hdg atervinningsgrad sannolikt har
uppnatts. En ytterligare faktor bakom den starka bruttomarginalen ar att CirChem beddms ha utvecklat
effektiva metoder for hantering av specifika I6sningsmedelsavfall, vilket har bidragit till en optimerad
process och darigenom ldgre bruttokostnader. Analyst Group bedomer att CirChem har uppvisat en hdg
grad av operationell effektivitet, &ven vid Gkade volymer, vilket dr ett styrketecken infér kommande ar da
volymerna estimeras 0ka avsevart. Likvél estimerar Analyst Group att ett 6kat infléde av mer varierande
I6sningsmedelsavfall, i kombination med initiala flaskhalsar relaterade till produktionsupprampningen,
kommer att sétta press pa bruttomarginalen under kommande ér, till foljd av en ldgre atervinningsgrad och
Gkade forbrukningskostnader. Analyst Group prognostiserar en bruttomarginal om 55 % &r 2025, primért
hanforligt till en lagre genomsnittlig atervinningsgrad och flaskhalsar inom produktionen. Darefter
prognostiseras Bolaget kunna optimera mixen av infloden och stegvis géra nddvéindiga optimeringar av
anldggningen for att nd en hogre effektivitet, vilket illustreras i den estimerade bruttomarginalen som
forvantas stiga till ca 59 % ar 2026.

Rorelsekostnader

CirChems storsta kostnadspost pé rorelsenivd utgérs av personalkostnader, foljt av Gvriga externa
kostnader. Bolagets personalbas bestar, som tidigare namnts, av ca 12-14 personer, dar ungefir halften
utgors av anlaggningsoperatorer som sakerstéller en effektiv drift, medan resterande personal utgdrs av
ledning och administration. For att hantera tillfdlliga volymtoppar hyr Bolaget in operatdrer fran bemann-
ingsforetag, for att sdledes undvika en 6verdimensionerad kostnadsstruktur.

| takt med att Bolaget skalar upp volymerna och évergar fran drift fem dagar i veckan (24/5) till kontinuerlig
drift sju dagar i veckan (24/7), férvantas behovet av permanenta operatdrer dka. Analyst Group beddmer att
detta kommer att leda till en gradvis 6kning av personalkostnaderna under de kommande aren. Trots detta
férvantas personalstyrkan inte véxa i samma takt som omséttningen, vilket, i kombination med Bolagets
starka bruttomarginal, bedéms realisera affirsmodellens underliggande skalbarhet. Analyst Group estimerar
att CirChems personalstyrka kommer att véxa fran 13 personer vid utgangen av ar 2024 till ca 17 personer
ar 2026, vilket resulterar i estimerade personalkostnader om ca 18,7 MSEK ar 2026.

CirChems dvriga externa kostnader omfattar konsulttjinster och projektledning kopplat till optimering av
anldggningen, sakerhetsatgarder och efterlevnad av regulatoriska krav. Detta inkluderar specialist-
kompetens inom bl.a. kemi, juridik och hantering av brandfarliga varor, samt praktiska atgéarder for att
forbattra driften och sékerheten.
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Finansiell Prognos Ag

Dessa kostnader estimeras oka i takt med att anldggningen anpassas for att hantera storre volymer. Dock
forvéntas kostnaderna inte oka i samma takt som omséttningen, vilket forvintas vara ytterligare en
bidragande faktor till den estimerade marginalexpansionen framgent.

Utdver bruttokostnaderna (COGS), estimeras CirChems personalkostnader utgora en betydande kostnadspost.

Ovriga rorelsekostnader

Rorelsekostnader dren 2021A-2026E, Base scenario. ..
Ovriga externa kostnader

MSEK Personalkostnader
35 | Totala rorelsekostnader (exkl. COGS och avsk.) 305
%0 22,9
22, 22,5
-25 19,5 187 -205 187
-20 -14,8 -15,2 -14,4 '
-15 -10.4 -12,9 ' -11,8
7,7 83 7,5 -8,2

-10 47 ; ,

500 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0

0

2021A 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E

Analyst Groups prognos

Sammanfattning av prognos

CirChem forvintas gradvis skala upp volymerna genom Bolagets befintliga portfélj av kundavtal,

konvertering av pilotprojekt till konkreta affdrer inom slutna kretsloppslésningar samt genom engangs-

ordrar. Detta forvintas resultera i en volym om 12 500 ton mottaget I6sningsmedelsavfall &r 2026, med en

81,3 MSEK genomsnittlig atervinningsgrad om 65 %, vilket mynnar ut i ca 8 125 ton atervunnet och salt l6snings-
Nettoomsattning 2026E medel, motsvarande en nettoomséttning om ca 81 MSEK.

Ett okat inflode av mer varierande l6sningsmedelsavfall, kombinerat med initiala flaskhalsar relaterade till
produktionsupprampningen, forvantas leda till en bruttomarginal om 55 % &r 2025. Dérefter estimeras
CirChem kunna optimera inflodesmixen och effektivisera anldggningens processer, vilket reflekteras i en
prognostiserad bruttomarginal om ca 59 % ar 2026.

21,5%
EBITDA-marginal 2026E

Kostnadsbasen pé rorelseniva estimeras vixa gradvis men i en betydligt Iingsammare takt 4n nettoomsitt-

21,0 MSEK ningen, vilket méjliggor realisering av affirsmodellens skalbarhet. Detta framgar tydligt i det estimerade

EBITDA 2026E EBITDA-resultatet om 2,7 MSEK &r 2025 och 21,0 MSEK &r 2026. Fér & 2026 motsvarar detta en justerad
EBITDA-marginal om 21,5 %.

Fdljande dr en sammanstallning av Analyst Groups estimat for CirChem.
Finansiell prognos, Base scenario
Base scenario, MSEK 2021A  2022A 2023A 2024A 2025E  2026E MSEK
Nettoomsattning 0,1 0,6 5,7 20,7 39,0 81,3
COGS -0,2 -1,1 -3,7 -6,3 -17,6 -33,3
Bruttoresultat' 27 30 32 207 252 514 80 e EBITDA-marginal (adj.)
Bruttomarginal (adj.)? neg. neg. 349% 69,5% 550% 59,0% 60

mmmmmm Nettoomséttning

100 EBITDA

Ovriga externa kostnader -14,8 -15,2 -8,3 -7,5 -8,2 -11,8 0 20,7
Personalkostnader 47 77 <104 129 -144 187 20 o1 06 57 I
Ovriga rorelsekostnader 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 0
EBITDA' A67 499 56 03 27 20 Ll 03 ..
EBITDA-marginal (adj.)’>  neg. neg. neg. neg. neg.  21,5% -16,7 19,9 -15,6

'Inkl. aktiverat arbete och Gvriga intakter. -40

Analyst Groups prognos 2021A 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E

2Exkl. aktiverat arbete och Gvriga intékter.
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Vardering

Vérdering: Base scenario

For att sdtta vdrderingen i perspektiv gors en jdmférelse med ett globalt urval av miljéteknikbolag
verksamma inom marknaden for Speciality Chemicals. Samtliga jamforelsebolag befinner sig i en mogen
fas och &r avsevdrt mycket stérre d@n CirChem i termer av bdrsvérde, vilket motiverar en viss vérderings-
rabatt. Tillvaxtmassigt har dock jamforelsebolagen uppvisat negativ utveckling de senaste &ren, till skillnad
fran CirChem, som uppvisar stark tillvaxt, om &n fran Idgre nivaer. Avseende Ionsamhet ar medianen for
bruttomarginal 27,6 % LTM, vilket ar vésentligt lagre dn CirChems 70% LTM. P& EBITDA-nivd uppgér
medianlénsamheten till 13,9% LTM, givet CirChems hdga bruttomarginal och skalbara affirsmodell esti-
merar Analyst Group en EBITDA-marginal om 21,5% ar 2026, vilket klart dverstiger medianen i jimforelse-
gruppen. Sammantaget anser Analyst Group att Bolagets starka tillvixt, skalbarhet och differentierade
vardeerbjudande i hog grad mitigerar den vérderingsrabatt som féljer av Bolagets mindre storlek och
begrénsade historik.

MCAP MSEK EV MSEK

Omsittning LTM  Omsittnings-  Bruttomarginal EBITDA-marginal
LTI

MSEK tillvaxt 3 ar EV/EBITDA

Albemarle Corp 62 791 82 147 48 794 -11,4% 3,5% -9,4% 1,3 1.7 -18,0
Ashland Inc 22528 34196 18 670 -6,6% 31,7% 5,9% 1,2 18 31,0
Cabot Corp 39 030 49 337 37 436 -3,3% 24,9% 20,8% 1,0 1,3 6,4
Clariant AG 35505 51960 48 351 -1,7% 30,3% 16,8% 0,7 1,1 6,4
Croda International PLC 55 526 62 389 20 991 -4,8% 45,1% 23,0% 26 30 12,9
Elementis PLC 8090 9204 7072 -5,7% 45,8% 3,7% 1,5 1,7 45,5
Kemira 32673 35023 31451 -6,8% 18,3% 18,4% 1,0 1,1 6,1
The Chemours Co 14528 49426 55 446 -5,2% 19,1% 1,1% 03 09 8,0
Genomshitt 33834 46 710 33527 -5,7% 27,3% 11,3% 1,2 1,6 12,3
Median 34 089 49 382 34 444 -5,4% 27,6% 13,9% 1,1 1,5 72
CirChem 79 68 23 527,2% 69,5% -22,8% 3,5 3,0 13,2

CirChems affirsmodell mdjliggér goda rérelsemarginaler vid stigande volymer, varfor virderingen utgar

fran EBITDA-resultatet. Med tanke pa att ovan sektorgrupp bestar av bolag i en mer mogen tillvixtfas, att

jamféra med CirChem som befinner sig i startgroparna for en tillvixtresa, kan det argumenteras for att

CirChem under de narmaste aren initialt ska handlas till en hogre multipel. Samtidigt har vi sedan 2022

lamnat en +10-arig period av lagrantor och omfattande stodkdpsprogram fran varldens finansiella institut.

Det ekonomiska klimat vi nu befinner oss i resulterar fortsatt i 6kade avkastningskrav och reducerade

vinstmultiplar, nagot som péverkar dven CirChem. Med hansyn till detta tillimpar vi i denna analys en

mélmultipel om EV/EBITDA 10x, vilket applicerat pa 2026 ars estimerade EBITDA-resultat om ca 21 MSEK

motsvarar ett Enterprise Value (EV) om 210 MSEK. Beroende pa berdknad diskonteringsrénta, vilken

4,6 kr reflekterar den tidsrisk som finns av handelser som ligger flera ar bort och som e] dnnu intréffat, erhalls

Base scenario

Analyst Group

olika varderingsnivaer. Med ovan ndmnda antaganden, tillsammans med en tillimpad diskonteringsranta
om 12,2 % samt med hénsyn till kapitalstrukturen, hérleds ett motiverat nuvédrde per aktie om 4,6 kr i ett
Base scenario. Det potentiella nuvdrdet om 4,6 kr per aktie &r delvis en teknisk justering av det tidigare
motiverade nuvérdet om 5,6 kr, till foljd av de ca 6,7 miljoner nyemitterade aktierna fran den stundande
foretradesemissionen som annonserades den 27 maj 2025.

Vardering: Sammanfattning

Aktiekurs: 2024-12-29 4,0

Nuvarande aktiekurs 2,0

Relativvardering [

SEK 0,0 1,0 2,0 3,0 4,0 5,0 6,0 7,0
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Bull & Bear

Bull scenario

Féljande &r ett urval av potentiella vardedrivare i ett Bull scenario:

Med ett tillstind att hantera en arsvolym om 20 000 ton i Vargdon antas CirChem i ett Bull scenario
snabbare kunna attrahera kunder och signera kontrakt som resulterar i hogre forsaljningsvolym relativt
angivet Base scenario. Detta antas kunna ske genom dels nuvarande séljavtal, dels att CirChem med allt
fler referensuppdrag kan lyckas knyta till sig &nnu fler kunder av liknande dignitet.

| ett Bull scenario férvdntas CirChem parera eventuella flaskhalsar inom produktionen och saledes opti-
mera anldggningen, vilket, i takt med okad forséljningsvolym, forvintas realisera den underliggande
skalbarheten i en snabbare takt.

Med en snabbare expansionstakt bér det utifrdn det redan férdelaktiga utgangsldget idag, resultera i
annu hogre intradesbarridrer mot ténkbara konkurrenter under de nirmaste aren. Om CirChem kan
etablera en stark branschposition och pavisa goda chanser till storre marknadsandel, b6r det ge en
positiv effekt i bolagsvarderingen redan innan en faktisk ekonomisk effekt kan ses i kassaflodena.

| ett Bull scenario appliceras en malmultipel om EV/EBITDA 11x pa 2026 ars estimerade EBITDA-resultat
om ca 28,1 MSEK. Med en diskonteringsrdnta om 12,2% och beaktande av nuvarande kapitalstruktur,

6’7 kr_ motiveras ett nuvdrde per aktie om 6,7 kr i ett Bull scenario, dar en stigande omséttning och EBITDA-
Bull scenario resultat ar de stérsta drivarna i scenariot.
Bear scenario
Féljande &r ett urval av potentiella drivare i ett Bear scenario:
= Det dr avgorande att CirChem &r framgangsrika i att vinna tillrdckligt med kundavtal for att volymerna
ska kunna stiga. Affarsmodellen férvéntas ge bra Ionsamhet vid god efterfragan vilket mojliggér en hog
ROl och kort &terbetalningstid, men om volymerna uteblir eller inte &r tillrickliga, finns risk for
aterkommande kapitalinjektioner for att ticka Bolagets burn rate och utbka tidsramen for att forsoka
vixa kundbasen samt kapitalisera pa befintlig efterfragan.
= De ldgre forséljningsvolymerna, i kombination med flaskhalsar inom produktionen, leder till reducerad
effektivitet och séledes en hammad bruttomarginal. Tillsammans med en vixande kostnadskostym pé
rorelseniva férvantas Bolaget brottas med att na I6nsamhet.
= En ligre volym &n véntat kommer belasta rorelsekapitalet och ytterligare finansiering via t.ex.
foretradesemission, riktade emissioner och/eller 1dn kan inte uteslutas i framtiden. Vid en trégare
utveckling kan védrderingen av aktien komma att pressas, vilket kan resultera i en hdgre utspadning vid
eventuell aktiekapitalanskaffning.
| ett Bear scenario appliceras en EV/S multipel om 1,5x pa 2026 ars estimerade nettoomsittning, da
Bolaget forvantas brottas med Ionsamhet under de kommande tva aren, och forst pabdrja marginalresan ar
2027. Foljaktligen appliceras en forséljningsbaserad multipel, med en antagen diskonteringsrénta om 12,2%
1’9 kr samt med hénsyn till kapitalstrukturen, hdrleds ett motiverat nuvérde per aktie om 1,9 kr i ett Bear
Bear scenario scenario.
Ett Bull scenario baseras bl.a. pa dkat kapacitetsutnyttjande. | ett Bear scenario forvantas lonsamheten droja.
Proanos Bull scenario. aren 2021A-2026E Prognos Bear scenario, aren 2021A-2026E
MSEK & Nettoomsiittning (Bull) EBITDA (Bull) MSEK = Nettoomséttning (Bear) EBITDA (Bear)
120 98.0 60 51,0
100 0
% 50,4 207 ”
60 ! 20 57
40 207 28,1 0,1 06 - Io,s
20 o 06 87 CLE R 0 .
28 - 20 167 156 o °
) -1e, -19,9 oo
-40 167 199 156 -40
2021A  2022A  2023A  2024A 2025 2026E 2021A  2022A  2023A  2024A  2025E 2026E

Analyst Groups prognos

Analyst Groups prognos

Analyst Group
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Analyst Group

Petra Sas, VD samt styrelseledamot

Utbildning och erfarenhet: Studier i juridik, matematik och ekonomi vid universiteten i Lund och Stockholm.
Har tidigare haft ledande befattningar i finansbranschen, bland annat som VD fér Remium Nordic AB. Petra
ar dven styrelseordférande i LeanOn AB och har tidigare haft styrelseuppdrag i LifeClean-koncernen.
Arbetar med egna investeringar. Petra dger 660 000 aktier i Bolaget privat eller genom nérstiende bolag,
samt 16 212 teckningsoptioner i LTI 2022/2025:2.

Kristofer Svensson, CFO

CFO sedan 2024. Utbildning, 6vriga uppdrag och erfarenhet: Ekonomie kandidatexamen fran Stockholms
universitet. CFO-konsult for Gabather AB (publ), Ectin Research AB (publicering), Bioextrax AB
(publicering). Tidigare Sensidose AB, Melius Pharma AB, Sinfonia Biotherapeutics AB. Kristofer dger 20 000
aktier privat eller genom nérstiende bolag.

Andreas Wadstedt, CO0

Andreas har mangarig erfarenhet frdn den svenska kemibranschen och kommer narmast fran rollen som
Regional Operations Manager Nordics pa Univar Solutions. Han har dven haft ledande befattningar pa bland
annat Nouryon (f.d. Akzo Nobel) och Borealis tidigare. Andreas dger 18 810 aktier privat eller genom
nérstaende bolag.

Mats Persson, Styrelseordforande

Utbildning och erfarenhet: Civilingenjor vid Lunds Tekniska Hogskola samt Executive Master of Business
Administration (MBA) och styrelseutbildning vid Lunds universitet. Ovriga pagéende uppdrag:
Styrelseordférande i Nexam Performance Masterbatch Aktiebolag, Plasticolor Forvaltnings Aktiebolag,
Nexam Chemical AB och Nexam Chemical Holding AB. Agare och styrelseledamot i Hemmeslév Consulting
AB. Oberoende i forhallande till bolaget, bolagets ledning och bolagets stérre aktieigare. Mats dger 185
837 aktier privat eller genom nérstdende bolag samt nérstidende personer, 292 240 teckningsoptioner i
2020/2023 samt 16 212 teckningsoptioner i LTI 2022/2025:2.

Jonas Stalhandske, Styrelseledamot

Utbildning och erfarenhet: MSc i maskinteknik, VD- och styrelseuppdrag i snabbvéxande bolag sedan
2007. Ovriga pagéende uppdrag: VD Biofrigas Sweden AB (publ)., styrelseledamot i Lundstams Atervinning
AB, styrelsesuppleant Growing Leaders AB. Oberoende i férhallande till bolaget och bolagets ledning och till
bolagets storre aktiedgare. Jonas dger 21 312 aktier privat eller genom nérstiende bolag samt nérstaende
personer, samt 16 212 teckningsoptioner i LTI 2022/25:2.

Asa Knutsson, Styrelseledamot

Styrelseledamot sedan maj 2024. Utbildning: Civilekonom vid Stockholms universitet och utbildning i
bolagsvirdering fran Handelshdgskolan i Stockholm. Ovriga pagdende uppdrag: Styrelseledamot Sjatte AP-
fonden, ledamot i Advisory board Saab Venture AB samt dgare och styrelseledamot i Strandhamn Konsulter
AB. Oberoende i forhallande till bolaget, bolagets ledning och bolagets stérre aktiefigare. Asa dger 19 647
teckningsoptioner 2024/2027.

Johan Norell Bergendahl, Styrelseledamot

Styrelseledamot sedan maj 2024. Utbildning: Civilingenjor fran KTH. Ovriga pdgaende uppdrag: Agare och
styrelseledamot i Jumpahead AB. Johan dger 2 150 832 aktier samt 19 647 teckningsoptioner 2024/2027 .

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten Kélla innehav: Bolagets hemsida.
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Base scenario (MSEK) 2021A 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E
Nettoomsittning 0,1 0,6 5,7 20,7 39,0 81,3
Aktiverat arbete for egen rakning 2,7 3,4 1,0 52 3,8 3,5
Ovriga rérelseintakter 0,1 0,1 0,1 1,2 0,0 0,0
Totala intakter 2,9 41 6,9 27,0 42,8 84,8
Handelsvaror -0,2 -1,1 -3,7 -6,3 -17,6 -33,3
Bruttoresultat 2,7 3,0 3,2 20,7 25,2 51,4
Bruttomarginal (adj.) neg. neg. 34,9% 69,5% 55,0% 59,0%
Ovriga externa kostnader -14,8 -15,2 -8,3 -7,5 -8,2 -11,8
Personalkostnader -4,7 -7,7 -10,4 -12,9 -14,4 -18,7
Ovriga rorelsekostnader 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0
EBITDA -16,7 -19,9 -15,6 0,3 2,7 21,0
EBITDA-marginal (adj.) neg. neg. neg. neg. neg. 21,5%
Base scenario, Nyckeltal 2021A 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E
P/S 921,0 134,0 13,8 38 2,0 1,0
EV/S 791,7 115,2 11,9 33 1,7 0,8
EV/EBITDA neg. neg. neg. 260,9 25,6 3,2
MSEK ™= Nettoomséttning — -------- Tillvéxt Y-Y (%) MSEK W Bruttoresultat -------- Bruttomarginal (adj.)
% 81,3 60 70% 514
80 . 0 50 A 59%
872% , - 55%
70 SN -
60 // \\“ 40 y
. 0 \ ;
50 8k 290 30 5% 252
40 \ ' 20,7
v 260% 20
30 207" K
20 < p
10 57 \ 5% B s Yo 30 32
0,6 S o
0 0,1 [} 0 . m [ |
2021A 2022A 2023A 2024A 2025E  2026E 2021A 2022A  2023A  2024A  2025E  2026E
MSEK Ovriga rorelsekostnader . .
35 m Ovriga externa kostnader MSEK ~ mmmmmm EBITDA ~ ------- EBITDA-marginal (adj.)
Personalkostnader 40
m Totala rorelsekostnader (exkl. COGS och avsk.) -30,5
-30 21,5%
30
21,0
-25 -22,9 -22,5 20
205 0,0%
-19,5 ’ .
20 -18,7 -18,7 10 g
0,3 /
-14,8 -15,2 -14.4 0 mmE MR -~ R -~ ——mmmmmmmmmm e
-15 -12,9 18
-10, -10
-10 7, -8,3 75 -8,2
' -20 -15,6
-16,7 )
5 4 -19,9
-30
0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0
0 -40
2021A 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2021A  2022A  2023A  2024A 2025  2026E

Analyst Group

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten

20



CirChem

Appendix

Ag

Bull scenario (MSEK) 2021A 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E
Nettoomsittning 0,1 0,6 5,7 20,7 50,4 98,0
Aktiverat arbete for egen rakning 2,7 3,4 1,0 5,2 4,3 4,0
Ovriga rérelseintakter 0,1 0,1 0,1 1,2 0,0 0,0
Totala intakter 2,9 41 6,9 27,0 54,7 102,0
Handelsvaror -0,2 -1,1 -3,7 -6,3 -21,2 -37,2
Bruttoresultat 2,7 3,0 3,2 20,7 33,5 64,8
Bruttomarginal (adj.) neg. neg. 34,9% 69,5% 58,0% 62,0%
Ovriga externa kostnader -14,8 -15,2 -8,3 -7,5 -10,3 -13,7
Personalkostnader -4,7 -7,7 -10,4 -12,9 -17,6 -23,0
Ovriga rorelsekostnader 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0
EBITDA -16,7 -19,9 -15,6 0,3 5,6 28,1
EBITDA-marginal (adj.) neg. neg. neg. neg. 2,6% 24,5%
Bull scenario, Nyckeltal 2021A 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E
P/S 921,0 134,0 13,8 38 1,6 0,8
EV/S 791,7 115,2 11,9 33 1,4 0,7
EV/EBITDA neg. neg. neg. 260,9 12,2 2,4
MG — Nettoomséttning (Bull) ~ -------- Tillvéxt Y-Y (%) MSEK  mmmssmm Bruttoresultat -------- Bruttomarginal (adj.)
70
120 0% 60, 548
0 98,0 60 S
100 \ 872% /T 58%
80
587% N 40 ,
60 S 35%, 33,5
30
20,7
40 - 260% 20
20 1440 0
ot os I 95% 27 30/ 32
0 — - o Wm_____| [ [
2021A  2022A  2023A  2024A  2025E  2026E 2021A  2022A  2023A  2024A  2025E 2026E
MSEK - Ovriga rérelsekostnader MSEK  mmmmmsm EBITDA  -------- EBITDA-marginal (adj.)
-40 m Ovriga externa kostnader 36,7 50
35 Personalkostnader
) H Totala rorelsekostnader (exkl. COGS och avsk.) 40
-30 -27,9 30 24,5% —28.1
-25 -22,9 -23,0 20 ;
20,5 2,6%56
-19,5 ) ) 0.
-20 18,7 -17 10 0,3 N
-14,8 -15,2 1 [P ERSS L
-15 -13,7
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Bear scenario (MSEK) 2021A 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E
Nettoomsittning 0,1 0,6 5,7 20,7 27,5 51,0
Aktiverat arbete for egen rakning 2,7 3,4 1,0 5,2 4,1 3,9
Ovriga rérelseintakter 0,1 0,1 0,1 1,2 0,0 0,0
Totala intakter 2,9 41 6,9 27,0 31,6 54,9
Handelsvaror -0,2 -1,1 -3,7 -6,3 -15,1 -26,0
Bruttoresultat 2,7 3,0 3,2 20,7 16,5 28,8
Bruttomarginal (adj.) neg. neg. 34,9% 69,5% 45,0% 49,0%
Ovriga externa kostnader -14,8 -15,2 -8,3 -7,5 -8,3 -10,7
Personalkostnader -4,7 -7,7 -10,4 -12,9 -14,4 -18,7
Ovriga rorelsekostnader 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0
EBITDA -16,7 -19,9 -15,6 0,3 -6,1 -0,6
EBITDA-marginal (adj.) neg. neg. neg. neg. neg. neg.
Bear scenario, Nyckeltal 2021A 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E
P/S 921,0 134,0 13,8 3,8 2,9 1,6
EV/S 791,7 115,2 11,9 3,3 2,5 1,3
EV/EBITDA neg. neg. neg. 260,9 neg. neg.
MSEK = Nettoomséttning (Bear) — -------- Tillvaxt Y-Y (%) MSEK mmmmmmm Bruttoresultat -------- Bruttomarginal (adj.)
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CirChem

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



https://www.analystgroup.se/interna-regler-ansvarsbegransning/
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