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Ingående av nya kundavtal utgör betydande triggers under H2-25

CirChem (”CirChem” eller ”Bolaget”) har nyligen genomfört en

övertecknad emission som tillfört Bolaget en nettolikvid om ca

10,7 MSEK, vilket möjliggör strategiska satsningar på ökad pro-

duktionskapacitet, lagringsinfrastruktur och fortsatt teknikutveck-

ling, något som är centrala byggstenar för att skala verksamheten

och möta den växande efterfrågan. Med en stärkt balansräkning

intensifieras nu arbetet med att omvandla kunddialoger inom

fordons- och färgindustrin till återkommande, volymbaserade

samarbeten, samtidigt som diskussioner förs med internationella

aktörer om större engångsorder av liknande dignitet som ordern

från Stena DK. Konverteringen av pilotprojekt och affärsdialoger

har dock tagit längre tid än vi tidigare estimerat, vilket speglar de

långa införsäljningscyklerna och är huvudorsaken till våra revi-

derade estimat. Trots detta ser vi goda förutsättningar för en

ketchupeffekt när dialoger materialiseras i avtal, vilket gör pipe-

linekonvertering till en avgörande värdedrivare under H2-25 och

början av år 2026. Med en applicerad målmultipel om EV/EBITDA

10x på 2027 års estimerade EBITDA-resultat om 15,2 MSEK

härleds ett motiverat nuvärde per aktie om 2,9 kr (4,6) i ett Base

scenario.1

▪ Lägger grunden för framtida tillväxt

Under Q2-25 uppgick CirChems nettoomsättning till 2,4 MSEK

(1,5), en tillväxt om ca 63 % Y-Y och en minskning om 47 % Q-Q.

Under Q2-25 ökade rörelsekostnaderna, exkl. D&A, enbart med 2

% Y-Y, ett tydligt kvitto på affärsmodellens inneboende skalbarhet.

Efter ett exceptionellt starkt H2-24, främst drivet av ordern från

Stena DK, går Bolaget nu in i en period med mer utmanande jäm-

förelsetal. Vi bedömer att år 2025 blir ett positioneringsår snarare

än ett tillväxtår, där fokus ligger på att bygga kapacitet och skapa

förutsättningar för skalbara, återkommande intäkter. Centrala

värdedrivare framgent utgörs således av nya avtal, avseende såväl

linjära avfallsströmmar som återkommande kretsloppslösningar.

▪ Långa försäljningscykler skapar höga inträdesbarriärer

Efter utgången av Q2-25 tecknade CirChem ett ramavtal med NG

Nordic, en ledande aktör med ca 4,4 miljoner ton avfall under

hantering årligen, för att tillsammans erbjuda fler industrikunder

cirkulära lösningar för hantering och återvinning av lösnings-

medelsavfall. Avtalet innebär inga volymgarantier, men ger Bolag-

et tillgång till en försäljningskanal med betydande räckvidd, sam-

tidigt som det validerar CirChems konkurrenskraftiga erbjudande.

CirChem adresserar reglerade branscher såsom kemi-, fordons-

och läkemedelsindustrin, där höga krav på nya processer medför

långa införsäljningscykler men också starka inträdesbarriärer när

etablering väl sker. Således ser vi en hög sannolikhet för en

ketchupeffekt när pågående dialoger och pilotprojekt material-

iseras i kommersiella avtal.

▪ Reviderade prognoser – långsiktiga tillväxtutsikter kvarstår

Q2-rapporten föranleder en nedjustering av våra omsättnings-

prognoser för åren 2025–2027, då avtalsflödet varit lägre än för-

väntat. Vi ser dock detta som en tidsförskjutning snarare än en

strukturell förändring i de underliggande utsikterna, och vidhåller

därav vår tes om starka tillväxtmöjligheter under åren 2026-2027.

Utgångspunkten för värderingen förskjuts därmed till år 2027, då

vi estimerar att tillväxtinitiativen och konverteringen av kund-

dialoger till avtal fått större genomslag.
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CirChem

PROGNOS (BASE), MSEK

Nettoomsättning 0,1 0,6 5,7 20,7 39,0 81,3

Bruttoresultat2 2,7 3,0 3,2 20,7 25,2 51,4

Bruttomarginal (adj.)3 neg.

Rörelsekostnader

EBITDA2 0,3 2,7 21,0

EBITDA-marginal (adj.)3 neg. neg. neg. neg.

P/S 14,6 4,1 2,1 1,0

EV/S 16,0 4,5 2,4 1,1

EV/EBITDA -5,5 -4,6 -5,9 34,6 4,4
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VÄRDERINGSINTERVALL
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1,2 kr

Base

2,9 kr
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5,1 kr

3Exkl. aktiverat arbete och övriga intäkter.

2Inkl. aktiverat arbete och övriga intäkter.

Till nästa gång: (Q3)
uppdatera konkurrenssituationen. 

Rang sells Högby torp

Till salu, blivit såld: Fortum Waste solutions
Fortum säljer Recycling & Waste-verksamheten till Summa Equity för 800 miljoner euro | 

Fortum

PE-bolag. Kommer stänga ned anläggning för att renovera. 

Marknadssiffror

Hej Oscar,

Jag pratade med Erik och har en liten uppdatering till dig.

Byggprocessen följer den planerade tidslinjen, och vi siktar på att ha anläggningen helt 

installerad vid årsskiftet 2024/2025. Därefter väntar en period med intrimning, provdrift, 

funktionstester och godkännanden. Under andra kvartalet 2025 räknar vi med att 

anläggningen är redo för full kommersiell drift.

Trevlig helg när det blir dags!

Emma Ranerfors

Pressansvarig på Ragn-Sells

CirChem (”CirChem” eller ”Bolaget”) har nyligen stängt böckerna

för Q2-24, ett kvartal präglat av fortsatt stark omsättningstillväxt

(56 % Y-Y), strategiskt viktiga samarbetsavtal och en ökad kost-

nadsmassa bl.a. till följd av investeringar inför påbörjade leve-

ranser från Stena Recycling Danmark. Den sistnämnda ordern är

CirChems hittills största och omfattar cirka 4 000 ton lösnings-

medelsavfall som avses renas och återvinnas under H2-24, vilket

förväntas bidra till en markant intäktsökning under årets

avslutande två kvartal. Bolaget har under Q2-24 stärkt kassan

genom en riktad emission samt ett konvertibellån om sammanlagt

9,9 MSEK, vilket skapar finansiellt utrymme för tillväxtsatsningar.

Med en applicerad målmultipel om EV/EBITDA 10x på 2026 års

estimerade EBITDA-resultat härleds ett motiverat värde per aktie

vid utgången av år 2024 om 7,9 kr (8,6) i ett Base scenario.

▪ Signifikant intäktsökning förväntas under H2-24

Nettoomsättningen under Q2-24 uppgick till ca 1,5 MSEK (0,9),

motsvarande en tillväxt om 56 % Y-Y. Även om tillväxttakten Y-Y

har avtagit i jämförelse med föregående två kvartal, där tillväxten

uppgick till 867 % under Q4-23 och 344 % under Q1-24, anser

Analyst Group att tillväxten under Q2-24 är solid, särskilt med

tanke på att en substantiell intäktsökning förväntas under H2-24,

primärt driven av storordern från Stena Recycling Danmark. I

rapporten nämns att Q3-24 har inletts starkt, vilket stärker tesen

att Bolaget står inför en kraftig tillväxt under avslutningen av år

2024.

▪ Ökad kostnadsmassa till följd av ökade investeringar

Under Q2-24 ökade rörelsekostnaderna (exkl. avsk.) med 9 % Y-Y

och 6 % Q-Q, uppgående till ca 6,2 MSEK (5,6) under kvartalet.

Ökningen kan primärt tillskrivas ökade investeringar inför de på-

började leveranserna från Stena Recycling Danmark, vilka för-

väntas generera god ROI framgent. Den ökade nettoomsätt-

ningen kompenserade dock för den, enligt Analyst Group, tillfälliga

kostnadsökningen, vilket resulterade i en marginell minskning av

det justerade EBIT-resultatet2 om -1 % Y-Y.

▪ Erhållit en omfattande order från Stena Recycling Danmark

CirChem har under Q2-24 mottagit den första internationella

ordern, tillika den största enskilda ordern hittills, från Stena

Recycling Danmark, omfattande hantering av ca 4 000 ton

lösningsmedelsavfall som förväntas levereras under H2-24. En

avgörande faktor bakom ordern bedöms vara CirChems first-

mover-advantage, till följd av att Bolaget innehar den enda anlägg-

ningen i Norden som kan återvinna lösningsmedel i industriell

skala. Ordern förväntas ge ringar på vattnet i form av ytterligare

engångsordrar av liknande dignitet från fler aktörer.

▪ Reviderat värderingsintervall

Årets operativa framsteg banar väg för fortsatt kraftig tillväxt, en

förutsättning för att nå break-even och sedermera realisera den

underliggande skalbarheten i affärsmodellen. Analyst Group väljer

att göra mindre justeringar i våra antaganden samt diskonterings-

ränta, vilket tillsammans med ett ökat antal aktier efter den riktade

emissionen resulterar i reviderade värderingar i samtliga tre sce-

narier: Base-, Bull- och Bear.

Ökade investeringar bäddar 

för stark tillväxt framgent

Q3-update
BM 2024 ca 70 %

→ Mina estimat 35-40% 2025-2026E

Jag tror inte på nuvarande top-line estimat, med anledning av 

nuvarande produktionskapacitet. Även om de uppdaterar 

produktionslinan för färg/fordon tror jag itne att det kmr resultera i 

oms om 75 MSEK 2025. Skulle även kräva flera engångsordrar, då 

återkommande kontrakt (se Q2-24) genererar oms. om 4,4 MSEK/år.

Pilotprojekt tar längre tid att konvertera än väntat. Petra hintade om 

H2-25, vilket även talar för att en oms. om 75 MSEK 2025E är orimlig.

Måste fråga kring Petras målsättning om EBITDA 15 % - Vad är det 

som förväntas sluka ca 55% av oms. när ni leverera BM om 70 %?!

Fråga om möte med Petra / CFO för att diskutera estimaten.

I Övrigt:

Uppdatera estimat 2025-2026

Uppdatera det sista på s.1

Uppdatera alla grafer osv

Hej Petra,

Jag har kommit en bra bit med analysuppdateringen efter Q3, men jag har en hel del 
frågor kring det finansiella som jag skulle vilja bolla med dig eller er CFO.  Jag är 
väldigt imponerad över den starka bruttomarginalen som ni levererat under 2024, 
och gällande mina estimat för kommande år skulle jag vilja reda ut en del frågor kring 
tillväxt/kapacitet, lönsamhet och kostnadsstruktur samt era långsiktig mål. Vi har ju 
haft en rad möten och jag uppdaterade analysen mer genomgående i samband med 
Q2an, men mycket fokus var på de mjuka värdena i analysen. 

Mitt förslag är således att vi skjuter något på publiceringen av den uppdaterade 
analysen, så att du och jag, alternativt jag och Kristofer, kan bolla de frågor jag har. 
Hur ser det ut för dig att boka in ett möte under veckan, eller föreslår du att jag 
kontaktar Kristofer gällande detta?

Med vänliga hälsningar,
Oscar Mårdh

▪ Stark balansräkning skapar finansiellt spelrum

Med en nettoskuld om ca 3,5 MSEK vid utgången av Q3-23, ca 6,9 

MSEK i kundfordringar som förväntas konverteras till likvida medel i 

närtid, 3 MSEK att erhålla från Naturvårdsverket samt stundande 

optionsinlösen av serie TO2 under Q4-24, har CirChem en stark 

finansiell ställning. Detta är av stor vikt för att XXXXX

CirChem (”CirChem” eller ”Bolaget”) uppvisade en rekordstark

nettoomsättning om 10,2 MSEK (0,7) under Q3-24, motsvarande

en tillväxt om 1 378 % Y-Y och 591 % Q-Q. Tillsammans med

robust kostnadskontroll visade CirChem ett justerat rörelseresultat

om 3,2 MSEK, motsvarande en marginal om 31 %. Utfallet marke-

rar ett tydligt kvitto på skalbarheten i den cirkulära affärsmodellen

och påvisar hur Bolaget med en solid omsättning skapar en grund

för framtida volymökningar. Under året har CirChem gjort bety-

dande operativa framsteg och byggt upp en stark pipeline av

pilotprojekt med potential att generera återkommande och lön-

samma intäkter framöver. Med en stabil balansräkning och

fortsatt starkt momentum är Bolaget väl positionerat för att

accelerera tillväxten framgent. Med en applicerad målmultipel om

EV/EBITDA 10x på 2026 års estimerade EBITDA-resultat härleds

ett motiverat värde per aktie vid utgången av år 2024 om 5,9 kr

(7,9) i ett Base scenario.

▪ Kraftig omsättningstillväxt

Under Q3-24 uppgick CirChems nettoomsättning till hela 10,2

MSEK (0,7), en betydande tillväxt om nästintill 1 400 % Y-Y, samt

en tillväxt om 591 % Q-Q. Engångsordern från Stena Recycling

Danmark, som erhölls under Q2-24, var bl.a. en av bidragsgivarna

till den starka utvecklingen. Bolagets omsätt-ning LTM uppgår till

ca 17,8 MSEK, att jämföra med ca 5,7 MSEK för helåret 2023,

vilket visar på Bolagets starka momentum samt att marknaden nu

är mogen för de tjänster som CirChem erbjuder.

▪ Visar prov på betydande skalbarhet

CirChem uppvisade en stark bruttomarginal om ca 75 % under

Q3-24, att jämföra med ca 73 % LTM. Analyst Group bedömer att

den höga bruttomarginalen kan tillskrivas ett gynnsamt inflöde av

lösningsmedelsavfall, där en hög återvinningsgrad sannolikt har

uppnåtts, i kombination med Bolagets effektiva metoder för hante-

ring av specifika typer av lösningsmedelsavfall. Under Q3-24

uppgick Bolagets rörelsekostnader (exkl. D&A) till ca 7,1 MSEK

(4,2), en ökning om 70 % Y-Y och 15 % Q-Q. Den kraftiga

omsättningstillväxten, i kombination med stark brutto-marginal

och solid kostnadskontroll på rörelsenivå, resulterade i ett justerat

rörelseresultat om 3,2 MSEK, vilket motsvarar en justerad EBIT-

marginal om 31 %. Analyst Group bedömer att detta är ett starkt

bevis på affärsmodellens inneboende skalbarhet, och att denna

lönsamhetsnivå kan uppnås vid relativt låga volymer bådar gott

inför kommande år, då volymerna förväntas öka avsevärt.

▪ Reviderat värderingsintervall

Analyst Group har justerat prognoserna för perioden 2024–2026,

vilka innefattar en lägre estimerad omsättningstillväxt men en

förbättrad lönsamhetsprofil. De reviderade omsättningsestimaten

kan främst tillskrivas förväntade flaskhalsar inom produktionen

samt en långsammare konvertering av pågående pilot-projekt till

kommersiella avtal än vad som tidigare antagits. År 2026

estimeras nettoomsättningen uppgå till 91 MSEK, med en

EBITDA-marginal om ca 23 %, motsvarande ett EBITDA-resultat

om 24,2 MSEK. Utifrån en applicerad målmultipel om EV/EBITDA

10, en antagen diskonteringsränta om 12,2 % samt med hänsyn

till kapitalstrukturen, härleds ett motiverat värde per aktie om

5,9 kr vid utgången av år 2024 i ett Base scenario.

Rekordstark omsättningstillväxt och 

lönsamhet på sista raden

Q4-24
- Aktiverade kostnader ökar avsevärt – varför? (projektet som delfinansieras av Klimatklivet.)

- Ökning(+)/Minskning (-) av rörelseskulder – Hänförligt till? (konvertibellån?) – Vad ligger bakom minskningen av ”övriga 

skulder”, mer än konvertibellånet?

- Något lägre capex – Varför?

Produktionslinan för fordonsindustrin – Näst sista betalningen för den (Q4). Betalar en del up-front och vissa delar vid 

delleveranser. Den är i produktion men en del av utrustningen är inte helt färdig. Kommer komma ytterligare 

investeringar, men inte på den nivån för fordonslinas.

Kommer krävas mer investeringar när de utökat osv, markytan. Q4 är fordonslinan. Investeringsbehovet beror på hur 

2025 utvecklas. Förmodligen samma år 2025 som 2024.

- Industrins behov av cirkulära lösningar sträcker sig långt bortom lösningsmedel, och vi arbetar aktivt för att identifiera nya 

sätt att hjälpa våra kunder att bli mer hållbara och resurseffektiva. – Kan du utveckla? Har identifierat specifika områden 

genom diskussioner med kunder genom analyser osv. Förankring i kundbehov. Öppnar lite dörren till att man kan 

förvänta sig andra områden i framtiden.

- Är den nya produktlinan klar? I princip färdig. I produktion för avtalet i Q2.

- Hur stor del av omsättningen utgjordes av Stena? Kan du beskriva var det är hänförligt till?

Ej färdig-levererad. Kommer vara klart under Q1. Avtalet ska också återvinnas, ej klart.

- Iom att konvertibellånet konverterades till aktier efter utgången av perioden, syns lånet fortsatt i BR?

Konvertibellån kortfristiga skulder.

Hur har året inletts? Bättre än Q1-24 men inte i nivå med vad Petra hade önskat. Väderförhållanden osv har påverkat. Fortfarande 

4/5 drift osv. Kylomställning påverkar osv. Rör oss (CirChem) åt rätt håll.

Lägre inhyrning än Q3– Beror på vilket avfall och hur det hanteras. Det avfall som de hanterat har ej krävt det behovet.

”Vi har fler pågående dialoger med potentiella kunder än någonsin tidigare, vilket skapar goda förutsättningar för en fortsatt positiv 

utveckling” – Petra VD ord. Mycket som bubblar. Öppnar fler dörrar när de kommer in. Företagen som de hjälper och för dialoger 

med har en uppgift i att utveckla sin verksamhet. Har en corebusiness som är tillverkning – i takt med att de har krav att utöka 

sin produktion osv, måste samtidiga hantera sin klimatpåverkan. Flera faktorer som påverkar positivt. Pluggar in på flera nivåer. 

När det väl tränger igenom så går det fort. 

Skalbar tillväxt med sikte på lönsamhet

CirChem (”CirChem” eller ”Bolaget”) har nyligen stängt böckerna

för Q4-24 och kan summera ett år präglat av stark tillväxt och

operationell utveckling. Kvartalets omsättning uppgick till

6,4 MSEK, motsvarande en tillväxt om 82 % Y-Y, för helåret 2024

summeras omsättningen till 20,7 MSEK (5,7). Bolaget avslutar

därmed året med fortsatt starkt momentum, drivet av ytterligare

pilotprojekt med god potential, robust tillväxt trots utmanande

jämförelsetal och en effektiv kostnadskontroll. Med en stärkt

balansräkning (nettokassa) och en gedigen pipeline av projekt

som förväntas generera återkommande och lönsamma intäkter,

står CirChem väl positionerat för att accelerera tillväxten och

uppnå lönsamhet på helårsbasis, vilket Analyst Group estimerar

realiseras under år 2025. Med en applicerad målmultipel om

EV/EBITDA 10x på 2026 års estimerade EBITDA-resultat om

22,9 MSEK härleds ett motiverat nuvärde per aktie om 5,6 kr (5,9)

i ett Base scenario.

▪ Robust tillväxt och prov på underliggande skalbarhet

Under Q4-24 uppgick CirChems nettoomsättning till 6,4 MSEK

(3,5), en tillväxt om ca 82 % Y-Y, trots tuffa jämförelsetal. Under

samma period ökade rörelsekostnaderna, exklusive avskrivningar,

med 26 % Y-Y, vilket understryker affärsmodellens inneboende

skalbarhet. För helåret 2024 uppgick omsättningen till 20,7 MSEK,

en markant ökning om 260 % jämfört med år 2023. Bolaget har

mottagit hela ordern från Stena DK samt återvunnit och sålt drygt

50 % av avfallsvolymen under år 2024, vilket bådar gott för tillväxt

under år 2025 då resterande volym säljs. Det justerade rörelse-

resultatet (EBIT) för året blev -6,2 MSEK (-16,8), där H2-24

utmärker sig starkt med ett justerat rörelseresultat om 1,8 MSEK

och en EBIT-marginal om ca 11 %. Med fortsatt starkt momentum

och växande efterfrågan har Bolaget visat förmåga att skala upp

verksamheten, vilket tillsammans med god kostnadskontroll för-

väntas möjliggöra lönsam tillväxt, där vi för år 2025 och 2026

estimerar ett EBITDA-resultat om 5,3 MSEK respektive 22,9

MSEK, motsvarande EBITDA-marginaler om 3,1 % och 22,5 %.

▪ Gedigen pipeline av potentiella samarbetsavtal

Under Q4-24 inledde CirChem ytterligare ett pilotprojekt med en

framstående fordonstillverkare, där använt lösningsmedel avses

renas vid Bolagets anläggning i Vargön och återföras inom en

sluten kretsloppslösning. Projektet liknar avtalet som slöts med en

annan fordonstillverkare under Q2-24, vilket omfattar återkom-

mande intäkter om minst 13,2 MSEK över tre år. Därmed driver

CirChem nu tre parallella pilotprojekt inom slutna kretslopp, med

potential att generera betydande återkommande intäktsströmmar.

Bolaget har dessutom fler kunddialoger än någonsin, vilket

indikerar ett starkt kommersiellt intresse för CirChems tjänster,

något som Analyst Group bedömer kan leda till flera nya affärs-

avtal under de kommande åren.

▪ God potential på lång sikt

I samband med Q4-rapporten reviderar vi våra estimat, vilka

innefattar en något lägre omsättningstillväxt, men detta kompen-

seras av uppreviderade bruttomarginaler under prognosperioden.

Baserat på ett estimerat EBITDA-resultat om 22,9 MSEK för år

2026, en applicerad målmultipel om EV/EBITDA 10x, en antagen

WACC om 12,3 % samt med hänsyn till kapitalstrukturen, härleds

ett motiverat nuvärde om 5,6 kr per aktie i ett Base scenario.

PROGNOS (BASE), MSEK 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

Nettoomsättning 0,6 5,7 20,7 16,2 40,6 70,9

Bruttoresultat2 3,0 3,2 20,7 16,4 28,2 47,4

Bruttomarginal (adj.)3 neg. 34,9% 69,5% 61,0% 57,0% 62,0%

Rörelsekostnader -22,9 -18,7 -20,5 -21,6 -26,1 -32,2

EBITDA2 -19,9 -15,6 0,3 -5,1 2,0 15,2

EBITDA-marginal (adj.)3 neg. neg. neg. neg. neg. 16,6%

P/S 137,4 14,1 3,9 5,0 2,0 1,1

EV/S 139,5 14,4 4,0 5,1 2,0 1,2

EV/EBITDA -4,2 -5,3 316,0 -16,0 40,9 5,4

NYCKELDATA

Senast betalt (2025-08-29) 2,0

Antal Aktier (st.) 40 205 839

Market Cap (MSEK) 81,2

Nettokassa(-)/skuld(+) MSEK 1,31

Enterprise Value (MSEK) 82,51

Lista Nasdaq First North Growth Market

Kvartalsrapport 3 2025 2025-11-12

NYCKELDATA

Senast betalt (2025-05-XX) X,X

Antal Aktier (st.) 33 504 866

Market Cap (MSEK) XXX,X

Nettokassa(-)/skuld(+) MSEK X,X

Enterprise Value (MSEK) XXX,X

Lista Nasdaq First North Growth Market

Kvartalsrapport 2 2025 2025-08-14

1Den uppskattade nettokassan baseras på siffror från Q2-25, justerat för

den återstående delen av nettolikviden (6 MSEK) från emissionen som bet-

alades ut efter utgången av Q2-25. Vidare har det gröna lånet om 7 MSEK

från Almi beaktats.

Kapitaltillskott förväntas accelerera 

kommersialiseringsresan

CirChem (”CirChem” eller ”Bolaget”) levererade under första kvar-

talet 2025 en stark omsättningstillväxt (82 % Y-Y) och solid kost-

nadskontroll. Kvartalet markerade en viktig kommersiell milstolpe

då Bolaget inledde löpande leveranser till en global fordonstill-

verkare, ett samarbete som nu utgör grunden för minst 4,4 MSEK

i årligen återkommande intäkter. Efter Q1-25 meddelade CirChem

avsikten att genomföra en företrädesemission som vid full teck-

ning förväntas tillföra en nettolikvid om ca 11,1 MSEK. Kapitalet

avses allokeras till att omvandla en växande pipeline av kund-

dialoger till intäktsgenererande samarbeten, möjliggöra invester-

ingar i kapacitet och teknik samt stärka närvaron inom prioriterade

tillväxtsektorer, däribland fordons- och färgindustrin. Med en app-

licerad målmultipel om EV/EBITDA 10x på 2026 års estimerade

EBITDA-resultat om 21,0 MSEK härleds ett motiverat nuvärde per

aktie om 4,6 kr (5,6) i ett Base scenario, delvis en teknisk juster-

ing i spåren av företrädesemissionen.1

▪ Återkommande intäktsströmmar

CirChem rapporterade en nettoomsättning om ca 4,6 MSEK (2,5)

under Q1-25, motsvarande en tillväxt om ca 82 % Y-Y. Utfallet var

något lägre än Analyst Groups förväntningar, vilket delvis kan för-

klaras av slagighet Q-Q till följd av primärt linjära intäktsflöden. Ett

viktigt steg togs dock under kvartalet i och med att löpande leve-

ranser till en global fordonstillverkare inleddes, med återkomman-

de intäkter om minst 4,4 MSEK på årsbasis. Parallellt har Bolaget

en bred pipeline av pågående pilotprojekt inom fordons- och färg-

industrin, där kommersiella förhandlingar förs med en aktör.

Analyst Group bedömer att CirChem är på rätt väg i arbetet med

att successivt etablera en mer förutsägbar intäktsmodell, där en

ökande andel återkommande affärer, i kombination med stigande

volymer, väntas minska slagigheten och stärka förutsättningarna

för uthållig lönsamhet över tid.

▪ Etablering av nytt kontor belastar övriga externa kostnader

Under Q1-25 ökade rörelsekostnaderna (exkl. avsk.) med 23 %

Y-Y men minskade med 8 % Q-Q, uppgående till ca 7,1 MSEK

(5,8) under kvartalet. Kostnadsökningen Y-Y förklaras huvudsak-

ligen av högre övriga externa kostnader, vilka steg med 24 %, bl.a.

till följd av etableringen av det nya kontoret vid anläggningen.

Personalkostnaderna ökade däremot endast med 4 % Y-Y, vilket, i

relation till omsättningstillväxten om 82 %, illustrerar affärsmod-

ellens skalbarhet. Med en stabil personalbas, som vid behov kan

förstärkas temporärt genom inhyrda resurser, bedömer Analyst

Group att CirChem har en flexibel kostnadsstruktur som möjliggör

effektiv kapacitetsanpassning i takt med tillväxt.

▪ Den långsiktiga tillväxtpotentialen är intakt

Vi har reviderat omsättningsprognoserna för åren 2025-2026 till

följd av lägre tillväxt än förväntat. Givet affärsmodellens slagighet

förväntar vi oss fortsatt variation mellan kvartal, beroende på tid-

punkt och karaktär för inkommande orders. Vi bedömer att

CirChem har goda möjligheter att öka omsättningen väsentligt

över tid, genom en kombination av cirkulära kretsloppslösningar

och större engångsorders. Med ett estimerat EBITDA-resultat om

21,0 MSEK år 2026, en applicerad målmultipel om EV/EBITDA

10x, en antagen WACC om 12,2 % samt med hänsyn till kapital-

strukturen justerat för den stundande emissionen, härleds ett

motiverat nuvärde om 4,6 kr per aktie i ett Base scenario.1

60

80

100

120

140

160

180

au
g
-2

4

se
p
-2

4

o
kt

-2
4

n
o
v-

2
4

d
e
c-

2
4

ja
n
-2

5

fe
b
-2

5

m
ar

-2
5

ap
r-

2
5

m
aj

-2
5

ju
n
-2

5

ju
l-
2
5

au
g
-2

5

CirChem (Indexerat) OMXSPI (Indexerat)

https://www.fortum.com/se/media/2024/07/fortum-saljer-recycling-waste-verksamheten-till-summa-equity-800-miljoner-euro
https://www.fortum.com/se/media/2024/07/fortum-saljer-recycling-waste-verksamheten-till-summa-equity-800-miljoner-euro
https://www.fortum.com/se/media/2024/07/fortum-saljer-recycling-waste-verksamheten-till-summa-equity-800-miljoner-euro
https://www.fortum.com/se/media/2024/07/fortum-saljer-recycling-waste-verksamheten-till-summa-equity-800-miljoner-euro


Disclaimer

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

Ansvarsbegränsning

Dessa analyser, dokument eller annan information härrörande AG Equity Research AB (vidare AG) är framställt i

informationssyfte, för allmän spridning, och är inte avsett att vara rådgivande. Informationen i analyserna är baserade på

källor och uppgifter samt utlåtanden från personer som AG bedömer tillförlitliga. AG kan dock aldrig garantera

riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna är subjektiva bedömningar, vilka alltid innehåller viss osäkerhet och

bör användas varsamt. AG kan därmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebär att

investeringsbeslut baserat på information från AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas självständigt av

investeraren. Dessa analyser, dokument och information härrörande AG är avsett att vara ett av flera redskap vid

investeringsbeslut. Investerare uppmanas att komplettera med ytterligare material och information samt konsultera en

finansiell rådgivare inför alla investeringsbeslut. AG frånsäger sig allt ansvar för eventuell förlust eller skada av vad slag

det må vara som grundar sig på användandet av material härrörande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

För att säkerställa Analyst Groups oberoende har Analyst Group inrättat interna regler för analytiker, utöver detta så har

alla analytiker undertecknat avtal i vilket de är skyldiga att redovisa alla eventuella intressekonflikter.

Dessa har utformats för att säkerställa att KOMMISSIONENS DELEGERADE FÖRORDNING (EU) 2016/958 av den 9 mars

2016 om komplettering av Europaparlamentets och rådets förordning (EU) nr 596/2014 vad gäller tekniska standarder

för tillsyn för de tekniska villkoren för en objektiv presentation av investeringsrekommendationer eller annan information

som rekommenderar eller föreslår en investeringsstrategi och för uppgivande av särskilda intressen och

intressekonflikter efterlevs.

För fullständiga regler för våra analytiker se: https://www.analystgroup.se/interna-regler-ansvarsbegransning/

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att förmedla en övergripande bild av Analyst Groups åsikt.

Rekommendationerna är utarbetade genom noggranna processer bestående av kvalitativ research och övervägning

samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull är en metafor för en positivt inställd vy på framtiden. Termen används för att beskriva de faktorer

som talar för en positiv framtidsutveckling för bolaget

Definition Bear: Bear är en metafor för en pessimistisk inställd vy på framtiden. Termen används för att beskriva de

faktorer som talar för en negativ framtidsutveckling för bolaget.

Övrigt

Denna analys är en så kallad uppdragsanalys. Detta innebär att Analyst Group har mottagit betalning för att göra

analysen. Uppdragsgivare CirChem AB (vidare Bolaget) har inte haft någon möjlighet att påverka de delar där Analyst

Group har haft åsikter om Bolaget, framtida värdering eller annat som skulle kunna tänkas utgöra en subjektiv

bedömning. De delar som Bolaget har kunnat påverka är de delar som är rent faktamässiga och objektiva.

Analytiker äger inte aktier i Bolaget.

Upphovsrätt

Denna analys är upphovsrättsskyddad enligt lag och är AG Equity Research AB egendom (© AG Equity Research AB

2014-2025). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part är tillåtet under förutsättning att analysen delas i

oförändrad form.

CirChem

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