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CirChem

Ingaende av nya kundavtal utgdr betydande triggers under H2-25

CirChem ("CirChem” eller "Bolaget”) har nyligen genomfért en
oOvertecknad emission som tillfort Bolaget en nettolikvid om ca
10,7 MSEK, vilket méjliggér strategiska satsningar pa Gkad pro-
duktionskapacitet, lagringsinfrastruktur och fortsatt teknikutveck-
ling, ndgot som ar centrala byggstenar for att skala verksamheten
och mdta den vixande efterfragan. Med en stérkt balansrikning
intensifieras nu arbetet med att omvandla kunddialoger inom
fordons- och fargindustrin till aterkommande, volymbaserade
samarbeten, samtidigt som diskussioner férs med internationella
aktorer om storre engangsorder av liknande dignitet som ordern
fran Stena DK. Konverteringen av pilotprojekt och affarsdialoger
har dock tagit langre tid &n vi tidigare estimerat, vilket speglar de
langa inforsaljningscyklerna och ar huvudorsaken till vara revi-
derade estimat. Trots detta ser vi goda forutséttningar for en
ketchupeffekt nér dialoger materialiseras i avtal, vilket gor pipe-
linekonvertering till en avgérande vérdedrivare under H2-25 och
borjan av dr 2026. Med en applicerad malmultipel om EV/EBITDA
10x pd 2027 ars estimerade EBITDA-resultat om 15,2 MSEK
harleds ett motiverat nuvarde per aktie om 2,9 kr (4,6) i ett Base
scenario.!

= Lagger grunden for framtida tillvaxt

Under Q2-25 uppgick CirChems nettoomséttning till 2,4 MSEK
(1,5), en tillvaxt om ca 63 % Y-Y och en minskning om 47 % Q-Q.
Under Q2-25 okade rorelsekostnaderna, exkl. D&A, enbart med 2
% Y-Y, ett tydligt kvitto pa affairsmodellens inneboende skalbarhet.
Efter ett exceptionellt starkt H2-24, frimst drivet av ordern fran
Stena DK, gér Bolaget nu in i en period med mer utmanande jam-
forelsetal. Vi bedomer att &r 2025 blir ett positioneringsar snarare
an ett tillvaxtar, ddr fokus ligger pa att bygga kapacitet och skapa
forutsattningar for skalbara, &terkommande intikter. Centrala
virdedrivare framgent utgérs saledes av nya avtal, avseende savil
linjara avfallsstrommar som aterkommande kretsloppslsningar.

= Langa forsaljningscykler skapar hoga intradesbarridrer

Efter utgangen av Q2-25 tecknade CirChem ett ramavtal med NG
Nordic, en ledande aktér med ca 4,4 miljoner ton avfall under
hantering arligen, for att tillsammans erbjuda fler industrikunder
cirkuldra Iosningar for hantering och &tervinning av IGsnings-
medelsavfall. Avtalet innebdr inga volymgarantier, men ger Bolag-
et tillgéng till en forsaljningskanal med betydande rickvidd, sam-
tidigt som det validerar CirChems konkurrenskraftiga erbjudande.
CirChem adresserar reglerade branscher sasom kemi-, fordons-
och likemedelsindustrin, dir hoga krav pa nya processer medfor
langa inférséljningscykler men ocksa starka intrddesbarridrer nar
etablering val sker. Saledes ser vi en hdég sannolikhet for en
ketchupeffekt nar pagdende dialoger och pilotprojekt material-
iseras i kommersiella avtal.

= Reviderade prognoser — langsiktiga tillvaxtutsikter kvarstar

Q2-rapporten foranleder en nedjustering av vara omsittnings-
prognoser for aren 2025-2027, da avtalsflodet varit lagre dn for-
vantat. Vi ser dock detta som en tidsforskjutning snarare dn en
strukturell férandring i de underliggande utsikterna, och vidhaller
ddrav vér tes om starka tillvixtmojligheter under aren 2026-2027.
Utgangspunkten for varderingen forskjuts darmed till &r 2027, da
vi estimerar att tillvéxtinitiativen och konverteringen av kund-
dialoger till avtal fatt stérre genomslag.
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Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten

VARDERINGSINTERVALL
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Bear Base Bull
1,2 kr 2,9 kr 5,1 kr
NYCKELDATA
Senast betalt (2025-08-29) 2,0
Antal Aktier (st.) 40 205 839
Market Cap (MSEK) 81,2
Nettokassa(-)/skuld(+) MSEK 1,3'
Enterprise Value (MSEK) 82,5
Lista Nasdaq First North Growth Market
Kvartalsrapport 3 2025 2025-11-12
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HUVUDAGARE (HOLDINGS, 2025-07-31) = = Insynsperson
Nowo Fund Management AB 9,9 %
Anders Wiger 9,7 %
ALMI Invest Fond SI AB 7,6 %
Johan Norell Bergendahl ~ § 6,4 %
Hékan Jensen 52 %

PROGNOS (BASE), MSEK  2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
Nettoomséttning 0,6 57 20,7 16,2 40,6 70,9

Bruttoresultat? 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%
Rorelsekostnader -229 -18,7 -20,5 -216 -26,1 -32,2

EBITDA? -19,9 -156 0,3 -51 20 152
EBITDA-marginal (adj.)® neg. neg. neg. neg. neg. 16,6%

P/S 137,414 3,9 50 2,0 11
EV/S 1395 144 40 51 2,0 1,2
EV/EBITDA -4,2 -53 3160 -16,0 40,9 54

Den uppskattade nettokassan baseras pa siffror fran Q2-25, justerat for
den aterstaende delen av nettolikviden (6 MSEK) fran emissionen som bet-
alades ut efter utgangen av Q2-25. Vidare har det grona lanet om 7 MSEK
fran Almi beaktats.

2Inkl. aktiverat arbete och dvriga intdkter.

3Exkl. aktiverat arbete och dvriga intakter.
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Disclaimer Ag

Ansvarsbegrénsning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar framstillt i
informationssyfte, for allmén spridning, och &r inte avsett att vara radgivande. Informationen i analyserna ar baserade pa
kéllor och uppgifter samt utldtanden fran personer som AG bedomer tillforlitiga. AG kan dock aldrig garantera
riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna ar subjektiva bedémningar, vilka alltid innehéller viss osakerhet och
boér anvdndas varsamt. AG kan darmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebar att
investeringsbeslut baserat pd information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjélvstandigt av
investeraren. Dessa analyser, dokument och information hédrrérande AG &r avsett att vara ett av flera redskap vid
investeringsbeslut. Investerare uppmanas att komplettera med ytterligare material och information samt konsultera en
finansiell radgivare infor alla investeringsbeslut. AG fransager sig allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag
det ma vara som grundar sig pa anvandandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sakerstélla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker, utdver detta sé har
alla analytiker undertecknat avtal i vilket de &r skyldiga att redovisa alla eventuella intressekonflikter.

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

For fullstandiga regler for vara analytiker se: https://www.analystgroup.se/interna-regler-ansvarsbegransning/

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att formedla en 6vergripande bild av Analyst Groups &sikt.
Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ research och Gvervigning
samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull 4r en metafor fér en positivt instélld vy pa framtiden. Termen anvénds for att beskriva de faktorer
som talar for en positiv framtidsutveckling for bolaget

Definition Bear: Bear ar en metafor for en pessimistisk instélld vy pa framtiden. Termen anvands for att beskriva de
faktorer som talar fér en negativ framtidsutveckling fér bolaget.

Ovrigt

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

Analytiker &ger inte aktier i Bolaget.

Upphovsratt

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