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Analyst Group grundades 2014, en tid da informationen att tillga géllande sméa-
och medelstora bolag ansdgs vara bristfallig. Darfor valde Analyst
Groups grundare att starta upp en analystjanst med visionen att belysa och sprida
korrekt information for att ge battre stod i investeringsbeslut.

Idag ar Analyst Group ett snabbvéxande analyshus med huvudséte i Stockholm
och med filial i Lund. Vi arbetar utifran vardeorden engagemang, passion och
fortroende, med ambitionen att skriva korrekta och objektiva analyser. Dé&rfor
erbjuder vi tva typer av analys. Vi erbjuder dels bolag som vi anser intressanta, att
pé uppdrag, utfora analyser mot ersattning. Samtidigt tillhandahaller vi oberoende
analyser pa bolag som vi anser har sarskilt intressant investeringsidé.

Var vision 4r att vara den basta informationslanken mellan de manga investerarna
och foretagen.

Som l&nk mellan investerare och foretag ger vi stod i investeringsbeslut,
kapitalallokering och kommunikationsvégar.

Vi tror pa att hjalpa foretag och investerare att battre forsta varandra

/\nalyst GI‘OUp Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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INNEHALL

CirChem AB (“CirChem” eller “Bolaget”) ar ett svenskt
Cleantech-foretag grundat ar 2013 med missionen att
atervinna losningsmedel och minska industrins totala
klimatavtryck. Det langsiktiga malet och visionen &r att
inom fem &r bli en ledande leverantor pad den
nordeuropeiska marknaden inom atervinning av
I6sningsmedel, dar CirChem har en I6sning som gor det
mojligt for industrin att kraftigt minska sina utslapp och
samtidigt 6ka lénsamheten. Det ger upphov till en ”win-
win-win”-situation foér kunden, CirChem och klimatet.
Under december 2020 noterades CirChem pa Nasdaq
First North Growth Market.
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V ARDEDRIVARE 7 av 10

CirChem har en etablerad anlaggning pa plats och under
juni/juli 2022 fick Bolaget sin ansokan om tillstand att 6ka den
hanterade volymen till 20 000 ton per &r godkand. Det gor att
Bolaget ytterligare kan 6ka sitt fokus mot att knyta till sig fler
kunder, samt skala upp redan befintliga samarbetsavtal och
pilotprojekt. Med en stigande volym mdjliggdrs en hog ROI
per anlaggning, med kort aterbetalning och tvasiffriga
EBITDA-marginaler.

HISTORISK LONSAMHET 2av 10

CirChem har under de senaste aren arbetat intensivt med att
utveckla och fardigstélla sin forsta anlaggning som &r uppford
i Vargon, Sverige. Den nuvarande forsaljningen &r blygsam,
varfor radande rorelsekostnader ger upphov till ett negativt
resultat. Det operativa kassaflodet har dock hanterats vl under
de senaste kvartalen, men dar framférallt nédvandiga CAPEX-
investeringar pressar likviditeten. Betyget &ar baserat pa
historik och ar saledes inte framatblickande.

6 av 10

LEDNING & STYRELSE

Styrelsen och ledningsgruppen bestar av personer med
blandade kompetenser och erfarenheter, vilket kan komma vél
till nytta infér den stundande kommersialiseringsfasen.
Christina Hillforth har varit VD sedan 2017 och dérmed varit
operativ. under uppbyggnadsfasen av CirChems forsta
anlaggning och har déarmed vérdefulla erfarenheter. Flera av
personerna i lednings- och styrelsegruppen har dock varit pa
Bolaget en Kkort tid, och for ett hogre totalbetyg skulle vi &ven
velat se ett hdgre insynsdgande.

For CirChem &r det viktigt att kunna bygga ut och maximera
kapaciteten i Vargon-anlaggningen for att na I6nsamhet. Detta
beror pa flera faktorer som t.ex. mojlighet att attrahera kunder
inom branscher som kan kannetecknas ha langtgaende
processer, avtalens utformning, marknadspriser av l8snings-
medel, volymer m.m. Detta &r saledes en operativ risk att ta i
beaktande. Bolaget kommer dven vara i behov av kapital for
att genomfora detta och i samband med Q2-rapporten skrev
CirChem att de i forsta hand undersoker mdjligheten att
finansiera sig genom Ian.

Analyst Groups betygsattning utgdr fran fyra huvudparametrar dar varje
huvudparameter bestdr av ett flertal underparametrar med individuell
betygsattning, vilka summerar till ett viktat slutbetyg for varje huvudparameter.

Vardedrivare, Historisk Lénsamhet och Ledning & Styrelse stracker sig fran
1 till 10, dér 10 &r hogsta betyg.

Riskprofil strécker sig fran 1 till 10, d4r 10 &r att anse som hogst risk.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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CIRCHEM AB (CIRCHE)

TAR EN ALLT STORRE PLATS I INDUSTRIN

Ag

CirChem uppnédde en minst sagt viktig milstolpe nédr mark-
och miljodomstolen beviljade Bolagets ansékan om
miljotillstdnd for en kapacitet om 20 000 ton per &r i
Vargén. Domen vann laga kraft under juli 2022 och
CirChem fortsétter nu forberedelserna for utbyggnaden.
Aven om de stora intikterna kommer ta lite lingre tid &n vad
vi tidigare rdknat med anser vi att Bolaget har ett bra
momentum och forsitter ta steg i ritt riktning. Utifran gjorda
estimat samt tillimpade vérderingsantaganden i denna
analysuppdatering hédrleder vi ett nuvdrde per aktie om
10,1 kr i ett Base scenario.

= Kan forhandla om storre volymer

Att CirChem fick sitt miljétillstand pé plats var viktigt da
det gor att Bolaget med storre kraft kan rikta sitt fokus mot
att fortsdtta knyta till sig fler kunder samt skala upp redan
befintliga samarbetsavtal och pilotprojekt. Vi ser dven att
det kommer vara enklare for CirChem att forhandla och
skriva kontrakt for volymer som &verstiger nuvarande
kapacitet. CirChem har bra momentum och under augusti
aterkom Swed Handling, som forst tecknade ett tredrigt
avtal under maj omfattande 100 &rston &tervunnet aceton,
och tecknade dnnu ett tredrigt avtal som omfattar 120 arston
atervunnen aceton — med dessutom en hdgre renhet dn
tidigare 6verenskomna volymer.

= Ett tydligt fokus framéat

Utover att fortsétta fora kunddialogar kommer de ndrmaste
tvd dren att prdglas av en stegvis utbyggnad av
anldggningens kapacitet, dir byggnationen kommer att ske i
etapper. Utifran strategin att bygga ut i takt med att
kundavtal tecknas minskar dven den operationella risken,
nagot vi saklart ser positivt pa. Det utdkade miljotillstandet
ger dven CirChem mojlighet att oka lagervolymerna i
Vargon frén nuvarande 100 ton till 1 000 ton. Det okar
Bolagets flexibilitet nér det giller att hantera ingaende och
utgaende leveranser, ndgot som dven kan bidra till ett mer
kontrollerat rérelsekapital.

= Justerat viirderingsintervall

CirChem uppvisar dnnu inga storre intdkter varfor vi i
samband med denna analysuppdatering justerar ner vart
heléarsestimat for 2022, samtidigt som vi, till f6ljd av det
utdkade miljotillstdndet, ldmnar vara estimat ofdrdndrade
for 2023 och framat. Vad giller var applicerade
EV/EBTDA-multipel har vi antagit en forsiktigare ansats
och justerar fran tidigare 12x till istéllet 10x pa 2026 &rs
prognos. Detta, i kombination med det rddande avkastnings-
kravet i marknaden resulterar i ett ldgre véarderingsintervall,
vilket framgar i denna analys. Med det sagt vill vi
understryka att vi fortsatt anser att CirChem rent operativt
tar steg i rétt riktning, men att det inte gar att ignorera
befintligt marknadssentiment ur ett virderingsperspektiv.
Att nuvarande Market Cap om 29 MSEK faktiskt
understiger Bolagets materiella tillgdngar och kassa, anser
vi bjuder in till en attraktiv risk reward.
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AKTIEKURS | 1,8 kr
VARDERINGSINTERVALL, NUVARDE

BuLL
‘ 15,2 kr

BASE
‘10,1 kr

BEAR
‘ 1,5 kr

Diskonterad vardering (nuvarde) baserat pa 2026 ars prognostiserade EBITDA-
resultat som bas. Eventuell foréndring i vardering antas ske stegvis, givet att
gjorda antaganden infaller.

Senast betalt (2022-08-29) (SEK) 1,8
Antal Aktier (st.) 15987 934
Market Cap (MSEK) 28,8
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) -3,1
Enterprise Value (MSEK)! 25,7
V.52 prisintervall (SEK) 3,0-19,9
Lista Nasdaq First North Growth Market
1 ménad -40,8 %
3 ménader -49,5 %
14r -87,2%
YTD -87,4%

HUVUDAGARE (2022-06-30)

Futur Pension 11,4 %
Nordnet Pensionsforsakring AB 10,8 %
ALMI Invest Vastsverige AB 9,7%
Swedbank Forsakring AB 8,4 %
Johan Bergendahl 6,6 %

VD OCH ORDFORANDE

Verkstéllande Direktor Christina Hillforth

Styrelseordférande Mats Persson

FINANSIELL KALENDER

Kvartalsrapport #3 2022 2022-11-22

PROGNOS (BASE), MSEK 2023E 2024E 2025E
Nettoomséttning 0,1 0,1 0,3 38,7 75,8 1224
Bruttoresultat (adj.)! 2,5 257 2,7 16,7 27,0 38,6
Bruttomarginal (adj.)? na na n.a 25,0% 25,0% 25,0%
Rorelsekostnader -11,2 -19,5 -26,0 -27,5 -31,6 -34,8
EBITDA! -8,7 -16,7 -234 -10,8 -4,6 3,8
EBITDA-marginal! Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 3,1%
P/S NM  NM N/M 0,7 0,4 0,2
EV/S NM  NM NM 43 3,7 3,7
EV/EBITDA Neg. Neg. Neg. Neg.  Neg. 6,8

LInkl. aktiverat arbete och ovriga intékter.
2Exk|. aktiverat arbete och 6vriga intakter.
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INVESTERINGSIDE
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RECYCLING
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Intradesbarriar och inldsningseffekter kan ge CirChem en stark marknadsposition

Marknaden for l6sningsmedel ar omfattande, bara i Sverige anvands mer &n 1,2 miljoner ton
I6sningsmedel/ar och genom étervinning av dessa kan CirChem spara miljon upp till 150 000
ton koldioxid per fullt utbyggd anlaggning. For att sétta detta i perspektiv sa motsvarar 150 000
ton ca 30 % av det svenska inrikesflygets totala koldioxidutslapp. Radande EU-regleringar dkar
trycket pa minskad destruktion av kemikalier och kraver att atervinnings-teknik maste anvandas
inom bl.a. kemibranschen, om sadan teknik finns tillganglig. 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 &ven &r intressant
att belysa ar att branschen kannetecknas av hoga intradesbarridarer da konkurrenter maste
designa och optimera nya fungerande anlaggningar, samt erhalla nddvandiga tillstand vilket &r
en tidskravande process. Om CirChem kan nyttja sitt forsprang och knyta till sig en tillrackligt
stor kundgrupp, &r det dven osannolikt att dessa i efterhand skulle investera resurser i att byta
leverantdr om de ar ndjda med kvaliteten.

Regleringar forvéantas driva pa tillvaxten

CirChem bedomer att Bolaget ar det enda foretag som destillerar I6sningsmedel for atervinning
i industriell skala i Norden. Andra tekniker, sdsom indunstning, kan inte separera losnings-
medel, vilket gor att CirChems teknik miljomassigt bedéms vara battre an de pa marknaden
idag existerande I6sningarna. Miljoaspekten ar darfor en stor konkurrensfordel for CirChems
I6sningar. Kopplat till detta &r den sannolika utvecklingen att lagstiftning gor enklare alternativ
till separering dyrare an idag, genom skatter sdsom koldioxidskatt och andra avgifter, vilket pa
sikt kommer att forsamra enklare tekniska losningars konkurrenskraft. Ny lagstiftning forvéantas
ocksa att reglera sa kallad fackling hardare dar basta mojliga teknik tvingas anvidndas av
miljoskal, till favor for &tervinning. Eventuella konkurrenter skulle behéva satta upp en eller
flera nya anlaggningar om de avser konkurrera med CirChems destillation, vilket &r en process
pa flera ar fran myndighetsansokan till fardig anlaggning. CirChem stér séledes pa ratt sida av
lagstiftningar och regleringar, vilket forstarker mojligheten att utoka redan befintligt forsprang.

Tidigare och kommande vardedrivare

CirChem har pilotavtal och projekt med kunder i olika branscher, dar genomférda pilotavtal har
potential att skalas upp till stérre avtal med aterkommande volymer under kommande &r. Vidare
har Bolaget etablerat ramavtal for atervinning samt forséljning av I6sningsmedel for avrop till
spotmarknadspris. Under mars 2021 blev dessutom Bolaget listat som producent av etanol och
isopropanol p& ECHA:s Artikel 95-lista, vilket innebar att CirChem har tillstdnd for att
producera regulatoriskt kvalitetssakrade desinfektionsmedel, vilket i sig kan bli véardedrivande
éver tid. Under augusti 2021 tecknades dven ett tredrigt avtal med Stena Recycling for rening
av insamlat I6sningsmedel. Enbart tre manader efter det tecknade avtalet med Stena Recycling
tecknades ett nytt avtal om fullskalig testkdrning med ett lakemedelsbolag. Nér testkdrningen
genomforts med framgangsrikt resultat har lakemedelsbolaget for avsikt att ingd ett lingre
samarbete om cirkular atervinning av losningsmedlet. Forsta kvartalet 2022 drabbades
CirChems organisation dock av Covid-19 som ledde till vissa forseningar, vilket dock nu tagits
igen och under maj signerades ett avtal med Swed Handling som innefattar att CirChem ska
leverera atervunnen aceton, vilket redan i augusti foljdes upp med ytterligare ett samarbetsavtal.

Prognos och vardering

| ett Base scenario estimeras forséljningen stiga till ca 219 MSEK ar 2026, med ett EBITDA-
resultat om 23 MSEK. Utifran en peer-analys, applicerad malmultipel om EV/EBITDA 10 och
en riskjustera diskonteringsranta, erhdlls i ett Base scenario ett nuvarde per aktie om 10,1 kr.

Kundgruppen medfor att tidsfaktorn blir avgérande

Tillracklig volym och ratt produktmix ar avgorande for att CirChem ska bli framgéangsrika i sin
expansion och Bolaget kommer att behdva investera resurser i att attrahera tillrackligt med
kunder och etablera en stigande efterfragan. Detta ar nyckeln till om affarsmodellens fulla
potential ska kunna blomma ut. Tidsfaktorn &r vad CirChem k&mpar mot och den adresserbara
kundgruppens tidskrdvande processer ska inte underskattas.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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BOLAGSBESKRIVNING

CirChem ar ett Cleantech-bolag vars affarsmodell ar att atervinna l6sningsmedel som idag i
huvudsak anvands av industriféretag vid tillverkning av kemikalier och lakemedel.
Anvandandet av dessa losningsmedel sdsom etanol, aceton, isopropanol m.fl. innebar en
kostnad for industriféretagen att férbranna eller upparbeta efter anvandande, och genom att
atervinna dessa losningsmedel gor CirChem det mojligt att spara pengar at sina kunder.
Dessutom far CirChem en produkt att rena och salja tillbaka till befintliga kunder eller andra
foretag, genom sé kallade cirkulara losningar. Samtidigt besparas miljon stora utslapp, varfor
CirChems affarsmodell darmed gynnar samtliga parter och skapar en ”win-win-win”-situation.

CirChems affarsmodell 4r ekonomiskt gynnsam for bade Bolaget och kunden, samt i slutdndan &ven miljon.

Illustrativ och forenklad bild av CirChems affarsmodell

Losningsmedel
Exempelpris:
2 Euro/kg

= |

Anvindare av

- Forbrinnings

_——_—— -kostnad

’ Exempelkostnad:
1 Euro/kg

Kemifabrik Aterforsiljare av

16sningsmedel

CirChem
Hémtar anvint

LG Slutet kretslopp 16sningsmedel, atervinner
Exempelpris: for [exempelpris]
2 Euro/kg 1,5 Euro/kg och séljer

tillbaka i ett slutet kretslopp

Analyst Groups illustration, Kalla: CirChem Tillvéxtprospekt (2022)

MILSTOLPAR

Pabdrja
byggnation av
forsta anlaggning

Erhalla
miljotillstand

Forsta fardigstélld
anlaggning i
Vargon

Maximera
Vargons
anlaggnings-
kapacitet

D Expandera med
fler anlaggningar
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Figuren ovan illustrerar hur industriforetag képer in losningsmedel frén leverantérer, for i detta
exempel 2 Euro/kg. Losningsmedlet anvands i industrins produktion och det som inte forbrukas
slutar upp som en kontaminerad blandning kallad l6sningsmedelsavfall. Det kontaminerade
I6sningsmedlet forbranns vanligen — vilket foretaget betalar en miljoavgift for, vilket i detta
exempel ar satt till 1 Euro/kg. Totalpriset industriforetaget betalar ar séledes 3 Euro/kg. Istéllet
for att foretaget skulle branna I6sningsmedelsavfallet, & CirChems affarsmodell att hamta upp
det kontaminerade IGsningsmedlet och atervinna det genom att avlagsna kontaminerande
kemikalier. Detta sker genom ett antal processer, déribland filtrering och destillering, till en
kostnad pa 1,5 Euro/kg i detta exempel, vilket likt 6vriga namnda priser och avgifter ocksa kan
variera. CirChem féar da i detta exempel en tekniskt ren produkt att sélja tillbaka for 2 Euro/kg,
med en marginal pé 25 %, och industriforetaget sparar i detta exempel 1 Euro/kg pa affaren.

Siktet ar installt pa att bli en ledande leverantor inom den nordeuropeiska marknaden, dér ett av
delmélen &r att nd en kapacitet for hantering av 25 000 ton losningsmedel per &r i Bolagets
anlaggning i Vargon. Rent finansiellt estimerar CirChem att en kapacitet om 25 000 ton/ar kan
generera en omséttning om 250 MSEK med en EBITDA-marginal pd initialt 15 %,
motsvarande ett EBITDA-resultat om 37,5 MSEK.

Strategiska utsikter

CirChem loser ett stort miljoproblem och med hjilp av Bolagets metod for atervinning av
I6sningsmedel kan upp till 150 000 ton koldioxid per ar besparas vid en fullt utbyggd
anlaggning. Eftersom affarsmodellen skapar en “win-win-win”-situation mellan CirChem,
kunder och miljon, underlattar det inférsaljningsarbetet som kravs for att Bolaget ska uppné
hdgre volymer. Slutkunderna verkar primart inom vad som kan anses vara trogrorliga branscher
vad galler beslutsprocesser, varpd CirChem kommer att behtva investera betydande resurser,
béde ekonomiska som tidsmassiga, for att bearbeta dessa och uppna en stigande tillvaxt. Nar vl
en kund signerats rader troligen en inlasningseffekt, da en kund troligen inte skulle investera
resurser i att byta leverantdér om de &r néjda med den kvalitet som CirChem levererar. Med
tanke pé att CirChems anldggningar &r konstruerade modulart kan Bolaget snabbare sétta upp
nya anlaggningar pa nya platser, i takt med att efterfragan skulle stiga. Installationstiden
bedoms vara 12-18 manader och med tanke pé& vinstmarginalen per anlaggning, givet stigande
volymer, genererar det en hdg ROI och relativt kort aterbetalningstid om 2-3 ar.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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MARKNADSANALYS

CirChem verkar inom marknaden for lésningsmedel, som framst anvands inom tillverknings-
industri, kemisk industri, livsmedelsindustri samt lakemedelsindustrin. Bara i Sverige nyttjas
éver 1,2 miljoner ton lésningsmedel varje ar och CirChem beddémer att ca 10 % av dessa
I6sningsmedel ar adresserbara for atervinning med Bolagets utvecklade tekniska I6sning.
Marknadssegmentet kan delas in ytterligare flera underkategorier, vari CirChem é&r av
uppfattningen att industriella alkoholer utgér den stérsta delen av den hittills identifierade
marknaden for Bolaget. Exempel pa I6sningsmedel som CirChem é&tervinner med sin teknik ar
etanol, aceton, metanol, heptan, pentan m.fl..

Den globala marknaden for industriell alkohol &r omfattande och vérderades till drygt
180 mdUSD under ar 2020, med en arlig tillvaxt (CAGR) om ca 10 % mellan aren 2017-2022.
Industriell alkohol har flera anvandningsomraden inom lakemedelsindustrin, personlig vard och

~ 1145 MUSD den kemiska industrin, dar forbrukningen av dessa lsningsmedel utgér en ansenlig kostnad for
MARKNAD industriforetag att forbranna eller upparbeta efter anvéndande. Den globala marknaden for
FOR ATER- atervinning av l6sningsmedel vérderades &r 2020 till 900 MUSD och forvantas véxa med en
VINNING AV CAGR om 4,1 % fram tills &r 2026, for att vid den tidpunkten varderas till ca 1 145 MUSD.
LOSNINGS- CirChems langsiktiga mal &r att bli en ledande leverantdr pd den nordeuropeiska marknaden
MEDEL inom atervinning av 16sningsmedel, varfor den adresserbara marknaden ar nagot mindre, men
2026E med hénvisning till Bolagets Market Cap om ca 29 MSEK (2022-08-29), hade saledes enbart en

mindre andel av denna marknad inneburit ett betydande varde for CirChem.

Den globala marknaden for atervinning av I6sningsmedel estimeras varderas till ca 1 145 MUSD &r 2026.

Globala marknaden for atervinning av l6sningsmedel, 2020-2026, (MUSD)

MUSD 1145
1150 1100
1100 1057
1050 1015
1000 975
937

950 900

» m [

850

2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E

Kélla: Markets and Markets — Solvent Recycling Market Size 2020, [...], Forecast 2020-2026

CirChem beddmer att alkoholerna i nedan tabell och diagram utgor storsta delen av den hittills
identifierade marknaden, dar etanol och metanol estimeras ha statt for storst andel under 2020.

Etanol och Metanol estimeras ha en adresserbar marknadsstorlek om ca 98 mdUSD respektive 35 mdUSD.

Segment och marknadsvarde av alkoholtyper, 2021

mdUSD ® Estimerat marknadsvarde ar 2021
120 98,0
100
80
60 35,0
40 21,0
20 01 0.2 07 3,0 5,0 .
’ 20 > |
Pentan Bensynalkohol Heptan Isopropanol Aceton Toulen Metanol Etanol
Marknadssegment Marknadsvarde ar 2021 Relevans for CirChem
Pentan 0,1 mduSD Medelhdg
Bensynalkohol 0,2 mduSD Medelhdg
Heptan 0,7 mduSD Medelhdg
Isopropanol 3,0 mduSD Hog
Aceton 5,0 mduUSD Hog
Toulen 21,0 mdUSD Lag till medelhog
Metanol 35,0 mdusD Medelhdg
Etanol 98,0 mdUSD Hég

Kalla: uppskattade marknadsvarden utifran Prospekt, 2022.
/\nalyst GI‘OUp Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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MARKNADSANALYS

The European
Green Deal

Analyst Group

Bransch med hoga intridesbarriirer och regulatorisk medvind

CirChem adresserar framst stora industrier, kemi- och lakemedelsbolag, dér stora volymer av
16sningsmedel anvénds, och dessa branscher karakteriseras av langsiktighet och av att vara
processorienterade. Detta innebér att det rader en viss konservatism till nya processer eller nya
leverantorer, men nir 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 behdver designa och optimera en ny
fungerande anldggning att bedriva verksamheten samt erhélla nédvéndiga tillstdnd, som kan
vara tidskrdvande. CirChem har idag den enda kommersiella anldggningen i Norden och har
dartill d&ven péborjat en ansdkan om utdkad kapacitet, varfor det kan argumenteras for att
Bolaget har ett First Mover Advantage. Det kan dven tilliggas att foretag som skulle kunna
bygga egna anldggningar ofta har svéart att fa plats med nya destillationsanldggningar inom sina
existerande fabriker, vilket ocksa &r en barridr som verkar till CirChems fordel.

CirChem har ett stort stod av regulatoriska regelverk, dir en av de marknadsdrivande faktor for
Bolagets verksamhet bl.a. bedoms vara EU:s tidigare uttalade tillvéxtstrategi, The European
Green Deal (Den europeiska grona given), med syftet att uppnéd klimatneutralitet till &r 2050.
Initiativet kan ses som en fortséttning av Parisavtalet, dar malet &r att hélla endast 1,5 graders
temperaturhdjning, vilket innebér att dagens koldioxidutslépp skall mer &n halveras till &r 2030
jamfort med 1990. Den europeiska grona given omfattar b.la. en handlingsplan for att
uppmuntra ett effektivt anvindande 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 miljovénlig teknik ska goras samt ekonomiskt stod ska ges till innovativa
industrier, ndgot CirChem faller inom ramen for och dirmed kan gynnas av. Kraven pé att
industrier maste borja skapa cirkuldra 16sningar och édtervinna b.la. 16sningsmedel forvéntas
Oka, vilket kan komma att bidra till en strukturell tillvdxt i CirChems verksamhet. Detta blir
minst sagt tydligt i FN:s [IPCC-rapport dér det bl.a. framgar att vixthusgasutsléppen under 2010
till 2019 var de hogsta ndgonsin for nagot artionde under ménsklighetens historia. Utsldppen
fortsdtter att oka frimst pa grund av att virldens energisystem baseras pa fossila kéllor och
utsldpp fran forstorda ekosystem. Enligt en artikel fran Varldsnaturfonden (WWF) &r budskapet
kristallklart — laget &r akut, gapet for att ligga i linje med 1,5 gradersmalet vixer och utsldppen
Okar globalt. Drastiska utsldppsminskningar krévs. Lander som Sverige behover gé fore och
sétta konkreta utslippsbudgetar. WWF kréver bl.a. en bindande utslappsbudget som sitter en
grans for hur mycket vixthusgaser Sverige far sldppa ut.

Pandemin kan ge extra briinsle till marknadstillvixten

Pandemin har paverkat marknaden for bl.a. industriell alkohol i det avseendet att priset for
diverse losningsmedel Okat, i synnerhet for etanol och isopropanol som anvdnds vid
handspritstillverkning. Bolaget &r av uppfattningen att 6kade krav pa inhemsk forsérjning av de
for hilsa- och sjukvérden kritiska kemikalier for framstéllning av desinfektionsmedel, bl.a.
etanol, isopropanol och aceton, kommer att stdllas som en konsekvens av Covid-19. For
CirChems del skulle detta kunna mynna ut i en Okad lokal marknad for atervinning av
kemikalier. Under augusti 2021 kommunicerade CirChem att deras klimatsmarta,
svensktillverkade handsprit finns att kOpa pa forhandlat.se. Enligt vad som framgick i
pressmeddelandet den 11 augusti 2021 ar handspriten effektiv, kvalitetskontrollerad och bidrar
till minskade CO2-utslépp.

Geopolitisk oro pavisar virdet i CirChems erbjudande

Efter att konflikten eskalerat i Ukraina under 2022 har det blivit tydligt att allt fler industrier
och aktdrer letar efter sitt att minska sitt beroende av insatsvaror frdn vad som kan anses vara
’riskfyllda” regioner. Pa sikt ser vi att detta kan komma att gynna en aktoér som CirChem, dven
om det pa kort sikt kan resultera i viss osdkerhet vad géller tillgang till, och priserna pa,
material som behdvs for den planerade utbyggnaden av anldggningen i Vargon. I sparen av
kriget finns det flera aktdrer som forvéntar sig att priset pa l16sningsmedel kommer att oka,
négot som ocksd gynnar aktorer inom atervinning.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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CirChem atervinner 16sningsmedel och séljer renade sddana tillbaka till industrin i s& kallade
closed loops, eller cirkuldra floden. Kunderna &r stora industrier, kemi- och likemedelsforetag,
och siljcyklerna ar ldnga, liksom kundrelationerna nir vil avtal har etablerats. Teknikmaissigt
har CirChem kommit en l&ng bit p& vigen med en redan etablerad anldggning i Vargdn, dock
har &nnu ingen storre intdkter genererats, vilket Analyst Group estimerar bli en betydande
faktor forst efter ar 2022 och framat. Resultatméssigt har CirChem kunnat verka med en relativt
lag operativ burn rate, med laga OPEX. Istillet har det varit CAPEX-investeringar hanforliga
till anldggningen i Vargdn som varit drivande, vilket kan ses i Bolagets balansomslutning och
tillika kassaflodet fran investeringsverksamheten som mellan 2019-01-01 t.o.m. 2020-12-31
uppgick till ca -16 MSEK. Grundinvesteringar har sdledes tagits och fran ar 2022 riknar vi med
att forséljningen kan oka och att produktionen kan skalas upp.

Med gjorda CAPEX-investeringar har CirChem idag en fardigstélld anlaggning i VVargon, vilket estimeras borja generera hdgre intékter efter
2022 och framét.

Historiska rakenskaper, kassans utveckling och nyckeltal

Historiska rakenskaper 2020 2021 MSEK Likvida medel
Nettoomséattning 167 726 18 770 73 000 86 000 20
Aktiverat arbete for egen rékning 0 0 2105000 2690 000 15,5 146
Ovriga rérelseintékter 417 218 471 314 000 114 000 15 '
Totala intékter 168 143 237 241 2492 000 2 890 000 10.0 10,5
10 7.4 7.4
Handelsvaror 0 0 -22 000 -158 000
Bruttoresultat 168 143 237 241 2470000 2732000 5
Bruttomarginal n.a. n.a. 99,1% 94,5%
. 0
Ovriga externa kostnader -952791  -1810202 -8799000 -14807 000 01-21 02-21 03-21 Q4-21 01-22 Q2-22
Personalkostnader -5 360 -211399 -2375000 -4 651 000
Avskrivningar -82 764 -82 764 -83 000 -83 000 0 _
Ovriga rérelsekostnader -1281 -5128 -4 000 -9 000 56 A) O6X 18’1 MSEK
EBIT -874 053 -1872252 -8791000 -16 818 000 T ’ T
EBIT-marginal Neg. Neg. Neg. Neg. D/E
30 jun. 2022 30 jun. 2022 (OPERATIVT)

Finansiella intakter 0 39 0 0 1jan—31 dec. 2021
Finansiella kostnader -339913  -1389975 -553 000  -1332000 61 M S E K [0) i
EBT 1213966 -3262188 -9344000 -18 150 000 59 % 2,7 msex
Skatt 0 0 0 0 BALANS- ANLAGG.TILL- KASSAFLODE

OMSLUTNING GANGAR/BALANS- INVESTERINGS-
Nettoresultat -1213966 -3262188 -9344 000 -18 150 000 30 jun. 2022 OMSLUTNING VERKSAMHETEN
Nettomarginal Neg. Neg. Neg. Neg. 30 jun. 2022 1jan - 31 dec. 2021

Kalla: CirChem

Under februari 2022 genomférde CirChem en foretradesemission, varpd Bolaget tillfordes en
nettolikvid om ca 20,3 MSEK. Nedan cirkel- och stapeldiagram illustrerar hur nettolikviden
avses fordelas, enligt vad som framgick i prospektet.

Under Q1-22 fyllde CirChem pa sin kassa genom en foretradesemission, dar den huvudsakliga andelen av kapitalet &r oronmarkt for
konstruktion av dedikerad anléggning for s.k. ”Closed-loop”-strommar.

Fordelning av nettolikvid fran foretradesemissionen under Q1-22

MSEK
9 8,1
8 71 25%
7
6 51
5
4
3
2
L 35%
0
Konstruktion av dedikerad Driftskapital Projektering infor
anléggning for "Closed- uppskalning och utbyggnad
loop"-strémmar av anléggning

Kalla: CirChem, Analyst Groups illustration
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Prognosperiod: ar 2022 till 2026

De finansiella prognoserna stracker sig till ar 2026, dér Analyst Groups estimat i ett Base
scenario utgar fran den befintliga anldggningen i Vargdn. CirChems ambition &r att expandera
med ytterligare tre anldggningar under perioden, vilket skulle fa en signifikant paverkan pa de
finansiella prognoserna. I ett Base scenario antas dock en konservativ ansats dér gjorda estimat
utgar fran anldggningen i Vargon, vilket siledes lamnar utrymme for eventuell upprevidering
framgent. For andra scenarion, se Bull- och Bear scenario pa sida 14.

Omsittningsprognos
25 0%8 CirChems forsta dtervinningsanldggning i Vargon ar klar och togs i drift under ar 2019. Bolaget
TON/ R har idag miljétillstand for att hantera 20 000 ton 16sningsmedel per ar och dr ddrmed den enda
SKA GE: - : . . . E . — 1o .
anldggningen i Sverige som idag kan atervinna losningsmedel med hjdlp av destillation i
~250 MSEK industriell skala. Framgent &r ett av CirChems delmal att nd en teknisk kapacitet for hantering
OMSATTNING... av 25 000 arston 16sningsmedel i anldggningen i Vargon, dar mélet ar att dessa 25 000 arston
MED EN skall leverera en omséttning om 250 MSEK med en EBITDA-marginal pa initialt 15 %.
'EBITDA-
OM ~15 %
Tillatet kapacitet att hantera idag: 20 000 ton/ar
Langsiktig malsattning: 25 000 ton/ar

For att harleda intdktsprognoserna i ett Base scenario gors antaganden om vilka volymer som
kan uppnas i anldggningen i Vargdn &ver tid, samt vilka prisnivder som kan gilla vid
forsdljning av renat 16sningsmedel. Det ar viktigt att understryka att prissédttningen varierar
beroende pa vilket typ av 16sningsmedel det avser samt av bade inre och yttre omstandigheter.
Exempel pé yttre omsténdigheter &r hur Covid-19-pandemin resulterat i att vissa 16sningsmedel
har 6kat i pris, sdsom etanol och isopropanol som anvénds i handsprittillverkning. Det finns
dessutom andra globala makrofaktorer som paverkar priset pa l6sningsmedel, t.ex. oljepriset,
vilket ddrmed ocksa paverkar den potentiella 16nsamheten for vissa 16sningsmedel. I Analyst
Groups estimat gors ett antagande om en konstant prisséttning, vilken hérleds med forankring
till CirChems finansiella malséttning om att 25 000 arston ska leverera en omsittning om
250 MSEK, samt det berdkningsexempel som framgar pé sida 6 i denna analys.

Antagna prissattningsnivaer som slutkund till CirChem mater:

Spotpris for inkdp av 16sningsmedel, genomsnitt (Euro) 1,0 Euro/kg
Spotpris for l6sningsmedel, genomsnitt under prognosperioden (SEK) 10,1 SEK/kg
Forbranningskostnad och miljéavgift (Euro) 0,5 Euro/kg
Forbranningskostnad och miljoavgift (SEK) 5,1 SEK/kg

Genomsnittlig vaxelkurs som antas under prognosperioden: EUR/SEK 10,10.

CirChems forsaljningspris till slutkund utifrdn antagna prissattningsnivéer:

CirChem forséljningspris 16sningsmedel (Euro) 1,0 Euro/kg

CirChem forsaljningspris l6sningsmedel (SEK) 10,1 SEK/kg

Utover sjdlva utbyggnaden av anldggningens kapacitet dr CirChems tillvéxt beroende av
utvecklingen av befintliga kundavtal, savil som etablering av nya, dir slutkunderna utgors av
stora industri-, kemi- och likemedelsbolag. CirChem har idag pilotavtal och analysprojekt med
kunder i olika branscher och Bolaget har &ven etablerat ramavtal for atervinning samt
forséljning av losningsmedel for avrop till spotmarknadspris. Genomforda pilotavtal har
dessutom potential att skala upp till storre avtal med aterkommande volymer. Dessa avtal kan
ses som ett Proof of Concept i den bemirkelsen att CirChem redan har lyckats att knyta till sig
en kundbas. CirChem har dessutom lyckats knyta avtal med starka referenskunder som Stena
Recycling och Swed Handling, vilket sédnder bra signaler till industrin om vérdet i CirChems
erbjudande. For att nuvarande affdrsstrategi ska lyckas ér det avgorande att CirChem ar fortsatt
framgéngsrika 1 sitt arbete med att knyta till fler kunder for att volymerna ska kunna stiga under
kommande ér.
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Gjorda antaganden resulterar i en rsvolym om narmare 21 700 ton &r 2026, vilket darmed &r 87 % av malséattningen om 25 000 ton.
Forsaljningsvolym (ackumulerad), ton

Ton

50 000
40 000
30 000
20 000
10 000

2022E 2023E 2024E 2026E

jan mar maj jul sep nov jan mar maj jul sep nov jan mar maj jul sep nov jan mar maj jul sep nov jan mar maj jul sep nov
Férandring Y/Y Férandring Y/Y

2025E

Ackumulerade volym

Atervunnen och levererad mangd losningsmedel

2022E 1228 ton 22% 1228 ton n.a

2023E 3 832 ton 212% 5059 ton 312%
2024E 7 505 ton 96% 12 564 ton 148%
2025E 12 119 ton 61% 24 683 ton 96%
2026E 21703 ton 79% 46 386 ton 88%

Analyst Groups prognos

Utifran gjorda antaganden utgér Analyst Groups finansiella modell fran en genomsnittlig linjar
utveckling. | praktiken dr det dock viktigt att notera att volymer &r beroende av hur avtal ar
utformade, kundens efterfragan, krav kring anpassning av anlaggning m.m.

Utifran det forsaljningspris som om 10,1 SEK/kg som implementerats i modellen som
genomesnitt under prognosperioden, samt estimerad volym under aren 2022-2026, genererar det
féljande omséttningsprognos.

Givet att CirChem kan attrahera kunder och 6ka méangden volym, ger affarsmodellen utrymme for en hog tillvaxt.

Estimerad nettoomséttning fran anlaggningen i Vargén, Base scenario.

MSEK s Nettoomséttning ~ -------- Tillvaxt
250 219,2
14842%
200 R
150 122,4
100 75,8
8,7
50 3 ' \\\ .
0,1 03 :
. [ T I
2021 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E

Analyst Groups prognos

Kontroll av omsattningsprognos — marknadsandel fér CirChem baserat pa gjorda estimat

I Sverige anvands mer &n 1,2 miljoner ton losningsmedel arligen enligt CirChems bedémning,
dar Bolaget uppskattar att ca 10 % (120 000 ton) &r adresserbara for &tervinning med den
tekniska 16sning som CirChem utvecklat. Gjorda prognoser innebér att CirChem under ar 2026
levererar ca 21 700 ton av renat l6sningsmedel, vilket med enbart den svenska marknaden som
utgangspunkt, skulle motsvara en marknadsandel om 18,1 %. Det ska da tillaggas att CirChem
dven kan komma att n& andra marknader inom t.ex. resten av Norden.

Gjorda antaganden resulterar i en marknadsandel omkring 18 % &r 2026 i Sverige, matt i antal salda ton atervunnet I6sningsmedel.

Forséljningsvolym och marknadsandel i Sverige 2022-2026, Base scenario.

12-%”000 Forsaljningsvolym ~ -------- Marknadsandel (inhemsk) 18,1% 20% Vid en forsta anblick kan ~18 %

marknadsandel ar 2026 verka

20 000 15% hégt, men det ska d& namnas att

10,1% _.-~~ CirChem har den enda

15000 T 10% anlaggningen i Sverige idag som

10 000 6,3% 3 -] 21703 kan atervinna losningsmedel

32% _-ec med hjélp av destillation i

5000 1,0% T 12119 5% industriell skala. Detta skapar

1228 -7 3832 7505 forutsattningar for att nd en hog

0 0% inhemsk marknadsandel.

2022E 2023E 2024E 2025E 2026E

Analyst Groups prognos

Analyst Group

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten

11



Analyst Group

FINANSIELL PROGNOS

25%
BRUTTO-
MARGINAL
ANTAS |
MODELLEN

Bruttokostnader

CirChems affarsmodell utgdr fran att inhdamta kontaminerade l8sningsmedel och atervinna det
genom att avlagsna kontaminerade kemikalier, vilket ger upphov till en form av tillverknings-
kostnad” for Bolaget. Precis som med prissattningen beror kostnaden for atervinning pa manga
faktorer, inklusive typen av losningsmedel. | Analyst Groups prognoser antas en kostnadsniva
som rimligen kan matcha den applicerade prissattningsnivan 6ver tid, dar en kostnadsniva om
-7,6 SEK/kg antas. Utifran ett genomsnittligt forsaljningspriset om 10,1 SEK/kg ger det en
bruttovinst om 2,5 SEK/kg, motsvarande en bruttomarginal om ca 25 %.

Roérelsekostnader

CirChem ska bli en erkand och etablerad aktér for omhandertagande, rening och leverans av
atervunna losningsmedel. Det kraver avtal och samarbeten med olika aktérer i vardekedjan,
t.ex. distributorer, transportféretag och energibolag vilket ger upphov till direkta verksamhets-
kostnader. Slutanvéndarna &r i form av kemi-, industri- och lakemedelsbolag vilket, med tanke
pa att dessa branscher generellt kannetecknas av langtgdende processer, kommer krava att
resurser investeras i olika marknadsinsatser for att driva pa forsaljningsarbetet, nagot som bl.a.
emissionslikviden fran Q1-22 ska anvandas till. For att parallellt 6ka intradesbarriarerna mot
konkurrenter blir det dven viktigt att ha gynnsamma miljétillstand pa plats samt bygga en stark
patent- och IP-plattform kring Bolagets teknik for destillation. Med hansyn till CirChems
adresserbara kundgrupp &ar det tankbart att vissa anpassningar kommer behdva goras av
CirChems anlaggning, vilket kan ge upphov till badde OPEX- och CAPEX-investeringar.
Vidare, om an i 1ag takt vilket mojliggors av Bolagets affarsmodell, forvantas CirChem behdva
investera i mer personal allt eftersom organisationen véxer. Dock, med tanke pa att nya
investeringar i organisationen, forséljningsarbete och marknadspositionering inte forvantas
vaxa i takt med estimerad volym och omséttning, prognostiseras EBITDA-marginalen kunna
stiga framdover.

Utdver bruttokostnade

rna (COGS), estimeras CirChems externa rorelsekostnader sta for storre delen av foretagets kostnadsbas.

Rorelsekostnader aren 2022-2026, Base scenario.

MSEK

g 112

2020
Analyst Groups prognos

00" 2,4
0

Ovriga rorelsekostnader Personalkostnader Externa kostnader u Totala rérelsekostnader

-40,6
-316 -34,8
-275

-19,6

-27,1

- 26,0 2233
-19,5

-19,0
-14,8

47 -7.0
0,0 0,0

2021 2022E

-214

-10,5
-30

-95
-2,0

-8,6
-16

-71
-0,8

2023E 2024E 2025E 2026E

Féljande &r en sammanfattning av gjorda prognoser som stracker sig till & 2026. Den tkade
forsaljningsvolymen drivs av forséljning av atervunna l6sningsmedel frén anlaggningen i
Vargon. Ar 2025 estimeras CirChem uppvisa ett positivt EBITDA-resultat for helaret.

Foljande ar en sammanstéllning av Analyst Groups estimat for CirChem.

Finansiell prognos, Base scenario

mmmm— Nettoomsattning EBITDA -------- EBITDA-marginal
Base scenario, MSEK 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E IS4
Nettoomsiittning 0l ol 03 387 758 1224 2192 250 , 219.2
OGS 00 02 11 290 569 918 -1644 209%  61% 319 ©10,6%
Bruttoresultat (adj.)! 25 27 27 167 270 386 638 200 Jrmmmmm e :
Bruttomarginal (adj.)2 na na na 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 150 /’
s 122,4
Externa kostnader -8,8 -148 -19,0 -19,6 -214 -233 -27,1 100 ,'l o
Personalkostnader 24 47 70 -71 -8,6 9,5 -10,5 ,’/ ’
Ovriga ro 00 00 00 -08 -6 20 -30 50 ;o387 23,2
Ovriga rorelsekostnader ;) ) ) , B B » 01 01 03 / 3,8
EBITDA! -8,7 -16,7 -234 -10,8 -4,6 3,8 23,2 0 ! ! S . '
EBITDA-marginal’ Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 3,1% 10,6% .87 167 / -108 _46
Linkl. aktiverat arbete och évriga intakter. -50 ’ -23,4
Analyst Groups prognos 2ExKI. aktiverat arbete och 6vriga intakter. 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E

Analyst Group
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VARDERING

s CORTUS

«®s ENERGY

Hemsida: www.cortus.se

Vardering: Base scenario

For att ge varderingen perspektiv gors dels en jamforelse med ett globalt urval av
miljoteknikbolag verksamma inom marknaden for Speciality Chemicals, dels med det svenska
Cleantech-bolaget Cortus Energy.

Cortus Energy grundades ar 2006 och hade sin forsta kommersiella anlaggning klar under ar
2019 och under H1-20 producerade bolaget sin forsta fornybara energigas. Cortus har en
patenterad forgasningsprocess for biomassa som bygger pa termik, dar en ren energigas med ett
hogt energivarde kan ersatta fossila bréanslen och kemikalier med férnybara. Kunderna finns
inom t.ex. stalindustrin, vilken inom Sverige star for ca 11 % av de totala koldioxidutslappen.
Genom att ersatta fossila branslen som anvénds inom industrin kan darmed klimatpéverkan
minska. Aven om det rader verksamhetsmassiga skillnader mellan Cortus Energy och CirChem,
kan det argumenteras for att det finns likheter avseende strategi for tillvdxt, nuvarande
affarsldge, adresserbar marknadsstorlek och mdjlighet att skala upp och bli en etablerad
Cleantech-aktor. Cortus Energy ar noterade pa First North sedan ar 2013 och vérderas till
ca 430 MSEK (2022-08-29), dar tolv manader rullande intékter uppgar till ca 2,2 MSEK.

Utifrdn en sammanstallning av globalt verksamma bolag med industriklassificering Speciality
Chemicals kan ytterligare information ges avseende varderingsnivaer.

Ett urval av globala bolag verksamma inom Speciality Chemicals visar pa véarderingsnivaer omkring EV/EBITDA ~9 (medianvérde).

Urval av sektorbolag inom Speciality Chemicals.

g MCAP MSEK EV MSEK Omsittning 2021 MSEK  Bruttomarginal 2021 EBITDA 2021 MSEK  EV/S P/S EV/EBITDA
Albemarle Corp 310617 332537 32581 30,30% 6968 9,4 8,8 38,7
Croda International PLC 119 906 130 255 23337 47,87% 6763 5,6 4,8 19,3
Clariant AG 59 991 72 869 44 661 30,10% 6 796 1,8 1,5 11,8
Ashland Global 57 673 61315 20 667 27,48% 4 866 3 2,8 12,3
Chemours Co 66 954 92134 62118 21,77% 9 780 1,4 1,1 8,1
Cabot Corp 42616 55049 33374 23,64% 6119 1,5 1,1 8,9
Kemira OYJ 20 684 30311 28 108 28,21% 4436 1 0,7 6,6
Elementis PLC 8762 13 050 8616 38,10% 1552 1,5 1 8,4
Sakai Chemical Industry 2491 3262 6170 26,26% 911 0,5 0,4 3,6
Medel 76 633 87 865 28 848 30,41% 5354 2,9 2,5 13,1
Median 57 673 61 315 28108 28,21% 6119 1,5 1,1 89

Kalla: Bloomberg.

10,1 KR
PER AKTIE I
ETT BASE
SCENARIO

CirChems affarsmodell mojliggér goda rorelsemarginaler vid stigande volymer, varfor
varderingen utgar fran EBITDA-resultatet. Med tanke pa att ovan sektorgrupp bestér av bolag i
en mer mogen tillvaxtfas, att jamféra med CirChem som befinner sig i startgroparna for en
potentiell tillvaxtresa, kan det argumenteras for att CirChem under de narmaste aren initialt ska
handlas till en hogre multipel. Samtidigt har vi under H1-22 inlett borjan pa slutet av en +10-
arig period av lagrantor och omfattande stodkopsprogram fran vérldens finansiella institut. Det
ekonomiska klimat vi nu gar in i verkar resultera i okade avkastningskrav och reducerade
vinstmultiplar, ndgot som paverkar dven CirChem. Med hansyn till detta tillampar vi i denna
analys en nagot mer konservativ malmultipel om EV/EBITDA 10, vilket applicerat pa 2026 ars
EBITDA-resultat om ca 23 MSEK motsvarar ett bolagsviarde om 230 MSEK. Beroende pa
berédknad diskonteringsrénta, vilken reflekterar den tidsrisk som finns av handelser som ligger
flera ar bort och som ej annu intraffat, erhélls olika varderingsnivaer. Analyst Group tillampar
en diskonteringsranta om 12 %, samt att det kan argumenteras for att ar 2022-2024 blir
affarskritiskt i den bemarkelsen att dels ska kapaciteten i anldggningen i Vargon byggas ut, dels
behdver CirChem bevisa att de kan knyta till sig kundavtal med tillracklig volym. Med dessa
antaganden harleds ett nuvarde per aktie om 10,1 kr i ett Base scenario.

Med tillampad malmultipel motiveras ett varde om 10,1 kr per aktie i ett Base scenario ar 2022.

12,4
Potentiell vardeutveckling e
s Bolagsvarde 18 162 198
-------- Vaérde per aktie 29 - -
Analyst Groups prognos Senast Vérdering 2022E Vérdering 2023E
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Analyst Group

BULL & BEAR

Bull scenario

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

Med ett tillstdnd att hantera en &rsvolym om 20 000 ton i Vargon antas CirChem i ett Bull
scenario snabbare kunna attrahera kunder och signera kontrakt som resulterar i hdgre volym
relativt angivet Base scenario. Detta antas kunna ske genom dels att nuvarande pilotprojekt
ar framgangsrika, dels att CirChem med allt fler referensuppdrag underlattas arbetet for att
knyta till sig nya kunder.

. 3ST. = CirChem har ett uttalat mal att, utover uppskalningen av anlaggningen i Vargon, expandera
ANLAGGNINGAR med ytterligare tre anlaggningar kommande &ren. | ett Bull scenario antas Bolaget vara
IETT framgangsrika dar vi i vara modeller, tills &r 2026, antar totalt tre etablerade anldggningar
BULL inom Norden (inkl. Vargén).
SCENARIO
= Med en snabbare expansionstakt bor det utifran det redan fordelaktiga utgangslaget idag,
resultera i &nnu hogre intradesbarridrer mot tankbara konkurrenter under de niarmaste aren.
Om CirChem kan etablera en stark branschposition och pavisa goda chanser till storre
marknadsandel, bor det ge en positivt effekt i bolagsvarderingen redan innan en faktisk
ekonomisk effekt kan ses i kassaflédena.
15,2 KR I ett Bull scenario motiveras en hogre vardering och givet gjorda prognoser, en malmultipel om
PER AKTIE I EV/EBITDA 10 pa 2026 ars rorelseresultat, en riskjuterad diskonteringsranta om 12 %,
ETT BULL motiveras ett nuvarde per aktie om 15,2 kr i ett Bull scenario, dar framtida expansion med fler
SCENARIO anlaggningar &r den storsta drivaren i scenarion.
Bear scenario
Féljande ar ett urval av potentiella drivare i ett Bear scenario:
= Det 4r avgorande att CirChem &r framgangsrika i att vinna tillrackligt med kundavtal for att
volymerna ska kunna stiga. Affarsmodellen forvantas ge bra lénsamhet vid god efterfragan
vilket mojliggor en hog ROI och kort aterbetalningstid, men om volymerna uteblir eller inte
ar tillrackliga, ar risken stor for att &terkommande kapitalinjektioner blir nodviandiga for att
tdcka Bolagets burn rate och utoka tidsramen for att forsoka vaxa kundbasen och
efterfragan.
= Ett Bear scenario kan ténkas bestd av att efterfrdgan av CirChems atervinningsteknik stiger
langsammare 4n vantat, vilket gor att ytterligare anlaggningar under prognosperioden inte
blir aktuellt utan fullt fokus méaste riktas mot Vargén.
= En lagre volym &n véntat kommer belasta rorelsekapitalet och ytterligare finansiering via
t.ex. foretradesemission, riktade emissioner och/eller 1an kan inte uteslutas. Vid en trégare
utveckling kan véarderingen av aktien komma att pressas, vilket kan resultera i en hdgre
15 KR utspadning vid eventuell aktiekapitalanskaffning.
PER AKTIE | _ _ i o . .
| ett Bear scenario motiveras en lagre vardering av aktien och givet gjorda prognoser och
ETT BEAR . . R N A e . o
EV/EBITDA-vérdering utifran tidigare ndmnd metodologi, i kombination med aktiens radande
SCENARIO . y . . .
free float, motiveras ett nuvarde per aktie om 1,5 kr i ett Bear scenario.
Ett Bull scenario baseras bl.a. pa etablering av fler anlaggningar. | ett Bear scenario utvecklas verksamheten trégare, med fullt fokus p&
enbart VVargon.
Prognos Bull scenario, &ren 2022-2026 Prognos Bear scenario, aren 2022-2026
MSEK  ®Nettoomsittning (Bull) EBITDA (Bull) MSEK m Nettoomséttning (Bear) EBITDA (Bear)
450 389,4 100 774
80
350 60 477
250 198,2 40 125 31,7
150 98,7 63 | 20 o1 0,1 02 ' I 16
I 57 W56 ’ 0 u
s Ol i ' | I ' -20 -87 .86 .54
-16.7 -12,8 ’ !
-50 -87 .17 225 .59 -40 g -24,4
2020 2021 2022E  2023E 2024 2025E  2026E 2020 2021  2022E  2023E  2024E  2025E  2026E

Analyst Groups prognos

Analyst Groups prognos

Analyst Group
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LEDNING & STYRELSE

Analyst Group

Killa innehav: Bolagets hemsida

Analyst Group

Christina Hillforth, VD

Utbildning, évriga uppdrag och erfarenhet: Civilingenjor i kemiteknik vid Kungliga Tekniska
Hdogskolan och Executive Master of Business Administration (MBA) vid Uppsala universitet.
Styrelseledamot och VD i Hillforth Development AB. Fortroendeuppdrag i Vindin group.
Tidigare VD i KemaNord Kraft Aktiebolag och fortroendeuppdrag i Fu-Gen group samt
SoliVind El Ekonomisk forening. Christina dger 381 367 aktier i Bolaget, privat och via bolag.

Magnus Gink, In house counsel och ansvarig for affarsutveckling, samt Styrelseledamot

Utbildning, 6vriga uppdrag och erfarenhet: Jur.kand. vid Uppsala universitet samt Master of
Business Administration (MBA) vid Copenhagen Business School. Styrelseledamot i Elastica
AB, MGBT Holding AB samt Green Seedtech AB. Styrelsesuppleant i MedTalent AB. VD och
Senior Radgivare Nordic Healthcare Group Sweden AB. Tidigare arbete vid Ernst & Young,
Philips Healthcare och PwC samt styrelseledamot i CirChem AB, Designed Chemistry AB och
Green Containers 1999 AB. Magnus ager 575 379 aktier i Bolaget via bolag.

Thomas Palsson, CFO

Utbildning, 0Ovriga uppdrag och erfarenhet: Civilekonom och Master of Business
Administration (MBA) vid Handelshégskolan i Goéteborg. CFO-konsult for Monivent AB och
Stayble Therapeutics AB. Tidigare Integrum AB och Axkid AB. Thomas ager 45 263 aktier
privat eller genom narstdende bolag samt narstaende personer.

William Soraa, Forsaljning

Utbildning och erfarenhet: BA i Business Management vid Westminster Business School i
London. Styrelseledamot och internationell forsaljning i Designed Chemistry AB. VD och
Business Controller i Saratov Holding AB. Business Controller, Agro Progressia AB.
Medgrundare Glue Play (Trustly). William &ger 3 000 aktier i Bolaget.

Joakim Strom, Forsiljning

Utbildning och erfarenhet: Sales & Marketing School, Mercuri International. Mangarig
erfarenhet som forséljningschef och Key Account Manager, bland annat som Sales and
Marketing Manager i Sverige och Finland for J6tul, nordisk forséljningschef for Rain Bird och
Thetford. Joakim &ger inga aktier i Bolaget.

Sven-Olof Sandler, Platschef

Utbildning och erfarenhet: Maskiningenjor, Hogskolan Vé&st. Platschef Svensk Kabel &
Metallgranulering, affarsutvecklare pa konsultbolag, Key Account Manager Vistdl och Svensk
Kabel & Metallgranulering, projektledare Grontmij och Swegon. Projektingenjor Volvo Aero.
Projektledning GM Powertrain Sweden. Inkdpare Autoliv. Sven-Olof &ger 2 000 aktier i
Bolaget.
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Analyst Group

Mats Persson, Styrelseordférande

Utbildning och erfarenhet: Civilingenjor vid Lunds Tekniska Hogskola samt Executive Master
of Business Administration (MBA) och styrelseutbildning vid Lunds universitet.
Ovriga pagdende uppdrag: Styrelseordférande i Nexam Performance Masterbatch Aktiebolag,
Plasticolor Forvaltnings Aktiebolag, Nexam Chemical AB och Nexam Chemical Holding AB.
Agare och styrelseledamot i Hemmesl6v Consulting AB. Ovriga uppdrag senaste fem aren: VD
i Eton Systems AB. Agare och styrelseordférande i Hemmeslév Foérvaltning AB.
Styrelseordférande och VD i DIAB AB. Styrelseordférande i DIAB Sweden AB. COO i Diab
International AB. Mats ager 292 240 teckningsoptioner och 105 151 aktier i Bolaget.

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.
Ovriga uppdrag senaste fem &ren: VD Aluwave AB. Styrelseledamot Plejd AB. Styrelse-
ordfoérande och ledamot i Improve Tec Hono AB. Jonas dger 11 624 aktier i Bolaget.

Ase Bye, Styrelseledamot

Utbildning och erfarenhet: Diplomerad marknadsekonom DIHM Géteborg, biokemi och
medicinsk kemi, Laborantskolan Goteborgs Universitet. Kommersiell coach i Connect Vst och
IVA/Mentor4Research. Forsdljningsansvar i PowerCell Sweden AB. Méngéarig erfarenhet av
entreprendrsbolag och startup, teknisk forsdljning, niringslivsverksamhet i offentlig sektor,
kommersialisering av offentlig verksamhet. Ovriga pagdende uppdrag: Styrelseledamot Ung
Foretagsamhet, Goteborgsregionen. Ovriga uppdrag senaste fem aren: Styrelseordforande
Netwest AB. Ase dger 20 263 aktier i Bolaget.

Petra Sas, 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
for Remium Nordic AB. Ovriga pigdende uppdrag: Styrelseordforande LeanOn AB och
styrelseuppdrag i LifeClean-koncernen. Arbetar med egna investeringar. Petra dger 139 506
aktier i Bolaget.

Magnus Gink, Affarsutvecklingschef och in-house Legal Counsel, samt Styrelseledamot

Se information pa foregaende sida.
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APPENDIX

Base scenario, MSEK

Nettoomsittning

2024 2026E
0,0 0,1 0,1 0,3 38,7 75.8 122,4 219,2
Aktiverat arbete for egen rikning 0,0 2,1 2,7 3,5 6,0 7,0 7,0 8,0
Ovriga rérelseintikter 0,2 0,3 0,1 0,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Totala intiikter 0,2 2,5 2,9 3,8 45,7 83,8 130,4 228,2
COGS 0,0 0,0 -0,2 -1,1 -29,0 -56,9 91,8 -164,4
Bruttoresultat 0,2 2,5 2,7 2,7 16,7 27,0 38,6 63,8
Bruttomarginal, adj. n.a na n.a na 25,0% 25,0% 25,0% 25,0%
Externa kostnader -1,8 -8,8 -14,8 -19,0 -19,6 21,4 =233 -27,1
Personalkostnader -0,2 2,4 -4,7 -7,0 -7,1 -8,6 -9,5 -10,5
Ovriga rérelsekostnader 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,8 -1,6 -2,0 -3,0
EBITDA -1,8 -8,7 -16,7 -23,4 -10,8 -4,6 38 23,2
EBITDA-marginal Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 3,1% 10,6%

Base scenario, Nyckeltal

2022E

2025E
P/S N/M N/M N/M N/M 0,7 0,4 0,2 0,1
EV/S N/M N/M N/M N/M 43 3,7 3,7 32
EV/EBITDA Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 6,8 1,1
MSEK mmmmmm Nettoomsattning  -------- Tillvaxt MSEK mmmmmmm Bruttoresultat — -------- Bruttomarginal, adj.
250 14842% 70
\ 219,2

[N

63,8
250% 250%  250% 250
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200
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e 386
\ 1224 40 /
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100 ] 30 ;
\ 758 ;
2 Y
50 87 N
10 2,7
0, 01 03 l @ % . S 2}
9 ——— == WA W= . 0 | | L
2020 2021  2022E 2023  2024E  2025E  2026E

2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E

MSEK = Ovriga rorelsekostnader Personalkostnader MSEK s EBITDA  -------- EBITDA-marginal
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Bull scenario, MSEK 2026E
Nettoomsittning 0,0 0,1 0,1 0,3 459 98,7 198,2 389,4
Aktiverat arbete for egen rikning 0,0 2,1 2,7 3.8 6,0 7,0 7,0 8,0
Ovriga rérelseintikter 0,2 0,3 0,1 0,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Totala intiikter 0,2 2,5 2,9 4,2 52,9 106,7 206,2 398,4
COGS 0,0 0,0 -0,2 -1,1 -32,1 -69,1 -138,7 -272,6
Bruttoresultat 0,2 2,5 2,7 3,0 20,8 37,6 67,5 125,8
Bruttomarginal, adj. n.a na n.a na 30,0% 30,0% 30,0% 30,0%
Externa kostnader -1,8 -8,8 -14,8 -18,6 -19,6 -21,7 -26,7 -30,5
Personalkostnader -0,2 2,4 -4,7 -6,9 -5,5 -7,1 -10,0 -11,9
Ovriga rérelsekostnader 0,0 0,0 0,0 0,0 -1,6 3,2 -5,2 27,1
EBITDA -1,8 -8,7 -16,7 -22,5 -5,9 5,7 25,6 76,3
EBITDA-marginal Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 5,8% 12,9% 19,6%

Bull scenario, Nyckeltal 2022E 2025E
P/S N/M NM N/M N/M 0,6 0,3 0,1 0,1
EV/S NM N/M N/M N/M 0,6 0,3 0,1 0,1
EV/EBITDA Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 45 1,0 0,3
MSEK mmmmmm Nettoomsattning  -------- Tillvaxt MSEK s Bruttoresultat  -------- Bruttomarginal, adj.
450 140
16011% 3894 00% 300% 300% 1228
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MSEK = Ovriga rorelsekostnader Personalkostnader MSEK mmmmsm EBITDA -------- EBITDA-marginal
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Bear scenario, MSEK 2024E 2026E
Nettoomsittning 0,0 0,1 0,1 0,2 12,5 31,7 47,7 77,4
Aktiverat arbete for egen rikning 0,0 2,1 2,7 33 6,0 7,0 7,0 8,0
Ovriga rérelseintikter 0,2 0,3 0,1 0,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Totala intéikter 0,2 2,5 2,9 3,6 19,5 39,7 55,7 86,4
COGS 0,0 0,0 -0,2 -1,1 9.4 -23,8 -35,7 -58,1
Bruttoresultat 0,2 2,5 2,7 2,5 10,1 15,9 19,9 28,4
Bruttomarginal, adj. n.a na n.a na 25,0% 25,0% 25,0% 25,0%
Externa kostnader -1,8 -8,8 -14,8 -19,6 -15,2 -15,6 -15,9 -16,5
Personalkostnader -0,2 -2,4 -4,7 -7,3 -7,5 -8,1 -8,4 -89
Ovriga rérelsekostnader 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,3 -0,9 -1,0 -1,3
EBITDA -1,8 -8,7 -16,7 -24,4 -12,8 -8,6 -5,4 1,6
EBITDA-marginal Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 2,1%
Bear scenario, Nyckeltal 2022E 2025E
P/S N/M N/M N/M N/M 2,3 0,9 0,6 0,4
EV/S NM N/M NM N/M 2,1 0,8 0,5 0,3
EV/EBITDA Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 15,7
MSEK s Nettoomsittning  -------- Tillvaxt MSEK s Bruttoresultat — -------- Bruttomarginal, adj. 284
90 30
80 4980% 4 250%  250% 250% 2
| 25 oSS OO OISO
70 | ;
\ ‘,’ 19,9
60 20 !
\ 47 /
50 Y g ‘,’ 159
“‘ 15 /
40 ) !
\ 31,7 /101
30 ‘\‘ 10 ,”
20 125
10 o 2,5 2,7 2,5
01 01 0.2 I 154% [S50% ° '
Cw a oo | el , 0 0 N
2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E
MSEK = Ovriga rorelsekostnader Personalkostnader MSEK =EBITDA
30 Externa kostnader u Totala rorelsekostnader 5
-268 -267 1;
245 23 0
25 -230 I
-5
-195 -19,
-20 -54
- 16, K
-14, -15, - 15, -15, LU -8,6
-15
-11.2 -15 -12,8
-10 -8, - -8,4 -89 -16,7
73 -75 8.1 20
-47
-5
-24 -25
- -1,0 -13 -24.4
0,0 0,0 0,0 -03 09
0 - . n i -30
2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E

Analyst Group

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten

19



Analyst Group

DISCLAIMER

Ansvarsbegrénsning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar
framstallt i informationssyfte, for allman spridning, och ar inte avsett att vara radgivande. Informationen i
analyserna ar baserade pa kéllor och uppgifter samt utlatanden frdn personer som AG bed6mer
tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna &r
subjektiva bedomningar, vilka alltid innehaller viss osékerhet och bor anvandas varsamt. AG kan darmed
aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebar att investeringsbeslut baserat pa
information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjalvstandigt av investeraren. Dessa
analyser, dokument och information hédrrérande AG 4&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 mé& 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,
utéver detta sd har alla analytiker undertecknat avtal i vilket de ar skyldiga att redovisa alla eventuella
intressekonflikter.

Dessa har utformats for att sakerstalla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU)
2016/958 av den 9 mars 2016 om komplettering av Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr
596/2014 vad géller tekniska standarder for tillsyn for de tekniska villkoren for en objektiv presentation av
investeringsrekommendationer eller annan information som rekommenderar eller foreslar en
investeringsstrategi och for uppgivande av sarskilda 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 évergripande bild av Analyst
Groups asikt. Rekommendationerna ar utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ
research och 6vervagning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull ar en metafor for en positivt installd 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 installd vy pa framtiden. Termen anvénds for att
beskriva de faktorer som talar for en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt

Denna analys &r en sa kallad uppdragsanalys. Detta innebar att Analyst Group har mottagit betalning for att
gora analysen. Uppdragsgivare CirChem AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon majlighet att paverka de
delar dar Analyst Group har haft dsikter om Bolaget, framtida vardering eller annat som skulle kunna
tankas utgora en subjektiv bedémning. De delar som Bolaget har kunnat paverka &r de delar som ar rent
faktamassiga och objektiva.

Analytiker dger inte aktier i bolaget.

Upphovsratt

Denna analys ar upphovsrattsskyddad enligt lag och ar AG Equity Research AB egendom (© AG Equity
Research AB 2014-2022). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet under
forutsattning att analysen delas i oférandrad form.
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