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CirChem (Ticker: CIRCHE)

Trenden av kraftig omsattningstillvaxt haller i sig

CirChem ("CirChem” eller "Bolaget”) har presenterat Bolagets Q1-
rapport och fortsatter pa den inslagna vagen av markant tillvaxt,
da Bolagets nettoomsittning uppgick till 2,5 MSEK, motsvarande
en tillvaxt om 344 % Y-Y. Att Bolaget samtidigt lyckas minska
kostnadskostymen ar ett styrketecken, da det visar pa god
kostnadskontroll, vilket ar en viktig forutsattning for att pa sikt na
break even och dérefter realisera den inneboende skalbarheten i
affirsmodellen. CirChem fortsétter att géra betydande operativa
framsteg, och den positiva utvecklingen under Q1-24, i kombin-
ation med de strategiskt viktiga samarbetsavtal som hittills ingétts
under ar 2024, gor att vi star fast vid vara prognostiserade
antaganden. Darmed upprepar vi vart motiverade bolagsvarde om
267 MSEK i ett Base scenario, motsvarande 9,2 kr (9,2) per aktie.

= Stark omsattningstillvaxt och god kostnadskontroll

Under Q1-24 uppgick CirChems nettoomsittning till 2,5 MSEK
(0,6), vilket dr en betydande oOkning i jamforelse med Q1-23,
motsvarande en tillvixt om 344 %. Det positiva momentum som
kunnat skonjas de senaste kvartalen &r fortsatt ett faktum och nar
Bolagets omsittning LTM (7,7 MSEK) stélls i relation till helaret
2022 (0,6 MSEK) samt 2023 (5,7 MSEK), blir det tydligt att
CirChems kommersiella resa har tagit ordentlig fart. Avseende
rorelsekostnaderna (exkl. avsk.) minskade dessa med 11 % Y-Y
och 6 % Q-Q, vilket illustrerar en betydande kostnadsmed-
vetenhet, en grundbult i en hélsosam tillvaxt framgent.

= Strategiskt viktiga avtal baddar for fortsatt tillvéxt

De nyligen ingangna avtalen med en ledande akt6r inom fordons-
respektive fargindustrin, som omfattar pilotstudier avseende
atervinning av I8sningsmedel i slutna kretsloppsldsningar, veri-
fierar inte bara den starka efterfrdgan pa CirChems erbjudande,
utan framjar dven langsiktig tillvdxt, dd potentiellt positiva utfall
kan resultera i en stark inldsningseffekt och darmed aterkomm-
ande intaktsstrémmar. Bolagets proaktiva anstkan om att férvarva
ytterligare mark for att utdka lagringskapaciteten beviljades efter
kvartalets utgang, vilket ytterligare baddar for langsiktig tillvaxt.
Analyst Group ser positivt pd detta, dd utokad kapacitet minskar
eventuella flaskhalsar i logistikkedjan, vilket &r en forutsattning nér
efterfragan snabbt okar.

= Solid finansiell stéllning

Avseende den operativa kapitalférbrukningen efter férandringar i
rorelsekapitalet uppgick denna till ca -2,9 MSEK under Q1-24,
motsvarande ca -1 MSEK/manad. Med hénsyn till CirChems kassa
om 12,9 MSEK vid utgangen av mars 2024 och antagandet om en
burn rate i linje med Q1-24, &r CirChem finansierade tills Q2-25,
allt annat lika. Séledes anses den finansiella stéllningen méjliggéra
for Bolaget att fortsatta ta viktiga operativa kliv framgent.

= Upprepar virderingsintervallet

CirChems Q1-rapport bekréftar den tidigare inledda trenden och
det starka momentum som rader, dar CirChem forsaljnings-
massigt ar pa ratt vag. Vi véljer darfor att lamna var prognos
oforandrad och upprepar darmed vart védrderingsintervall i sam-
tliga tre scenarion Base-, Bull- och Bear.
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NYCKELDATA

Senast betalt (2024-05-20) 2,6
Antal Aktier (st.) 28 880 619
Market Cap (MSEK) 75,7
Nettokassa(-)/skuld(+) MSEK -1,5
Enterprise Value (MSEK) 74,2
Lista Nasdaq First North Growth Market
Kvartalsrapport 2 2024 2024-08-14
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QQM Fund Management AB 9,9 %
Anders Wiger 9,7 %
ALMI Invest Fond SI AB 8,8 %
Johan Bergendahl 7,5%
Avanza Pension AB 52 %

2024E 2025E 2026E

PROGNOS (BASE), MSEK

Nettoomséttning 0,1 0,6 57 252 81,6 1650
Bruttoresultat' 27 30 32 136 326 60,7
Bruttomarginal (adj.)? na na 34,9% 30,0% 30,0% 30,0%
Rorelsekostnader -19,5 -22,9 -18,7 -19,8 -23,7 -27,9
EBITDA! -16,7 -19,9 -156 -6,2 8,9 32,8
EBITDA-marginal’ Neg. Neg. Neg. Neg. 10,9% 19,9%
P/S NM NM 132 17 07 04
EV/S NM NM 129 16 07 04
EV/EBITDA Neg. Neg. Neg. Neg. 54 17

TInkl. aktiverat arbete och 6vriga intékter.
2Exkl. aktiverat arbete och 6vriga intékter.
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CirChem har en etablerad anldggning pé& plats med tillstand att hantera en
volym om upp till 20 000 ton per ar. Utifran avtalet med Stena Recycling
under november 2022 kan CirChem hantera en arsvolym om upp till 15 000
ton, varpa Bolaget kan oka sitt fokus ytterligare mot att knyta till sig annu fler
kunder, samt skala upp redan befintliga samarbetsavtal. Avtalet med Titab Pac
kan resultera i en omsittning om 60 MSEK per ar under de ndrmaste fem
aren och utifran ramavtalet med Gryaab, dér vi gjort egna antaganden kring
vad som potentiellt kan tillfalla CirChem, ser vi ytterligare 5 MSEK i arligt
intaktsbidrag som téankbart.

Ledning & Styrelse

Lag Hog

Petra Sas som varit styrelseledamot i CirChem sedan en tid tillbaka klev under
hdsten 2022 in i rollen som interim VD (ordinarie VD sedan december 2023),
dar vi ser att Petra har erfarenheter som lampar sig vél nu nar CirChem gar in
i en tillvaxtfas. Under ar 2023 och ar 2024 har Petra dessutom képt aktier vid
flertalet tillfdllen i CirChem, vilket vi anser sdnder en bra signal. Andreas
Wadstedt, som har axlat rollen som COO, har mangarig erfarenhet fran
kemibranschen och processindustrin. Han har tidigare dessutom varit
platschef for CirChem, vilket ger honom helt ratt forutsattningar for att kunna
optimera anldggningen framgent.
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OMm BOLAGET

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

VD OCH ORDFORANDE

Verkstéllande Direktor Petra Sas
Styrelseordférande Mats Persson
ANALYTIKER

Namn Oscar Mardh
Telefon +46 76 04429 70
E-mail oscar.mardh@analystgroup.se

Lonsamhet

Lag Hog

CirChem har under de senaste aren arbetat intensivt med att utveckla och
fardigstélla Bolagets forsta anldggning som ar uppford i Vargdn, Sverige. Den
nuvarande forséljningen dr blygsam, om &n kraftigt vaxande, varfor radande
rorelsekostnader ger upphov till ett negativt resultat. Det operativa kassaflédet
har dock hanterats vél under de senaste kvartalen, men dar framforallt
nodvindiga OPEX-investeringar pressar likviditeten. Betyget &r baserat pa
historik och &r saledes inte framatblickande.

Risk

Lag Hog

Fér CirChem &r det viktigt att kunna bygga ut och maximera kapaciteten, saval
som att lyckas silja storre volymer, for att na lénsamhet. Vi har tidigare
kommunicerat att CirChem troligen kommer vara i behov av externt kapital
innan break even kan nas, vilket blev bekraftat under januari 2023 nir den
tidigare foretradesemissionen kommunicerades. Genom emissionen tillfordes
CirChem 35,1 MSEK vilket bidragit till en betydligt starkare balansrakning.
Under juni 2023 beviljades CirChem 12 MSEK i klimatinvesteringsstod fran
Naturvardsverket och kort dérpé beviljade ALMI ett gront 1dan om 10 MSEK.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Under det forsta kvartalet 2024 uppgick CirChems nettoomsittning till ca 2,5 MSEK (0,6), vilket sdledes ar
en kraftig 6kning mot jamférbart kvartal 2023, motsvarande en tillvixt om 344 %. CirChems omsittning
LTM uppgar till 7,7 MSEK, vilket i relation till nettoomséttningen under helaret 2022 (0,6 MSEK) och helaret
2023 (5,7 MSEK) tydligt visar pa det starka operativa momentum som Bolaget for ndrvarande har.
Dessutom signalerar omsattningen fran arets inledande kvartal att den robusta tillvéxten som observerades
under foregadende kvartal (867 % Y-Y) inte var en engangsforeteelse, vilket badar gott infoér ar 2024.
Intdkterna under Q1-24 4r hanforliga till bdde aterkommande avfallsstrémmar och mindre ordrar for
hantering av avfall i form av styckegods.

Den starka omséttningsdkningen, i kombination med en stabil kostnadsbas, bidrog till att CirChem
rapporterade ett rorelseresultat (EBIT) om ca -3,1 MSEK (-5,9), vilket motsvarar en forbattring om 47 % Y-
Y. Aven om Bolagets rérelseresultat fortsatt ar i negativt territorium tar CirChem steg i ritt riktning mot
break even och sedermera I6nsamhet. Under kvartalet uppgick Bolagets totala rorelsekostnader, exklusive
avskrivningar, till -5,8 MSEK (-6,5), vilket motsvarar en minskning om ca 11 % Y-Y, och en minskning om
6 % Q-Q. CirChem visar prov pa en kostnadsmedvetenhet som genomsyrar hela Bolaget, vilket i
kombination med en stigande nettoomséttning illustrerar den underliggande skalbarheten i affarsmodellen.

CirChem har uppvisat stark tillvaxt de senaste tva kvartalen.

Forséljningsutveckling, Q-Q och LTM 7.7 MSEK
MSEK Forsaljning LTM
10.0 (fyra kvartal)
5.0 0 o 35 2.5
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Kélla: CirChem

Beviljad markexpansion lagger grunden for utokad kapacitet

Under Q1-24 meddelade CirChem att Bolaget ans6kt om att férvarva ytterligare mark fran Vanershorgs
kommun i syfte att 6ka Bolagets markareal med cirka 20 %, och efter kvartalets utgéng beviljades
markkopet av kommunen. Den nya marken avses primért att nyttjas till utdkat lagringsutrymme, vilket
skapar ytterligare forutséttningar for CirChem att utoka Bolagets kapacitet for atervinning av I6sningsmedel
pa 1ang sikt.

Strategiska samarbetsavtal skapar goda forutsattningar for tillvaxt

CirChem har under kvartalet ingatt ett samarbetsavtal med en ledande aktér inom fordonsindustrin.
Samarbetet avser en pilotstudie i syfte att utvérdera och verifiera kvaliteten och logistiken avseende cirkular
atervinning av lésningsmedel, dar I6sningsmedlet kommer att renas i CirChems anldggning och déarefter
aterforas till samarbetsparten i en sluten kretsloppslosning. Bolaget ndmner i rapporten att en sadan
cirkuldr 18sning skulle kunna resultera i en minskning av samarbetspartens behov av nyproducerat
I6sningsmedel med ca 80 %, vilket exemplifierar den betydande nyttan i CirChems vérderbjudande - for
kunden, CirChem och klimatet.

Ett liknande pilotprojekt inleddes efter kvartalets utgdng, denna gang med en ledande aktér inom
fargindustrin. Aven detta projekt syftar till en sluten kretsloppslésning, dir samarbetsparten nu vill
utvdrdera bade kvaliteten och logistiken for den cirkuldra atervinningen av losningsmedel. Dessa tva avtal
verifierar den betydande efterfragan péa cirkuldra Iosningar for att stodja industriella akt6rer att uppna
klimatmal. Analyst Group ser positivt pa CirChems steg mot att utvidga Bolagets erbjudande till nya
marknader och sektorer.

Solid finansiell stéllning

Sett till CirChems operativa kapitalférbrukning efter férdndringar i rérelsekapitalet uppgick denna till ca -2,9
MSEK under det forsta kvartalet 2024, motsvarande ca -1 MSEK/manad. Vid ett antagande om en
genomsnittlig kapitalférbrukning i linje med Q1-24 framgent och en kassa om ca 12,9 MSEK vid utgdngen
av mars 2024, ar CirChem finansierade tills Q2-25, allt annat lika. Med det sagt sd har CirChem é&ven
tiligang till ytterligare skuldfinansiering vilket skulle innebéra att CirChem kan vara finansierade langre &n
tills det andra kvartalet 4r 2025. Baserat pd detta och med férvintan om fortsatt god forséljningstillvaxt,
vidhaller Analyst Group uppfattningen att Bolaget har tillréckligt god likviditet for att kunna fortsatta ta
viktiga operativa kliv framgent och na break even.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Intradesbarridr och inldsningseffekter kan ge CirChem en stark marknadsposition

Marknaden for l6sningsmedel &r omfattande, bara i Sverige anvdnds mer &n 1,2 miljoner ton
I6sningsmedel/ar och genom atervinning av dessa kan CirChem spara miljon upp till 150 000 ton koldioxid
per fullt utbyggd anlaggning. For att sétta detta i perspektiv s& motsvarar 150 000 ton ca 30 % av det
svenska inrikesflygets totala koldioxidutsldpp. Radande EU-regleringar dkar trycket pd minskad destruktion
av kemikalier och kraver att atervinningsteknik maste anvandas inom bl.a. kemibranschen, om sadan teknik
finns tillgdnglig. Med den position CirChem har idag, med en redan befintlig anlaggning pé plats och
tillstand for en kapacitet om 20 000 ton/ar, kan det argumenteras for att Bolaget har ett First Mover
Advantage. Vad som dven &r intressant att belysa dr att branschen kdnnetecknas av hoga intrddesbarridrer
da konkurrenter maste designa och optimera nya fungerande anldggningar, samt erhalla nédvandiga
tillstand vilket ar en tidskravande process. Om CirChem kan nyttja sitt férsprang och knyta till sig en
tillrdckligt stor kundgrupp, &r det dven osannolikt att dessa i efterhand skulle investera resurser i att byta
leverantdr om de dr ndjda med kvaliteten.

Regleringar forvantas driva pa tillvaxten

CirChem &r det enda foretaget i Norden med en anldggning som kan destillera 16sningsmedel for
atervinning i industriell skala. Andra etablerade tekniker, sasom indunstning, kan inte separera
I6sningsmedel, vilket gor att CirChems teknik miljomdssigt bedoms vara visentligt battre &n de pa
marknaden idag existerande l6sningarna. Miljoaspekten ar darfor en stor konkurrensférdel fér CirChems
I6sningar. Kopplat till detta dr den sannolika utvecklingen att lagstiftning gor enklare alternativ. som
indunstning dyrare &n idag, bland annat genom skatter sdsom koldioxidskatt och andra avgifter, vilket pa
sikt kommer att férsdmra dessa tekniska l6sningars konkurrenskraft. Eventuella konkurrenter skulle behdva
satta upp en eller flera nya anldggningar om de avser konkurrera med CirChems destillation, vilket dr en
process pa flera ar frin myndighetsansékan till fardig anliggning. Aven om vi ser det som sannolikt att
detta kommer att ske i utékad grad inom de narmaste 1,5-2 &ren, har CirChem en etablerad position idag,
ett standigt vaxande operativt know how och att Bolaget redan star pa ratt sida av lagstiftningar samt
regleringar, vilket forstarker mojligheten att utéka det redan befintliga férspranget.

Genombrottsavtal med Stena Recycling

Under november 2022 tecknade CirChem ett avtal med Stena Recycling som innefattar rening av I6pande
insamling av I6sningsmedel motsvarande en volym om upp till 15 000 ton per ar, dédr CirChems intakter
genereras i samband med forséljning av det renade &tervunna IGsningsmedel till industrin. Avtalet
sikerstiller séledes att CirChem har tillgang till “insatsvaran”, varpd det nu handlar om att maximera
befintliga séljavtal.

Har ett flertal kundavtal pa plats - och siktar pa betydligt fler

Under maj 2022 tecknade CirChem ett tredrigt avtal med Swed Handling, en av Sveriges ledande
kemikaliedistributérer, om leverans av 100 ton atervunnen aceton per ar, vilket innebdr att Swed Handling
képer in den atervunna acetonen fran CirChem och séljer det vidare till industrikunder. Under augusti 2022
utokades samarbetet med Swed Handling genom ytterligare ett tredrigt avtal om leveranser av 120 ton
atervunnen aceton per ar, av en dnnu hdgre renhet dn de tidigare avtalade volymerna. Under oktober
tecknades dven ett avtal med Titab Pac for leverans av 600 ton atervunnet rent I6sningsmedel per ar, och
under december meddelade CirChem att de ingatt ett nytt femarigt ramavtal med Titab Pac for leverans av
atervunna l6sningsmedel vilket, vid fullt utnyttjande, kan medféra intakter till CirChem om hogst 300 MSEK
Gver perioden, motsvarande maximalt ca 60 MSEK per ar. CirChem har dven vunnit en upphandling och
tecknat ramavtal med Gryaab for leverans av I6sningsmedel, dér ramavtalet, vilket omfattar CirChem och en
annan aktor, stracker sig Gver fyra &r med ett hogsta ordervarde om totalt 60 MSEK. Genom avtalet med
Stena Recycling, och dérefter ramavtalen med Titab Pac och Gryaab, anser vi att CirChem “checkat” 2 av 3
viktiga boxar, varpa det nu handlar om att optimera anldggningen och att CirChem &r framgangsrika i sin
drift av produktionsanldggningen.

Prognos och vardering

| ett Base scenario estimeras forséljningen stiga fran ca 6 MSEK under ar 2023 till ndrmare
165 MSEK ar 2026, med ett EBITDA-resultat om ca 33 MSEK. Utifrin en peer-analys, applicerad
malmultipel om EV/EBITDA 10 och en riskjustera diskonteringsranta, erhalls i ett Base scenario ett varde
per aktie om 9,2 kr pa 2024 ars prognos. Utifran den estimerade forsaljningsékningen, i kombination med
relativt fasta rérelsekostnader, kan CirChem successivt ndrma sig svarta siffror.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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CirChem ar ett miljoteknikbolag vars affarsmodell &r att atervinna l6sningsmedel som idag i huvudsak
anvénds av industriféretag vid tillverkning av kemikalier och ldkemedel. Anvdndandet av dessa
I6sningsmedel s&som etanol, aceton, isopropanol m.fl. innebdr en kostnad for industriféretagen att
forbranna eller upparbeta efter anvandande, och genom att &tervinna dessa l6sningsmedel gor CirChem det
mojligt att spara pengar at sina kunder. Dessutom far CirChem en produkt att rena och sélja tillbaka till
befintlig kund eller andra foretag, genom sa kallade cirkuldra l6sningar. Samtidigt besparas miljon stora
utsldpp, varfér CirChems affairsmodell ddrmed gynnar samtliga parter och skapar en ”"win-win-win”-
situation.

CirChems affarsmodell dr ekonomiskt gynnsam for bade Bolaget och kunden, samt i slutandan dven miljon.

CirChem hamtar Lﬁsr:'rr?assnzedel

RENA ATER- Il(é):r:?nm!:ﬁzdj CirChems

VINNA g anldggning

ANALYSERA @ circhem SALIA 8 circhem

SAMLA ATER- Restprodukterna Lésningsmedlen

IN ANVANDA kan foradlas och sdljs sedan

séljas till tillbaka till

tredje part industrin

Nar industriféretag koper in l6sningsmedel frén leverantérer och anvinder det i sin produktion uppstar en
restprodukt som inte forbrukas, vilken slutar upp som en kontaminerad blandning kallad /dsnings-
medelsavfall. Det kontaminerade I6sningsmedlet forbranns vanligen - vilket féretaget betalar en miljdavgift
for. Totalpriset som industriforetaget betalar 4r saledes dels inkdpet av sjilva l6sningsmedlet, dels
forbranningen av den restprodukt som uppstar. Det skapar saledes kostnader i tva dndar. Istéllet for att
foretaget skulle branna Iésningsmedelsavfallet ar CirChems affirsmodell att ta emot det kontaminerade
Iosningsmedlet och atervinna detta genom att avlagsna kontaminerande kemikalier. Det sker genom ett
antal processer, dribland filtrering och destillering. CirChem far dé en tekniskt ren produkt att silja tillbaka
till industriforetaget. Detta resulterar i en besparing for kunden, sévédl som for miljon. Vad som dven &r
intressant &r att denna &tervinningscykel ar evig, vilket inneb#r att den kan upprepas ett oandligt antal
ganger.

CirChems kortsiktiga finansiella mal dr att kunna uppvisa positivt kassaflode samt na break even pa den
befintliga anldggningen i Vargon. P4 medellang sikt & malet att nd en kapacitet for hantering av minst
25 000 ton I6sningsmedel per &r. Rent finansiellt estimerar CirChem att en kapacitet om 25 000 ton/ar,
givet optimal mix av infloden och full anldggningsoptimering, kan generera en omséttning om 250 MSEK
med en EBITDA-marginal om 15 %, motsvarande ett EBITDA-resultat om 37,5 MSEK.

Strategiska utsikter

CirChem ldser ett stort miljoproblem och med hjdlp av Bolagets metod for atervinning av l16sningsmedel
kan upp till 150 000 ton koldioxid per ar besparas vid en fullt utbyggd anldggning. Eftersom affarsmodellen
skapar en "win-win-win”-situation mellan CirChem, kunder och miljén, underldttar det inférséljningsarbetet
som kravs for att Bolaget ska uppna hdgre volymer. Slutkunderna verkar primart inom vad som kan anses
vara trogrorliga branscher vad géller beslutsprocesser, varpd CirChem kommer att behdva investera
resurser, bade ekonomiska savil som tidsmassiga, for att bearbeta dessa och uppné en stigande tillvaxt.
Nar vél en kund signerats rader troligen en inldsningseffekt, d@ en kund troligen inte skulle investera
resurser i att byta leverantér om de dr néjda med den kvalitet som CirChem levererar. Med tanke pa att
CirChems anldggningar ar konstruerade modulért kan Bolaget snabbare sétta upp nya anldggningar pa nya
platser, i takt med att efterfragan skulle stiga. Installationstiden bedéms vara 12-18 manader och med
tanke pa vinstmarginalen per anldggning, givet stigande volymer, genererar det en hog ROI och relativt kort
aterbetalningstid om 2-3 ar.

TAvtalet med Titab Pac kan generera upp till 60 MSEK arligen Gver fem ar. Ramavtalet med Gryaab kan generera ett ordervérde upp till

15 MSEK érligen Gver fyra ar, dér detta dock ska delas mellan CirChem och ytterligare en part. Analyst Group antar darfor konservativt att
endast 5 MSEK i genomsnitt tillfaller CirChem fran detta ramavtal.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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CirChem verkar inom marknaden for 16sningsmedel, som framst anvands inom tillverkningsindustri, kemisk
industri, livsmedelsindustri samt Idkemedelsindustrin. Bara i Sverige nyttjas 6ver 1,2 miljoner ton
I6sningsmedel varje ar och CirChem beddmer att minst 10 % av dessa Iésningsmedel &r adresserbara for
atervinning med Bolagets utvecklade tekniska I6sning. Marknadssegmentet kan delas in ytterligare flera
underkategorier, vari CirChem &r av uppfattningen att industriella alkoholer utgdr den stérsta delen av den
hittills identifierade marknaden for Bolaget. Exempel pé& 16sningsmedel som CirChem atervinner med sin
teknik dr etanol, aceton, metanol, heptan, pentan m.fl..

Den globala marknaden for industriell alkohol &r omfattande och forvintas uppvisa en arlig tillvaxttakt
(CAGR) om 11,7 % mellan &ren 2020-2027, for att ar 2027 uppna ett marknadsvarde om ca 241 mdUSD.’
Industriell alkohol har flera anvdndningsomraden inom lakemedelsindustrin, personlig vard och den
kemiska industrin, dar forbrukningen av dessa l6sningsmedel utgdr en ansenlig kostnad for industriféretag
att forbrianna eller upparbeta efter anvandande. Den globala marknaden f6r atervinning av I6sningsmedel
varderades ar 2020 till 900 MUSD och forvantas vaxa med en CAGR om 4,1 % fram tills ar 2026, for att vid
den tidpunkten vérderas till ca 1 145 MUSD. CirChems langsiktiga mal &r att bli en ledande leverantor pa
den nordeuropeiska marknaden inom &tervinning av l6sningsmedel, varfor den adresserbara marknaden &r
nagot mindre, men med hanvisning till Bolagets Market Cap om ca 76 MSEK (2024-05-20), hade séledes
enbart en mindre andel av denna marknad inneburit ett betydande vérde for CirChem.

Den globalam

arknaden for atervinning av Iosningsmedel estimeras varderas till ca 1 145 MUSD ar 2026.

Globala marknaden for atervinning av I6sningsmedel, 2020-2026, (MUSD)
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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, dir etanol och metanol estimeras ha statt for storst andel under 2021.

Etanol och Metanol estimeras ha en adresserbar marknadsstorlek om ca 99 mdUSD respektive 35 mdUSD.

Segment och marknadsvérde av alkoholtyper, 2021

TSdOUSD m Estimerat marknadsvérde ar 2021
99.2
100
%0 22.1 33
0.1 0.2 07 43 5.2 .
. el - =
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 4,3 mdUSD Hog
Aceton 5,2 mdUSD Hog
Toulen 22,1 mdUSD Lag till medelhdg
Metanol 35,3 mduSD Medelhdg
Etanol 99,2 mdUSD Hég

Kalla: uppskattade marknadsvarden utifran CirChem Prospekt, 2023.

https://www.fortu

Analyst Group

nebusinessinsights.com/industrial-alcohol-market-103917

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Green Deal
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Bransch med hdga intridesbarriarer och regulatorisk medvind

CirChem adresserar som namnt frdmst stora industrier, kemi- och ldkemedelsbolag, dér stora volymer av
Iosningsmedel anvdnds, och dessa branscher karakteriseras av langsiktighet och av att vara
processorienterade. Detta innebdr att det rader en viss konservatism till nya processer eller nya
leverantorer, men nar de val har bytt tenderar relationen att bli langvarig, varfor en viss inlasningseffekt
inom branschen rader. Vidare kdnnetecknas branschen som CirChem opererar inom av att ha hoga
intrddesbarridrer, da konkurrenter behGver designa och optimera en ny fungerande anldggning att bedriva
verksamheten samt erhalla nddvandiga tillstand, som kan vara tidskrdvande. CirChem har idag den enda
kommersiella anldggningen i industriell skala i Norden som erbjuder cirkuldr atervinning av flera olika slags
I6sningsmedel, varfor det kan sdgas att Bolaget har ett First Mover Advantage. Det kan &dven tilliggas att
foretag som skulle kunna bygga egna anliggningar ofta har svart att fd plats med nya
destillationsanlaggningar inom sina existerande fabriker, vilket ockséa &r en barriar som verkar till CirChems
fordel.

CirChem har ett stort stdd av regulatoriska regelverk, dar en av de marknadsdrivande faktor for Bolagets
verksamhet bl.a. beddms vara EU:s tidigare uttalade tillvaxtstrategi, The European Green Deal (Den
europeiska gréna given), med syftet att uppna klimatneutralitet till ar 2050. Initiativet kan ses som en
fortsattning av Parisavtalet, dar mélet ar att hélla endast 1,5 graders temperaturhgjning, vilket innebar att
dagens koldioxidutslapp skall mer an halveras till & 2030 jamfort med 1990. Den europeiska gréna given
omfattar b.la. en handlingsplan for att uppmuntra ett effektivt anvdndande av resurser genom att Europa
stéller om till en ren och cirkuldr ekonomi for att skapa héllbara industrier. Initiativet innebar saledes att
investeringar inom ny och miljévénlig teknik ska gdras samt ekonomiskt stdd ska ges till innovativa
industrier, nagot CirChem faller inom ramen for och dirmed kan gynnas av. Kraven pé att industrier maste
borja skapa cirkuldra Isningar och atervinna b.la. Iosningsmedel forvantas oka, vilket kan komma att bidra
till en strukturell tillvéxt i CirChems verksamhet. Detta blir minst sagt tydligt i FN:s IPCC-rapport dér det
bl.a. framgér att vaxthusgasutslappen under 2010 till 2019 var de hdgsta nagonsin for négot artionde under
ménsklighetens historia. Utsldppen fortsatter att oka framst pd grund av att varldens energisystem baseras
pé fossila killor och utslapp frén forstérda ekosystem. Enligt en artikel fran Varldsnaturfonden (WWF) dr
budskapet kristallklart — laget r akut, gapet for att ligga i linje med 1,5 gradersmalet vixer och utslappen
Okar globalt. Drastiska utslappsminskningar kravs. Lander som Sverige behéver ga fore och sitta konkreta
utslappsbudgetar. WWF krdver bl.a. en bindande utsldppsbudget som sétter en grans for hur mycket
vixthusgaser Sverige far sldppa ut.

Geopolitisk oro pavisar vardet i CirChems erbjudande

Efter att konflikten eskalerat i Ukraina sedan 2022 har det blivit tydligt att allt fler industrier och aktorer letar
efter sitt att minska sitt beroende av insatsvaror fran vad som kan anses vara "riskfyllda” regioner. Pa sikt
ser vi att detta kan komma att gynna en aktor som CirChem, dven om det pa kort sikt kan resultera i viss
osdkerhet vad galler tillgang till, och priserna pa, material som behdvs for den planerade utbyggnaden av
anldggningen i Vargon. | spéaren av kriget finns det flera aktérer som forvantar sig att priset pé
[6sningsmedel kommer att 6ka, ndgot som ocksa gynnar aktérer inom atervinning.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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CirChem &tervinner 16sningsmedel och séljer renade sadana tillbaka till industrin i sa kallade closed loops,
eller cirkuldra fldden. Kunderna kan vara stora industrier, kemi- och lakemedelsféretag, dar séljcyklerna &r
langa, liksom kundrelationerna nér val avtal har etablerats. Teknikméssigt har CirChem kommit en lang bit
pa vagen med en redan etablerad anlaggning i Vargon och under ar 2023 har vi kunnat se en successivt
stigande forsaljning. Resultatmassigt har CirChem kunnat verka med en relativt Ig operativ burn rate, med
lag OPEX. Istéllet har det varit CAPEX-investeringar hanforliga till anldggningen i Vargén som varit drivande,
vilket kan ses i Bolagets balansomslutning och tillika kassaflodet frén investeringsverksamheten som mellan
2019-01-01 t.o.m. 2020-12-31 uppgick till ca -16 MSEK. Grundinvesteringarna har saledes tagits varfor det
framgent handlar om att skala upp forséljningen, vilket i kombination med relativt fasta rérelsekostnader
kan generera en stigande marginal.

Med gjorda CAPEX-investeringar har CirChem idag en fardigstélld anlaggning i Vargdn, vilken har borjat generera stigande intakter Q-Q.

Historiska rdkenskaper, kassans utveckling och nyckeltal

Historiska rakenskaper (SEK 2020 2021 2022 2023 MSEK Likvida medel

Nettoomséttning 73 000 86 000 591 000 5745 000 25

/fktiverat arbete for egen rdkning 2 105000 2 690 000 3421000 1032 000 19.5 19.5

Ovriga rorelseintakter 314 000 114 000 97 000 119 000 20 16.6

Totala intakter 2492000 23890000 4108 000 6 896 000 14.8 129
15 .

Handelsvaror -22 000 -158 000 -1090 000 -3 742 000 10

Bruttoresultat 2470000 2732000 3018 000 3154 000

Bruttomarginal 99,1% 94,5% 73,5% 45,7% 5

Ovriga externa kostnader -8 799000 -14807 000 -15157000 -8 276 000 0

Personalkostnader -2375000 -4651000 -7715000 -10 441000 Q2-23 Q3-23 Q3-23 Q4-23 Q1-24

Avskrivningar -83 000 -83 000 -83 000 -50 000

Ovriga rorelsekostnader -4000 -9.000 -18 000 -10 000 57 % 0,15x 2,9 wmskk

EBIT -8791000 -16818000 -19955000 -15623 000

EBIT-marginal Neg. Neg. Neg. Neg. SOLIDITET DIE KASSAFLODE
31 mar. 2024 31 mar. 2024 (OPERATIVT)

Finansiella intdkter 0 0 0 58 000 1 jan - 31 mar. 2024

Finansiella kostnader -563000 -1332000 -2764000 -1576 000

EBT 9344000 -18150000 -22719000 -17 141000 55 MSEK 68 % -0,6 msex

Skatt 0 0 0 0 BALANS- ANLAGG.TILL- KASSAFLODE

Nettoresultat -9344 000 -18150000 -22719000 -17 141000 OMSLUTNING GANGAR/BALANS- INVESTERINGS-

Nettomarginal Neg. Neg. Neg. Neg. 31 mar. 2024 OMSLUTNING VERKSAMHETEN

Kalla: CirChem

31 mar. 2024 1jan — 31 mar. 2024

Analyst Group

Under borjan av 2023 genomforde CirChem en foretrddesemission dar Bolaget tillfordes 35,1 MSEK fore
emissionskostnaderna om 7,8 MSEK. Av nettolikviden om 27,3 MSEK har CirChem dessutom &terbetalt den
tidigare kreditramen fran augusti 2021 om 16,1 MSEK. Vid utgangen av mars 2024 uppgick CirChems
rantebarande skulder, korta och langa, till totalt 11,4 MSEK, i férhéllande till CirChems nuvarande Market
Cap om 75,7 MSEK motsvarar det sdledes en D/E-ratio om enbart 0,15x, vilket dr att anse som lagt och
sénker ddrmed den bolagsspecifika risken.

Avseende CirChems operativa kapitalférbrukning efter férdndringar i rorelsekapitalet uppgick denna till
-2,9 MSEK under det forsta kvartalet 2024, motsvarande ca -1 MSEK/manad. Vid ett antagande om en
genomsnittlig kapitalférbrukning om -1 MSEK/manad dven fran och med mars 2024 och en kassa om 12,9
MSEK vid utgdngen av Q1-24, dr CirChem finansierade tills Q2-25, allt annat lika. Med det sagt s& har
CirChem &ven tillgang till ytterligare skuldfinansiering vilket skulle innebéra att Bolaget kan vara finansierade
langre &n tills det andra kvartalet &r 2025. Baserat pa detta och med forvintan om fortsatt god
forsaljningstillvaxt, vidhaller Analyst Group uppfattningen att Bolaget har tillrdckligt god likviditet for att
kunna fortsatta ta viktiga operativa kliv framgent och na break even.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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~250 MSEK
Omsittning...

...med en
EBITDA-marginal
om ~15 %1

Analyst Group

Prognosperiod: ar 2024 till 2026

De finansiella prognoserna stricker sig till ar 2026, dar Analyst Groups estimat i ett Base scenario utgéar
fran den befintliga anldggningen i Vargon. CirChems ambition &r att expandera med vytterligare
anlaggningar, vilket skulle fa en signifikant paverkan pa de finansiella prognoserna. | ett Base scenario antas
dock en konservativ ansats dar gjorda estimat utgar fran anlaggningen i Vargon, vilket saledes lamnar
utrymme for eventuell upprevidering framgent. Fr andra scenarion, se Bull- och Bear scenario pa sida 13.

Omséttningsprognos

CirChems forsta &tervinningsanldggning i Vargon ar klar och togs i drift under ar 2019. Bolaget har idag
miljctillstdnd for att hantera 20 000 ton l6sningsmedel per ar och ar darmed den enda anlaggningen i
Norden som idag kan atervinna I6sningsmedel med hjélp av destillation i industriell skala. Framgent &r ett av
CirChems delmal att na en teknisk kapacitet for hantering av 25 000 arston I6sningsmedel i anldggningen i
Vargon, vilket skulle kunna leverera en omséttning om 250 MSEK med en EBITDA-marginal om 15 %."

Anlaggning: Vargon

Tillstdnd for kapacitet att hantera idag: 20 000 ton/ar

Malsattning pa medelldng sikt: 25 000 ton/ar

For att harleda intdktsprognoserna i ett Base scenario gors antaganden om vilka volymer som kan uppnas i
anlaggningen i Vargon Gver tid, samt vilka prisnivaer som kan gélla vid forsaljning av renat 16sningsmedel.
Det 4r viktigt att understryka att prissattningen varierar beroende pa vilket typ av I6sningsmedel det avser
samt av bade inre och yttre omstandigheter. Exempel pa yttre omstandigheter ar hur Covid-19-pandemin
resulterade i att vissa Isningsmedel 6kade i pris, sdsom etanol och isopropanol som anvinds i
handsprittillverkning. Det finns dessutom andra globala makrofaktorer som paverkar priset pa
I6sningsmedel, t.ex. oljepriset, vilket ddrmed ocksd paverkar den potentiella I6nsamheten for vissa
I6sningsmedel. | Analyst Groups estimat gérs ett antagande om en konstant prissattning, vilken harleds
med forankring till CirChems uppskattning om att 25 000 arston som ndmnt kan leverera en omséttning om
250 MSEK, med en EBITDA-marginal om 15 %."

Antagna prissattningsnivaer som en industriell aktor kan méta:

Spotpris for inkdp av I6sningsmedel, genomsnitt (Euro) 1,0 Euro/kg
Spotpris for 16sningsmedel, genomsnitt under prognosperioden (SEK) 10,1 SEK/kg
Forbranningskostnad och miljdavgift (Euro) 0,5 Euro/kg
Forbranningskostnad och miljdavgift (SEK) 5,1 SEK/kg

Genomsnittlig vixelkurs som antas under hela prognosperioden: EUR/SEK 10, 10. Faktiskt véxelkurs per 2024-05-20 var 11,6.

Det forsaljningspris Analyst Group i genomsnitt antar att CirChem kan uppréatthalla mot en kund:

CirChem forsaljningspris [8sningsmedel (Euro) 1,0 Euro/kg

CirChem forsaljningspris [6sningsmedel (SEK) 10,1 SEK/kg

"Givet bl.a. optimal mix av infléden

Var vénlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten och full anliggningsoptimering.
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Gjorda antaganden resulterar i en sald volym om ca 16 300 ton ar 2026, vilket darmed ar 65 % av antagen maxkapaciteten om 25 000 ton.

Forsaljningsvolym (ackumulerad), ton
Ton

40,000 | 2022 2023 2024E 2025E 2026E
30,000

10,000
0 __-..|IIIIIIIIIIIIIIIIII|||||||

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

Atervunnen och levererad mangd I6sningsmedel Arligen Foréndring Y/Y
2024E 2500 N/M
2025E 8 000 220 %
2026E 16 300 104 %

Analyst Groups prognos

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

Utifran det forsaljningspris som om 10,1 SEK/kg som implementerats i modellen som genomsnitt under

prognosperioden, samt estimerad sald volym under aren 2024-2026, genererar det foljande omséttnings-
prognos.

Givet att CirChem kan attrahera kunder och 6ka méngden volym, ger affarsmodellen utrymme for en hag tillvéxt.

Estimerad nettoomsattning 2023-2026E fran anlaggningen i Vargdn, Base scenario.

MSEK )
= Nettoomsattning
200 165.0
150
100 81.6
0.1 0.1 0.6 57
. _ —
2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

Analyst Groups prognos

Kontroll av omsattningsprognos — marknadsandel for CirChem baserat pa gjorda estimat

| Sverige anvands mer &n 1,2 miljoner ton I6sningsmedel arligen enligt CirChems bedémning, dar Bolaget
uppskattar att ca 10 % (120 000 ton) &r adresserbara for atervinning med den tekniska l6sning som
CirChem utvecklat. Gjorda prognoser innebar att CirChem under ar 2026 siljer ca 16 300 ton av renat
[6sningsmedel, vilket med enbart den svenska marknaden som utgangspunkt, skulle motsvara en
marknadsandel om 14 %. Det ska da tilliggas att CirChem &dven kan komma att nd andra marknader inom
t.ex. resten av Norden.

Gjorda antaganden resulterar i en marknadsandel omkring 14 % ar 2026 i Sverige, métt i antal salda ton atervunnet losningsmedel.

Forséljningsvolym och marknadsandel i Sverige 2024-2026E, Base scenario.

Ton Forsdljningsvolym ~ -------- Marknadsandel 14% i . )
o Vid en férsta anblick kan ca 14 %
20,000 | 15%  marknadsandel &r 2026 verka
‘,,——"’ hdgt, men det ska dd némnas att
15,000 10% CirChem har den enda anligg-
7% P ningen i Sverige idag som kan
10,000 - -7 16 300 atervinna  Iosningsmedel  med
2% - LT 5% hjélp av destillation i industriell
5,000 2500 - 8 000 skala. Detta skapar forutséttning-
0 0% ar for att nd en hdg inhemsk

2024E 2025E 2026E marknadsandel.

Analyst Groups prognos

/\nalyst Group Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 10



CirChem

Finansiell Prognos

Bruttokostnader

CirChems affairsmodell utgar fran att inhdmta/erhalla kontaminerade l6sningsmedel och &tervinna det
genom att avlagsna kontaminerade kemikalier, vilket ger upphov till en form av "tillverkningskostnad” for
Bolaget. Precis som med prisséttningen beror kostnaden for atervinning pa manga faktorer, inklusive typen
av losningsmedel. | Analyst Groups prognoser antas en kostnadsnivd som rimligen kan matcha den

30 % applicerade prissattningsnivan over tid, dir en kostnadsniva om initialt -7,6 SEK/kg antas, vilken givet

Bruttomarginal optimal mix av infldden och full anldggningsoptimering, i genomsnitt borde kunna minska i takt med en

antas i modellen stigande volym. Under prognosperioden antar vi darfor en bruttomarginal omkring 30 % i ett Base scenario.
Rorelsekostnader

CirChem ska bli en erkdnd och etablerad akt6r for omhandertagande, rening och leverans av atervunna
I6sningsmedel. Det krdver avtal och samarbeten med olika aktérer i vdrdekedjan, t.ex. distributérer,
transportforetag och energibolag vilket ger upphov till direkta verksamhetskostnader. For att parallellt dka
intradesbarridrerna mot konkurrenter blir det dven viktigt att ha gynnsamma miljétilistand pa plats (vilket
CirChem har idag) samt bygga en stark patent- och IP-plattform omkring Bolagets teknik for destillation.
Med hénsyn till CirChems adresserbara kundgrupp ar det ténkbart att vissa anpassningar kommer behdva
goras av CirChems anldggning, vilket kan ge upphov till bdde OPEX- och CAPEX-investeringar. Vidare &r det
av stor vikt att CirChem lyckas attrahera, och bibehalla, operativa nyckelpersoner, t.ex. de driftsoperatorer
som hanterar anldggningen. Detta dr bl.a. vad som kommer att skapa ratt férutséttningar for att maximera
CirChems anldggning. Dock, med tanke pa att nya investeringar i organisationen, forsaljningsarbete och
marknadspositionering inte forvéntas vdxa i takt med férséljningsvolymen, véntas EBITDA-marginalen
kunna stiga framdver.

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

Rorelsekostnader aren 2023-2026E, Base scenario.

MSEK Ovriga rorelsekostnader Personalkostnader Externa kostnader m Totala rérelsekostnader
-25 -229 -23.7
-19.5 -18.7 -19.8
-1438 -15.2 ~13.6

15 112 . - 114 128 -12.0
10.4 o7 10.4

2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E
Analyst Groups prognos

Féliande ar en sammanfattning av gjorda prognoser som stracker sig till ar 2026. Den &kade
forsaljningsvolymen drivs av forsaljning av atervunna Iésningsmedel fran anlaggningen i Vargon.

Fdljande ar en sammanstallning av Analyst Groups estimat for CirChem.

Finansiell prognos, Base scenario

Base scenario, MSEK 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E mmmmm— Nettoomséttning EBITDA -------- EBITDA-marginal
Nettoomséttning 0,1 0,1 0,6 57 252 816 1650 MSEK
C0GS 00 -02 -1 37 -176 -57,1 -1155 250 19.9%
Bruttoresultat (adj.)! 25 27 30 32 136 326 60,7 , -24.7% 10.9%
Bruttomarginal (adj.) 2 n.a n.a na 349% 30,0% 30,0% 30,0% R T - Y
150 /

Externa kostnader -8,8 -148 -152 -83 -11,1 -128 -13,6 100 ,'/ 81.6
l?ersonalkostnader -24 47 -17 -104 -87 -104 -120 K 308
Ovriga rorelsekostnader 00 00 00 00 00 -06 -22 50 04 04 06 S os7 252 I 8.9 ’
EBITDA! -8,7 -16,7 -19,9 -156 -62 89 32,8 0 ' ' o — [ |
EBITDA-marginal’ Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 10,9% 19,9% !

'Inkl. aktiverat arbete och Gvriga intakter. -50 - 87 -16.7 -19.9 - 15.6 -62
Analyst Groups prognos 2ExKl. aktiverat arbete och vriga intékter. 2020 2021 2022 2023  2024E  2025E  2026E

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

«®s ENERGY

Hemsida: www.cortus.se

Vérdering: Base scenario

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

Cortus Energy grundades ar 2006 och hade sin forsta kommersiella anldggning 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 ersitta fossila brianslen och kemikalier med fornybara. Kunderna finns inom t.ex. stalindustrin, vilken
inom Sverige star for ca 11 % av de totala koldioxidutslappen. Genom att ersitta fossila brénslen som
anvinds inom industrin kan darmed klimatpaverkan minska. Aven om det rader verksamhetsmissiga
skillnader mellan Cortus Energy och CirChem, kan det argumenteras for att det finns likheter avseende
strategi for tillvéxt, adresserbar marknadsstorlek och mdjlighet att skala upp och bli en etablerad Cleantech-
aktor. Cortus Energy ar noterade pa First North sedan &r 2013 och virderas till ca 100 MSEK (2024-05-20).
Under ar 2023 hade Cortus Energy en forsiljning motsvarande 6,8 MSEK.

Utifran en sammanstéllning 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 varderingsnivaer omkring EV/EBITDA 10 (median).

Urval av sektorbolag inom Speciality Chemicals.

MCAP MSEK  EV MSEK  Omséttning LTM MSEK  Bruttomarginal LTM  EBITDA LTM MSEK EV/S P/S EV/EBITDA

Albemarle Corp 159,284 197,622 86,916 -1% -5,016 2,3 1,8 -39,4
Croda International PLC 87,016 94,107 22,350 43% 5,123 4,2 3,9 18,4
Clariant AG 55,548 66,180 51,255 25% 5,972 1,3 1,1 1,1
Ashland Inc 52,817 63,281 21,849 27% 3,892 2,9 2,4 16,3
Chemours Co 44,529 80,899 60,454 21% 1,076 1,3 0,7 75,2
Cabot Corp 58,927 69,049 40,469 23% 7,576 1,7 1,5 9,1

Kemira OYJ 39,601 43,834 36,526 16% 5,747 1,2 1,1 7,6

Elementis PLC 8,899 10,405 7,384 40% 1,196 1,4 1,2 8,7

Medel 63,328 78,172 40,900 24% 3,196 2,0 1,7 13,4
Median 54,182 67,615 38,497 24% 4,507 1,6 1,3 10,1

Kélla: Borsdata

9,2 KR
Per aktie i ett
Base scenario

CirChems affirsmodell mdjliggér goda rorelsemarginaler vid stigande volymer, varfor virderingen utgar
fran EBITDA-resultatet. Med tanke pa att ovan sektorgrupp bestar av bolag i en mer mogen tillvéxtfas, att
jamféra med CirChem som befinner sig i startgroparna for en tillvixtresa, kan det argumenteras for att
CirChem under de narmaste aren initialt ska handlas till en hogre multipel. Samtidigt har vi sedan 2022
lamnat en +10-arig period av lagrantor och omfattande stodkdpsprogram fran vérldens finansiella institut.
Det ekonomiska klimat vi nu befinner oss i resulterar fortsatt i 6kade avkastningskrav och reducerade
vinstmultiplar, ndgot som paverkar dven CirChem. Med hénsyn till detta tillampar vi i denna analys en
malmultipel om EV/EBITDA 10, vilket applicerat pa 2026 ars EBITDA-resultat om ca 33 MSEK motsvarar ett
bolagsvarde om 330 MSEK. Beroende pa berdknad diskonteringsrénta, vilken reflekterar den tidsrisk som
finns av hiandelser som ligger flera &r bort och som ej dnnu intraffat, erhalls olika vérderingsnivaer. Analyst
Group tillampar en diskonteringsranta om 11 %, samt att det kan argumenteras for att &r 2023 har varit,
och 2024 kommer att bli, affarskritiskt i den bemérkelsen att dels ska kapaciteten i anldggningen i Vargén
byggas ut, dels behdver CirChem bevisa att de kan knyta till sig/leverera pa kundavtal och sélja tillracklig
volym. Med dessa antaganden hérleds ett virde per aktie om 9,2 kr i ett Base scenario vid utgangen av
2024.

Med tillimpad malmultipel motiveras ett varde om 9,2 kr per aktie vid utgangen av 2024.

Potentiell vérdeutveckling

mmmmm Senast

L 267

-------- Virdering 2024E 76— -

Analyst Groups prognos

Senast Vérdering 2024E
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Bull & Bear

12,4 KR
Per aktie i ett
Bull scenario

2,0 KR
Per aktie i ett
Bear scenario

Bull scenario

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

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

CirChem har tidigare uttalat ett mal att, utéver uppskalningen av anldggningen i Vargon, expandera med
ytterligare anlaggningar kommande aren. | ett Bull scenario antas detta kunna ske.

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

| ett Bull scenario motiveras en hogre vardering och givet gjorda prognoser, en malmultipel om EV/EBITDA

10

pa 2026 ars rorelseresultat, en riskjuterad diskonteringsranta om 11 % samt en sméabolagsrabatt om

10 %, motiveras ett nuvirde per aktie vid utgadngen av 2024 om 12,4 kr i ett Bull scenario, dar en stigande
omséttning och tillika EBITDA-resultat r de storsta drivarna i scenariot.

Bear scenario

Féljande &r ett urval av potentiella drivare i ett Bear scenario:

Det &r avgorande att CirChem ar framgangsrika i att vinna tillrdckligt med kundavtal for att volymerna
ska kunna stiga. Affarsmodellen forvantas ge bra Ionsamhet vid god efterfragan vilket mojliggor en hég
ROl och kort &terbetalningstid, men om volymerna uteblir eller inte &r tillrickliga, finns risk for
aterkommande kapitalinjektioner for att ticka Bolagets burn rate och utbka tidsramen for att forsoka
vixa kundbasen/kapitalisera pa befintlig efterfragan.

Ett Bear scenario kan tinkas bestd av att efterfrigan av CirChems atervinningsteknik stiger
lAngsammare 4n vantat, vilket gor att ytterligare anldggningar under prognosperioden inte blir aktuellt
utan fullt fokus maste riktas mot Vargon.

En lagre volym &n véntat kommer belasta rorelsekapitalet och ytterligare finansiering via t.ex.
foretrddesemission, riktade emissioner och/eller 1an kan inte uteslutas i framtiden. Vid en trégare
utveckling kan védrderingen av aktien komma att pressas, vilket kan resultera i en hdgre utspadning vid
eventuell aktiekapitalanskaffning.

| ett Bear scenario motiveras en lagre vdrdering av aktien och givet gjorda prognoser och EV/EBITDA-
vardering utifran tidigare namnd metodologi, i kombination med aktiens radande free float, motiveras ett
vérde per aktie om 2,0 kr i ett Bear scenario.

Ett Bull scenario baseras bl.a. pa etablering av fler anldggningar. | ett Bear scenario utvecklas verksamheten trogare, med fullt fokus pa
enbart Vargon.
Prognos Bull scenario, aren 2024-2026E Prognos Bear scenario, aren 2024-2026E
MSEK = Nettoomsittning (BuII) EBITDA (BU||) MSEK = Nettoomsittning (Bear) EBITDA (Bear)
250 70 55.9
204.6 '
200 50
31.7
150 1103 30 15.5
100 10 0.1 0.1 0.6 57 I 29
45.2 3.4 -
50 13.7 -10
0.1 0.1 0.6 5.7 I : 87 20 6.6
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Ledning & Styrelse

Petra Sas, VD samt styrelseledamot

- Utbildning och erfarenhet: Studier i juridik, matematik och ekonomi vid universiteten i Lund och Stockholm.
Har tidigare haft ledande befattningar i finansbranschen, bland annat som VD f6ér Remium Nordic AB. Petra
ar dven styrelseordférande i LeanOn AB och har tidigare haft styrelseuppdrag i LifeClean-koncernen.
Arbetar med egna investeringar. Petra dger 450 000 aktier i Bolaget privat eller genom nérstiende bolag,
samt 16 212 teckningsoptioner i LTI 2022/2025:2.

Thomas Palsson, CFO

Utbildning, 6vriga uppdrag och erfarenhet: Civilekonom och Master of Business Administration (MBA) vid
Handelshdgskolan i Géteborg. CFO-konsult for Monivent AB och Stayble Therapeutics AB. Tidigare
Integrum AB och Axkid AB. Thomas &ger 147 692 aktier privat eller genom nérstiende bolag samt
nérstaende personer, samt 14 738 teckningsoptioner i LTI 2022/2025:1.

Andreas Wadstedt, CO0

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

Mats Persson, Styrelseordférande

Utbildning och erfarenhet: Civilingenjor vid Lunds Tekniska Hogskola samt Executive Master of Business
Administration (MBA) och styrelseutbildning vid Lunds universitet. Ovriga pégdende uppdrag:
Styrelseordférande i Nexam Performance Masterbatch Aktiebolag, Plasticolor Forvaltnings Aktiebolag,
Nexam Chemical AB och Nexam Chemical Holding AB. Agare och styrelseledamot i Hemmeslév Consulting
AB. Mats &ger 185 837 aktier privat eller genom nérstiende bolag samt ndrstaende personer,
292 240 teckningsoptioner i 2020/2023 samt 16 212 teckningsoptioner i LTI 2022/2025:2.

Jonas Stalhandske, Styrelseledamot

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

Ase Bye, Styrelseledamot

Utbildning och erfarenhet: Diplomerad marknadsekonom DIHM Géteborg, biokemi och medicinsk kemi,

Laborantskolan Goéteborgs Universitet. Kommersiell coach i Connect Véast och IVA/Mentor4Research.

Forsaljningsansvar i PowerCell Sweden AB. Méngarig erfarenhet av entreprendrsbolag och startup, teknisk

forsiljning, naringslivsverksamhet i offentlig sektor, kommersialisering av offentlig verksamhet. Ovriga

it pagaende uppdrag: Styrelseledamot Ung Féretagsamhet, Géteborgsregionen. Ase dger 12 208 aktier privat

I "’ ‘ eller genom nérstiende bolag samt nédrstiende personer, samt 16 212 teckningsoptioner i LTI
2022/2025:2.

Magnus Gink, Styrelseledamot

' Utbildning, dvriga uppdrag och erfarenhet: Jur.kand. vid Uppsala universitet samt Master of Business
od - Administration (MBA) vid Copenhagen Business School. Styrelseledamot i Elastica AB, MGBT Holding AB
= samt Green Seedtech AB. Styrelsesuppleant i MedTalent AB. Tidigare arbete vid Ernst & Young och PwC

samt styrelseledamot i CirChem AB, Designed Chemistry AB och Green Containers 1999 AB. Magnus &ger
.I 455 279 aktier privat eller genom nérstaende bolag samt nirstaende personer, samt 16 212

teckningsoptioner i LTI 2022/2025:2.

/\nalyst Group Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten Kélla innehav: Bolagets hemsida. 14
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Appendix

Ag

Base scenario, MSEK 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E
Nettoomséttning 0,0 0,1 0,1 0,6 57 25,2 81,6 165,0
Aktiverat arbete for egen rékning 0,0 2,1 2,7 3,4 1,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga rérelseintakter 0,2 0,3 0,1 0,1 0,1 6,0 8,1 11,2
Totala intékter 0,2 2,5 2,9 4,1 6,9 31,2 89,7 176,2
COGS 0,0 0,0 -0,2 -1,1 -3,7 -17,6 -57,1 -115,5
Bruttoresultat 0,2 2,5 2,7 3,0 3,2 13,6 32,6 60,7
Bruttomarginal, adj. n.a n.a n.a n.a 34,9% 30,0% 30,0% 30,0%
Externa kostnader -1,8 -8,8 -14,8 -15,2 -8,3 -11,1 -12,8 -13,6
Personalkostnader -0,2 -2,4 -4,7 7,7 -10,4 -8,7 -10,4 -12,0
Ovriga rérelsekostnader 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,6 2,2
EBITDA -1,8 -8,7 -16,7 -19,9 -15,6 -6,2 8,9 32,8
EBITDA-marginal Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 10,9% 19,9%
Base scenario, Nyckeltal 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E
P/S N/M N/M N/M N/M 13,2 3,0 0,9 0,5
EV/S N/M N/M N/M N/M 12,9 2,9 0,9 0,4
EV/EBITDA Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 8,4 2,3
MSEK o MSEK
180 = Nettoomsittning 165.0 70 ® Bruttoresultat
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Ag

Bull scenario, MSEK 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2026E
Nettoomséttning 0,0 0,1 0,1 0,6 57 45,2 110,3 204,6
Aktiverat arbete for egen rékning 0,0 2,1 2,7 3,4 1,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga rérelseintakter 0,2 0,3 0,1 0,1 0,1 6,0 8,1 14,2
Totala intakter 0,2 2,5 2,9 4,1 6,9 51,2 118,4 218,8
COGS 0,0 0,0 -0,2 -1,1 -3,7 -31,6 77,2 -143,2
Bruttoresultat 0,2 2,5 2,7 3,0 3,2 19,6 41,2 75,6
Bruttomarginal, adj. n.a n.a n.a n.a 34,9% 30,0% 30,0% 30,0%
Externa kostnader -1,8 -8,8 -14,8 -15,2 -8,3 -16,8 -18,1 -20,0
Personalkostnader -0,2 -2,4 -4,7 7,7 -10,4 71 -7,7 -9,6
Ovriga rérelsekostnader 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -1,7 -2,6
EBITDA -1,8 -8,7 -16,7 -19,9 -15,6 -4,4 13,7 43,4
EBITDA-marginal Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 12,4% 21,2%

Bull scenario, Nyckeltal 2025E
P/S N/M N/M N/M N/M 13,2 1,7 0,7 0,4
EV/S N/M N/M N/M N/M 12,9 1,6 0,7 0,4
EV/EBITDA Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 54 1,7
MSEK
Z%SEK = Nettoomsattning 80 W Bruttoresultat
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Bear scenario, MSEK

Nettoomséttning 0,0 0,1 0,1 0,6 57 15,5 31,7 55,9
Aktiverat arbete for egen rékning 0,0 2,1 2,7 3,4 1,0 0,0 0,0 0,0

Ovriga rérelseintakter 0,2 0,3 0,1 0,1 0,1 6,0 8,1 13,0
Totala intakter 0,2 2,5 2,9 4,1 6,9 21,5 39,8 68,9
COGS 0,0 0,0 -0,2 -1,1 -3,7 -11,6 -23,8 -41,9
Bruttoresultat 0,2 25 2,7 3,0 3,2 9,9 16,0 27,0
Bruttomarginal, adj. n.a n.a n.a n.a 34,9% 25,0% 25,0% 25,0%
Externa kostnader -1,8 -8,8 -14,8 -15,2 -8,3 -9,5 -10,0 -11,2
Personalkostnader -0,2 -2,4 -4,7 7,7 -10,4 -12,4 -12,3 -12,0
Ovriga rérelsekostnader 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,4 -0,8

EBITDA -1,8 -8,7 -16,7 -19,9 -15,6 -12,0 -6,6 2,9

EBITDA-marginal Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 5,3%

Bear scenario, Nyckeltal

P/S N/M N/M N/M N/M 13,2
EV/S N/M N/M N/M N/M 12,9
EV/EBITDA Neg. Neg. Neg. Neg. Neg.
MSEK e MSEK
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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 bedomningar, vilka alltid innehaller 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 sa har
alla analytiker undertecknat avtal i vilket de &r skyldiga att redovisa alla eventuella intressekonflikter.

Dessa har utformats for att sikerstilla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (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 féresldr 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 for 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 dr upphovsrattsskyddad enligt lag och & AG Equity Research AB egendom (© AG Equity Research AB
2014-2024). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tillitet under forutsattning att analysen delas i
oférandrad form.

Analyst Group
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