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Analyst Group

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 november 2020 genomfér CirChem en
noteringsemission, med siktet att lista sin aktie pa
Nasdaq First North Growth Market.
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V ARDEDRIVARE 7 av 10

CirChem har en redan etablerad anlaggning pa plats med
tillstand for att hantera en &rsvolym om 2 500 ton. En anstkan
har paborjats for tillstand att 6ka volymen till 20 000 ton, dar
ett godkannande under forsta halvan av ar 2021 kan utgéra en
stark vardedrivare i aktien. Med ett tillstind pa plats ar fokus
riktat mot att knyta till sig fler kunder, samt skala upp redan
befintliga samarbetsavtal och pilotprojekt. Med en stigande
volym mdjliggors en hdg ROI per anlédggning, 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 bestdr 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 darmed vérdefulla erfarenheter. Flera av
personerna i lednings- och styrelsegruppen har dock varit pa
Bolaget en kort tid, och for ett hogre totalbetyg skulle vi &ven
velat se ett hogre insynségande, vilket fore noteringemissionen
uppgar till totalt 9,8 %.

Utéver att erhélla miljotillstand for utokad kapacitet ar det
avgdrande att CirChem i ett forsta skede kan bygga ut och
maximera kapaciteten i Vargén-anlaggningen for att na
I6nsamhet. Detta beror pa flera faktorer som t.ex. mojlighet att
attrahera kunder inom branscher som kan kénnetecknas som
konservativa, avtalens utformning, marknadspriser av
I6sningsmedel, volymer m.m. Detta &r séledes en operativ risk
att ta i beaktande. I och med noteringsemissionen under
november 2020 och en relativt Iag operativ burn rate, ser vi
dock den finansiella risken som 1ag pa kort sikt.

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 stracker sig fran 1 till 10, dar 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)

CIRKULAR KEMI SOM GOR SKILLNAD

Ag

Med sin atervinningsteknik kan CirChems anlaggning
bespara miljon upp till 150 000 ton Co2-utslapp/ar,
motsvarande 30 % av det svenska inrikesflygets totala
koldioxidutslapp. EU-regleringar okar trycket pa
effektivare atervinning inom kemi- och ldkemedels-
branschen och idag ar CirChem den enda aktoren i
Norden som kan adressera behovet. En forsta anléggning
ar redan pa plats och vid ratt produktmix och stigande
volym mdjliggér affarsmodellen hdga vinstmarginaler.
Som ensam aktor finns ett First Mover Advantage, vilket
med hansyn till branschens intradesbarridarer och
inlasningseffekter for slutkunder, kan bibehallas och
skapa utrymme for en stérre marknadsandel. Tills ar 2026
estimerar vi att omsattningen har stigit till ca 219 MSEK,
vilket med ett EBITDA-resultat om 32 MSEK ligger till
grund for ett nuvarde per aktie om 12 kr i ett Base
scenario ar 2021.

= En Cleantech-investering for framtiden

CirChems adresserbara marknad kan delas in i under-
kategorier, dér t.ex. den globala marknaden for industriell
alkohol forvantas vérderas till ca 180 mdUSD &r 2020 och
uppvisa en genomsnittlig arlig tillvaxt om narmare 10 %
mellan aren 2017-2022. Med cirkuldra fléden och slutna
kretslopp kan CirChem minska klimatpaverkande utsléapp
i tillverkningsprocesser och anvéindningen av fossila
naturresurser, vilket ger miljobesparingar och skapar
vérde bade nu och for framtida generationer. CirChem har
paborjat en ansdkan om ett utdkat tillstand for en
atervinningsvolym om 20 000 ton/ar, fran dagens
2 500 ton/ar, dir ett tdnkbart godkdnnande under Q2-21
kan utgora en virdedrivare i aktien pé kort sikt.

= Skalbar affarsmodell och regleringar pa sin sida

Miljoregleringar fran EU okar kraven pa att atervinnings-
teknik méste anvidndas inom kemibranschen, om sidan
teknik finns tillgénglig, dir myndigheternas utgivande av
dispenser till industrin forvdntas avta under perioden
2021-2026. CirChem har en etablerad anldggning i
kommersiell drift och i och med att anldggningarna &r
standardiserade kan de konstrueras med laga investeringar
och bibehallen kvalitet, dar en ny anlaggning beraknas ha
en aterbetalningstid pa ca 2-3 ar vid full belaggningsgrad.
Det ger upphov till en hdg skalbarhet vilket mojliggor
starka rorelsemarginaler dver tid.

= Kundavtal som ger mer forutsagbara kassafléden

CirChem adresserar konservativa branscher med starka
kassafloden och hoga barridrer mot konkurrenter, dar
Bolaget redan har etablerade kontakter med de storre
potentiella kunderna i Sverige. Eftersom besluts-
processerna ar relativt langa, uppstar en form av
inlasningseffekt da kunder i kemi- och ldkemedels-
branschen osannolikt byter leverantér om de ar ndjda med
kvaliteten. Det bidrar saledes till en Okad sékerhet i
CirChems verksamhet och mer forutsdgbara kassafldden.
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TECKNINGSKURS | 8,2 kr

VARDERINGSINTERVALL, NUVARDE AR 2021

BEAR BASE BuLL
‘ 5,5 kr ‘ 12,0 kr ‘ 23,5 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.

Teckningskurs (Nov 2020) (SEK) 8,2
Antal Aktier (st.)! 12 790 348
Market Cap (MSEK)! 104,9
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK)* -17,6
Enterprise Value (MSEK)! 87,3
V.52 prisintervall (SEK) na
Lista Nasdaq First North Growth Market
1 ménad na
3 manader na
14r na
YTD na

HUVUDAGARE (KALLA: PROSPEKT, 2020)

Futur Pension Forsakringsaktiebolag 16,0 %
ALMI Invest Vastsverige AB 14,5 %
Anders Wiger 11,2 %
Hékan Jensen 10,9 %
Johan Norell Bergendahl 7,9 %

VD OCH ORDFORANDE

Verkstéllande Direktor Christina Hillforth

Styrelseordférande Mats Persson

FINANSIELL KALENDER

Kvartalsrapport #4 2020 2021-02-23

PROGNOS (BASE), MSEK  2020E  2021E 2023E  2024E
Nettoomsittning 0,1 10,2 259 49,0 90,5 1424
Bruttoresultat (adj.)? 2,5 8,5 13,5 19,3 30,6 43,6
Bruttomarginal (adj.)? na 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0%
Rorelsekostnader -8,8 -10,0 -12,7  -17,1 -23,3 -26,4
EBITDA? -6,3 -1,5 0,8 2,2 73 17,2
EBITDA-marginal? Neg. Neg. 3,0 44% 8,1% 12,1%
P/S N/M 10,3 4,1 2,1 1,2 0,7
EV/S N/M 15,9 14,5 14,5 12,5 12,5
EV/EBITDA Neg. Neg. 111,8 40,2 11,9 5,1
!Givet fulltecknad erbjudande vid noteri i under ber 2020.

2Inkl. aktiverat arbete och évriga intakter.
SExkI. aktiverat arbete och 6vriga intakter.
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INVESTERINGSIDE

FIRST
MOVER
ADVANTAGE
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ASPEKTEN
GER
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EN STOR
FORDEL

~219 MSEK
OMSATTNING
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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 atervinning 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 tanke pa vart CirChem
befinner sig idag, med redan befintlig anldaggning pa plats och dessutom en pabdrjad ansékan
om utdkad kapacitet till 20 000 ton/ar, kan det argumenteras for att Bolaget har ett First Mover
Advantage. Vad som dven dr intressant att belysa dr att branschen kénnetecknas av hdga
intradesbarriarer 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, ar det dven osannolikt att dessa i
efterhand skulle investera resurser i att byta leverantdr om de &r ndjda med kvaliteten. En sadan
form av inlasningseffekt, tillsammans med namnda intradesbarriarer, ger CirChem
forutsattningar att etablera sig som en ledande aktor inom Norden under kommande aren.

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 pd 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 anvédndas av
miljoskal, till favor for &tervinning. Eventuella konkurrenter skulle behdva 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 befintlig forsprang.

Vardedrivare kommande 24 manader

CirChem ligger ratt i tiden och i samband med noteringen pa First North ska ca 25 MSEK
inhdmtas via en 74 % garanterad noteringsemission, dar majoriteten av likviden ar éronmérkt
for den stundande kommersialiseringsfasen. CirChem har redan avtal med kunder i olika
branscher, dels ett avtal som rér 50-100 ton for avrop dar volymerna forhandlas varje &r och
under september 2020 ingicks ett pilotprojektsavtal som omfattar atervinning av hégst 500 ton
I6sningsmedel. Pilotprojektet kommer att avslutas den 15 januari 2021 och darefter kommer
projektet utvérderas och foérhoppningsvis leda till ett forlangt avtal mellan parterna for hantering
av storre volymer. Ett framgangsrikt utfall ses som en potentiellt narliggande vérdedrivare i
aktien under Q2-21. Ett av delmalen pé véagen till att skala upp verksamheten &r att under 2021
né break-even pd manadsbasis, varpa efterfoljande steg innefattar att maximera kapaciteten for
produktionsanlaggningen i Vargon. Efter att CirChem genomfort sin initiala uppskalning ar
tanken att expandera med flera anlaggningar inom ratt geografier och med rétt partners.
Samtliga av dessa handelser utgér potentiella virdedrivare inom de narmaste 24 manaderna.

Prognos och vardering

| ett Base scenario estimeras forséljningen stiga till ca 219 MSEK ar 2026, med ett EBITDA-
resultat om 32 MSEK. Utifran en peer-jamfarelse, applicerad malmultipel om EV/EBITDA 13,
och en riskjustera diskonteringsranta, erhalls i ett Base scenario ett nuvarde per aktie om 12 kr
under ar 2021.

En trogrorlig kundgrupp 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 kdmpar mot och den adresserbara
kundgruppens trogrorlighet och konservatism 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

= |

- Forbrinnings

_——_—— -kostnad

’ Exempelkostnad:
1 Euro/kg

Kemifabrik

CirChem Aterforsiljare av
Anv.andare av Hémtar anvént 16sningsmedel
LG Slutet kretslopp 16sningsmedel, atervinner
Exempelpris: for [exempelpris]
2 Euro/kg 1,5 Euro/kg och siljer

tillbaka i ett slutet kretslopp

Analyst Groups illustration, Kalla: CirChem Prospekt (2020)

MILSTOLPAR

Paborja
byggnation av
forsta anlaggning

Erhélla
miljotillstand

Forsta fardigstalld

anlaggning i
Vargon

Na break-even
I:] ar 2021 pa
manadsbasis

Maximera

I:] 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 priméart inom konservativa och trogrérliga branscher, varpé
CirChem kommer att behova investera betydande resurser, bade ekonomiska som tidsmassiga,
for att bearbeta dessa och uppna en stigande tillvaxt. Nar val en kund signerats rader troligen en
inlasningseffekt, da en kund troligen inte skulle investera resurser i att byta leverantor om de ar
nojda med den kvalitet som CirChem levererar. Med tanke pa att CirChems anlaggningar &r
konstruerade modulart kan Bolaget snabbare sétta upp nya anlaggningar pa nya platser, i takt
med att efterfragan skulle stiga. Installationstiden beddms vara 12-18 manader och med tanke
p& vinstmarginalen per anldggning, givet stigande volymer, genererar det en hég ROI och
relativt kort aterbetalningstid om 2-3 &r.

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

~ 1145 MUSD
MARKNAD
FOR ATER-
VINNING AV
LOSNINGS-
MEDEL
2026E

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 vdrderas 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
den kemiska industrin, déar forbrukningen av dessa lésningsmedel utgér en ansenlig kostnad for
industriforetag att forbranna eller upparbeta efter anvéndande. Den globala marknaden for
atervinning av l6sningsmedel varderades ar 2020 till 900 MUSD och forvantas véixa med en
CAGR om 4,1 % fram tills &r 2026, for att vid den tidpunkten varderas till ca 1 145 MUSD.
CirChems langsiktiga mal &r att bli en ledande leverantér pa den nordeuropeiska marknaden
inom atervinning av 16sningsmedel, varfor den adresserbara marknaden ar nagot mindre, men
med hénvisning till Bolagets Post Money-vérdering om ca 105 MSEK i samband med
noteringen pa First North under ar 2020, hade saledes enbart en mindre andel av denna
marknad inneburit betydande intékter for CirChem.

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

Globala marknaden for atervinning av l6sningsmedel, 2020-2026, (MUSD)
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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 sta for storst andel under ar 2020.

Etanol och Metanol estimeras ha en adresserbar marknadsstorlek om ca 94 mdUSD respektive 34 mdUSD.

Segment och marknadsvarde av alkoholtyper, 2020E
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Marknadssegment Marknadsvérde ar 2020E Relevans fér CirChem
0,2 mduSD 4% Medelhdg
0,6 mduUSD 5% Medelhdg
4,5 mduSD 8% Hoég
4,5 mdusD 5% Hég
9,5 mdUSD 4% Medelhég
20,0 mduSD 5% Lag till medelhog
33,5 mdUsD 3% Medelhdg
93,5 mdUSD 5% Hog

Etanol

Kalla: uppskattade marknadsvarden utifran Prospekt, november 2020.

Analyst Group

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

The European
Green Deal

Analyst Group

Konservativ bransch med hoga intradesbarridrer och regulatorisk medvind

CirChem adresserar frdmst stora industrier, kemi- och lakemedelsbolag, dér stora volymer av
I6sningsmedel anvands, 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 nar de vél har bytt tenderar relationen att bli langvarig, varfor en viss
inlasningseffekt inom branschen rader. Vidare kannetecknas branschen som CirChem opererar
inom av att ha hoga intradesbarriarer, da konkurrenter behover designa och optimera en ny
fungerande anlaggning att bedriva verksamheten samt erhalla nodvandiga tillstand, som kan
vara tidskrdvande. CirChem har idag den enda kommersiella anldggningen i Norden och har
dartill aven paborjat en ansokan om utdkad kapacitet, varfor det kan argumenteras for att
Bolaget har ett First Mover Advantage.

CirChem har ett stort stod av regulatoriska regelverk, dar en av de marknadsdrivande faktor for
Bolagets verksamhet bl.a. bedéms vara EU:s nya tillvéxtstrategi, The European Green Deal
(Den europeiska gréna given), med syftet att uppna klimatneutralitet till & 2050. Nya initiativet
kan ses som en fortsattning av Parisavtalet, dar malet &r att hélla endast 1,5 graders
temperaturhojning, vilket innebar att dagens koldioxidutslapp skall halveras till & 2030. Den
europeiska gréna given omfattar b.la. en handlingsplan for att uppmuntra ett effektivt
anvandande av resurser genom att Europa stéller om till en ren och cirkular ekonomi for att
skapa hallbara industrier. Initiativet innebar saledes att investeringar inom ny och miljévanlig
teknik ska goras samt ekonomiskt stod ska ges till innovativa industrier, ndgot CirChem faller
inom ramen for och diarmed kan gynnas av. Kraven pa att industrier méste borja skapa cirkulara
I6sningar och atervinna b.la. 16sningsmedel forvantas oka, vilket kan komma att bidra till en
strukturell tillvéxt i CirChems verksamhet.

Covid-19-pandemin kan ge extra bransle till marknadstillvaxten

Radande pandemi har paverkat marknaden for bl.a. industriell alkohol i det avseendet att priset
for diverse losningsmedel okat, i synnerhet for etanol och isopropanol som anvénds vid
handspritstillverkning. Bolaget ar av uppfattningen att 6kade krav pa inhemsk forsorjning av de
for halsa- och sjukvarden kritiska kemikalier for framstéllning av desinfektionsmedel, bl.a.
etanol, isopropanol och aceton, kommer att stallas som en konsekvens av Covid-19. For
CirChems del skulle detta kunna mynna ut i en okad lokal marknad for atervinning av
kemikalier.

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 ér 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 under ar 2021. Resultatméssigt har CirChem kunnat verka med en relativt 1&g
operativ burn rate, med laga OPEX. Istdllet har det varit CAPEX-investeringar hénforliga till
anldggningen i Vargoén som varit drivande, vilket kan ses i Bolagets balansomslutning och
tillika kassaflodet fran investeringsverksamheten som mellan 2019-01-01 t.o.m. 2020-09-30
uppgick till ca -16 MSEK. Grundinvesteringar har siledes tagits och fran &r 2021 4r ambitionen
att 6ka forsdljningen och skala upp produktionen.

Med gjorda CAPEX-investeringar har CirChem idag en fardigstalld anlaggning i Vargon, vilket estimeras borja generera hogre intakter
under ar 2021.

Historiska rakenskaper, kassans utveckling och nyckeltal

Historiska rakenskaper MSEK Likvida medel
Nettoomsttning 167 726 18 770 64 000 25 224
Aktiverat arbete for egen rékning 0 0 1905 000 20
Ovriga rérelseintékter 417 218 471 116 000
Totala intékter 168 143 237 241 2085 000 15
10
Handelsvaror 0 0 -201 000 4,6
Bruttoresultat 168 143 237 241 1884 000 5 05 2,0
Bruttomarginal n.a. n.a. 90,4% 0 '
. 2018 2019 Q3-20 Nettolikvid Nov.
Ovriga externa kostnader -952 791 -1810 202 -5 271 000 2020
Personalkostnader -5 360 -211 399 -1 332 000
Auvskrivningar -82 764 -82 764 -62 000 0 +
Ovriga rérelsekostnader -1281 -5 128 -4 000 71 A) 0’1X 5’2 MSEK
EBIT -874 053 -1872 252 -4 785 000 .
EBIT-marginal Neg. Neg. Neg. SOLIDITET D/E SR LI
30 sept. 2020 30 sept. 2020 (OPERATIVT)
Finansiella intikter 0 39 0 1jan —30 sept. 2020
Finansiella kostnader -339 913 -1 389 975 -412 000 3 8 M S E K [0) _
EBT 1213966 -3 262188 -5197 000 81 % 3,5 msek
Skatt 0 0 0 BALANS- ANLAGG.TILL- KASSAFLODE
OMSLUTNING GANGAR/BALANS- INVESTERINGS-

ze"tores“'_tatl -1 Zle 966 -3 2’\162 188 5 1’\?7 000 30 sept. 2020 OMSLUTNING VERKSAMHETEN

ettomargina eg. eg. €g. 30 sept. 2020 1 jan - 30 sept. 2020

Kélla: CirChem

Under november 2020 genomfor CirChem en noteringsemission i samband med listningen pa
First North, ddr Bolaget vid full teckning tillfors en nettolikvid om ca 22 MSEK. Coronakrisen
har resulterat i vissa forseningar i forhandlingar med kunder, samtidigt som den svenska
inhemska produktionen av desinfektionsmedel sdsom etanol och isopropanol ser ut att oka
framgent, vilket siledes kan bidra till en Okad efterfrigan av CirChems erbjudande.
Emissionslikviden ska bl.a. anvindas for att sikerstélla den tinkta kommersialiseringsfasen
under ar 2021 och framat, samt mojligheten att anpassa den befintliga anldggningen i Vargon
for att mota kunders specifika krav och behov.

Emissionslikviden gar primart till rérelsekapital och anpassning av befintlig anlaggning i Vargon.

R . S 15%
Fordelning av nettolikvid, MSEK samt %.
MSEK 7.8
8 6,7
6 45 20%
4 34
2
0 30%
Rorelsekapital Anpassningar av anlaggning Miljétillstand och Sélj- och
e patentarbete kommunikationsresurser
Kalla: CirChem
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Analyst Group

Prognosperiod: ar 2020 till 2026

De finansiella prognoserna stracker sig till ar 2026, dar Analyst Groups estimat i ett Base
scenario primart utgar fran den befintliga anlaggningen i Vargén. CirChems ambition ar att
expandera med ytterligare tre anldggningar under perioden, 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. For andra scenarion, se Bull- och Bear scenario pa sida 14.

Omsattningsprognos

CirChems forsta atervinningsanlaggning i Vargon ar klar och togs i drift under ar 2019. Bolaget
har idag miljotillstand for att hantera 2 500 ton I6sningsmedel per ar och ar darmed den enda
anlaggningen i Sverige som idag kan atervinna losningsmedel med hjalp av destillation i
industriell skala. Ansokan for ett utokat miljotillstand ar péborjad och planeras resultera i
tillstand for 20 000 ton med start ar 2021, forutsatt att ansokan godkanns. Framgent ar ett av
CirChems delmal att na en teknisk kapacitet for hantering av 25 000 arston l6sningsmedel i
anlaggningen i Vargdn, dar malet ar att dessa 25 000 arston skall leverera en omsattning om
250 MSEK med en EBITDA-marginal pa initialt 15 %.

Anlédggning: Vargon

Tillatet kapacitet att hantera idag: 2 500 ton/ar
Malséttning ar 2021: 20 000 ton/ar
Langsiktig malsittning: 25 000 ton/ar

For att harleda intdktsprognoserna i ett Base scenario gors antaganden om vilka volymer som
kan uppnas i anlaggningen i Vargon over tid, samt vilka prisnivder som kan galla vid
forsaljning av renat Iosningsmedel. Det &r viktigt att understryka att prisséttningen varierar
beroende pa vilket typ av I6sningsmedel det avser samt av bade inre och yttre omstandigheter.
Exempel pa yttre omstandigheter &r hur Covid-19-pandemin resulterat i att vissa lésningsmedel
har 6kat i pris, sasom etanol och isopropanol som anvands i handsprittillverkning. Det finns
dessutom andra globala makrofaktorer som péaverkar priset pad losningsmedel, t.ex. oljepriset,
vilket darmed ocksa paverkar den potentiella Ionsamheten for vissa lésningsmedel. | Analyst
Groups estimat gors ett antagande om en konstant prisséttning, vilken hérleds med férankring
till CirChems finansiella malsattning om att 25 000 arston ska leverera en omsattning om 250
MSEK, samt det berakningsexempel som framgar pa sida 6 i denna analys.

Antagna prissattningsnivaer som slutkund till CirChem méter:

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

Véaxelkurs EUR/SEK 10,10.

CirChems forsaljningspris till slutkund utifran antagna prissattningsnivaer:

CirChem férsaljningspris 16sningsmedel (Euro) 1,0 Euro/kg
CirChem forsaljningspris 16sningsmedel (SEK) 10,1 SEK/kg

Givet att pagdende tillstindsansékan om att hantera stérre volym pé anlaggningen i Vargon
godkanns, ar darefter CirChems tillvaxt beroende av utvecklingen av befintliga kundavtal saval
som etablering av nya, dér slutkunderna utgdrs av stora industri-, kemi- och lakemedelsbolag. |
ett Base scenario antas tillstdndet om 20 000 ton/ar godkannas under ar 2021, och att CirChem
darmed far utrymme att kunna bérja skala upp volymerna.

CirChem har idag tre storre avtal med olika kunder i olika branscher, dar bl.a. ett avtal omfattar
50-100 ton for avrop dér volymerna forhandlas varje ar, och ett annat &r ett pilotavtal som ror
300 ton ingéende, som om det lyckas, ses som en del av mgjliga 1 700 ton per ar. Dessa avtal
kan ses som ett Proof of Concept i den bemarkelsen att CirChem redan har lyckats att knyta till
sig en kundbas. For att nuvarande affarsstrategi ska lyckas ar det avgdrande att CirChem &r
fortsatt framgangsrika i detta arbete for att volymerna ska kunna stiga fran ar 2021 och framat.

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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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 (arlig, ej ackumulerad), ton

Ton
2500
2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E
2000
1500
1000
NI
0 ,__...|II|||||||||||||III|||”

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 jan mar maj jul sep nov

Atervunnen och levererad mangd losningsmedel Forandring Y/Y Ackumulerade volym Forandring Y/Y
2021E 1 009 ton na na na
2022E 2 562 ton 154% 3571 na
2023E 4 854 ton 89% 8425 136%
2024E 8 962 ton 85% 17 388 106%
2025E 14 098 ton 57% 31486 81%
2026E 21703 ton 54% 53189 69%

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, samt
estimerad volym under aren 2021-2026, genererar det foljande omsattningsprognos.

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

Estimerad nettoomséttning fran anlaggningen i VVargon, Base scenario.

MSEK s Nettoomsattning ~ -------- Tillvaxt
250 219,2
154%
200
1424
150 T 89% 85%
e 90,5
00 T e
490 080 -
50 102 25,9 -
0 — —_—
2021E 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 2021-2026, Base scenario.

Ton
25 000 Forséljningsvolym ~ -------- Marknadsandel (inhemsk) 18,1% 20% Vid en forsta anblick kan ~18 %
marknadsandel &r 2026 verka
20000 e 1505  hogt, men det ska d& namnas att
St CirChem har den enda
15000 . anlaggningen i Sverige idag som
10000 7’5/"‘_,/—"‘ 21703 10%  kan  &tervinna Igsningsmedel
4,0% med hjélp av destillation i
S 0.8% 21% e - 14 098 5% industriell skala. Detta skapar
O T 4854 forutsattningar for att nd en hog
1008.----- 2562 0% inhemsk marknadsandel.
2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E

Analyst Groups prognos
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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 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 dessa branscher relativa trogrorlighet kommer krava att resurser investeras i olika
marknadsinsatser for att driva pa forsaljningsarbetet, ndgot som bl.a. emissionslikviden fran
november 2020 ska anvandas till. For att parallellt 6ka intrddesbarridrerna mot konkurrenter blir
det dven viktigt att ha gynnsamma miljétillstand péa plats samt bygga en stark patent- och IP-
plattform kring Bolagets teknik for destillation. Med héansyn till CirChems adresserbara
kundgrupp &r det tdnkbart att vissa anpassningar kommer behdva goras av CirChems
anlaggning, vilket kan ge upphov till bdde OPEX- och CAPEX-investeringar. Vidare, om &n i
1&g takt vilket mojliggors av Bolagets affarsmodell, forvantas CirChem behdva investera i mer
personal allt eftersom organisationen vaxer. Dock, med tanke pd att nya investeringar i
organisationen, forsaljningsarbete och marknadspositionering inte forvéntas véxa i takt med
estimerad volym och omsattning, prognostiseras EBITDA-marginalen kunna stiga framdver.

Utdver bruttokostnade

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

Rorelsekostnader aren 2021-2026, Base scenario.

MSEK
-40

-30

2020E
Analyst Groups prognos

Ovriga rorelsekostnader Personalkostnader Externa kostnader m Totala rorelsekostnader

-31,8

-18,1

2021E 2022E 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 2022 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  2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E VKIS
Nettoomsattning 0,1 102 259 490 90,5 1424 2192 250 ST
COGS 03 -7,6 -194 -36,8 -679 -106,8 -164,4
Bruttoresultat (adj.)! 2,5 85 13,5 193 30,6 43,6 63,8 200 6%
Bruttomarginal (adj.) 2 na 250% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 150 12 1%_
Externa kostnader 7,0 -7,5 9,1 -11,4 -14,7 -158 -18,1 100 l% e
Personalkostnader -1,8 23 31 45 -6,1 -7,2 -8,7
Ovriga rérelsekostnader 0,0 02 -05 -12 -25 -3,5 -5,0 50 01 10,2 259 08 4 ‘M’ o
EBITDA! 63 -5 08 22 73 172 320 3.0% g " . I =y
EBITDA-marginal Neg. Neg 3,0% 44% 8,1% 12,1% 14,6% 45 )

YInkl. aktiverat arbete och dvriga intakter. 50 63 ’

Analyst Groups prognos 2ExKI. aktiverat arbete och 6vriga intakter. 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E

Analyst Group
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VARDERING

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 Cortus Energy grundades ar 2006 och hade sin forsta kommersiella anlaggning klar under &r
e ENERGY 2019 och under H1-20 producerade bolaget sin forsta fornybara energigas. Cortus har en
Hemsida: www.coris.se patenterad forgasningsprocess for biomassa som bygger pa termik, dar en ren energigas med ett
PIS EVIS hogt energivarde kan ersatta fossila bréanslen och kemikalier med férnybara. Kunderna finns
3629 403.6x inom t.ex. stalindustrin, vilken inom Sverige star for ca 11 % av de totala koldioxidutslappen.
; ==y Genom att ersatta fossila branslen som anvénds inom industrin kan darmed klimatpaverkan
SUSCULAS T minska. Aven om det rader verksamhetsmassiga skillnader mellan Cortus Energy och CirChem,
feg. neg. kan det argumenteras for att det finns likheter avseende strategi for tillvaxt, 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

510 MSEK (2020-11-19), dar tolv manader rullande forsaljning uppgar till 1,4 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 varderingsnivaer omkring EV/EBITDA ~10 (medelvérde).

Urval av sektorbolag inom Speciality Chemicals.

g MCAP MSEK EV MSEK Omsittning 2019 MSEK  Bruttomarginal 2019 EBITDA 2019 MSEK  EV/S EV/EBITDA
Albemarle Corp 117 616 146 120 72 418 351 % 9982 5,2x 2,2x 14,6x
Croda International PLC 90 590 97303 83752 37,2 % 4808 6,4x 6,0x 20,2x
Clariant AG 56 607 71 665 41 870 31,3 % 7120 1,8x 1,4x 10,1x
Ashland Global 41 681 55524 22 002 30,4 % 4474 2,7x 2,1x 12,4x
Chemours Co 32594 63 226 47 134 19,2 % 9552 1,4x 0,8x 6,6x
Cabot Corp 20 337 31911 31 080 20,8 % 5039 1,3x 0,9x 6,3x
Kemira OYJ 18 050 24 199 28 143 15,4 % 4331 1,0x 0,7x 5,6x
Elementis PLC 7216 11 806 8262 36,8 % 1643 1,6x 1,0x 7,2x
Sakai Chemical Industry 2 879 4018 7 683 20,8 % 679 0,6x 0,4x 5,9x
Medel 43 063 56 197 38 038 27,4 % 5292 2,4x 1,7x 9,9x
Median 32594 55524 31080 30,4 % 4 808 1,6x 1,0x 7,2x

Kalla: Bloomberg, 2020.

CirChems affarsmodell mojliggér goda rorelsemarginaler vid stigande volymer, varfor
varderingen utgar fran EBITDA-resultatet. Med tanke pa att ovan sektorgrupp bestar 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 hégre multipel, vilken dock kommer krympa i takt med att tillvaxtkurvan jgmnas
ut. Givet ett antagande en kortsiktig multipelpremie om ca 30 % i forhallande till Peer-gruppens
varderingsniva, skulle det innebara en malmultipel om EV/EBITDA 13, vilken applicerad pa
2026 ars EBITDA-resultat om 32 MSEK motsvarar ett bolagsviarde om ca 420 MSEK.
Beroende pa applicerad diskonteringsranta, vilket reflekterar den tidsrisk som finns av
handelser som ligger flera ar bort och som annu ej intraffat, erhélls olika varderingsnivaer.
Analyst Group anser att 12 % diskonteringsranta ar rimligt for CirChem i radande lage, samt att

12 KR en riskjuterad rabatt galler under aren 2021-2022, vilket motiveras av att denna period blir
PER AKTIE I affarskritisk i den bemérkelsen att dels ska miljétillstand erhdllas for storre volym, dels behéver
ETT BASE CirChem bevisa att de kan knyta till sig kundavtal med tillracklig volym. Med dessa antaganden
SCENARIO resulterar det i ett nuvérde per aktie om 12 kr &r 2021 i ett Base scenario.
Med tillampad malmultipel motiveras ett varde om 11 kr per aktie i ett Base scenario ar 2021.
- 232
Potentiell vardeutveckling 165 ,
120 e
mmmmmm Bolagsvarde o R
"""""""""""" 296
-------- Vrde per aktie . 212
Analyst Groups prognos. Post Money-vardering Vérdering 2021E Vérdering 2022E Vérdering 2023E
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BULL & BEAR

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

= Efter att godkannande erhélls for att hantera en arsvolym om 20 000 ton i Vargén 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.

_4ST. = 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 i detta arbete och tills &r 2026 har totalt fyra etablerade anlaggningar inom
BULL 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.
23,5 KR I ett Bull scenario motiveras en hogre vardering och givet gjorda prognoser, en malmultipel om
PER AKTIE I EV/EBITDA 15 p& 2026 &rs rorelseresultat, en riskjuterad diskonteringsranta om 12 %,
ETTBULL motiveras ett nuvirde per aktie om 23,5 kr i ett Bull scenario &r 2021, dér framtida expansion
SCENARIO med fler anlaggningar &r den storsta drivaren i scenarion.
Bear scenario
Féljande ar ett urval av potentiella drivare i ett Bear scenario:
= Utdver att erhalla gynnsamma miljétillstand ar det avgérande att CirChem ar framgangsrika
i att vinna tillrdckligt med kundavtal for att volymerna ska kunna stiga. Affarsmodellen
forviantas ge bra lonsamhet vid god efterfrdgan vilket mojliggor en hog ROI och Kkort
aterbetalningstid, men om volymerna uteblir eller inte &r tillrackliga, &r risken stor for att
aterkommande kapitalinjektioner blir nodvindiga for att tacka Bolagets burn rate och utéka
tidsramen for att forsoka vixa kundbasen och efterfragan.
= Ett Bear scenario kan tiankas besta av att efterfragan av CirChems atervinningsteknik stiger
langsammare 4n vantat, vilket gor att ytterligare anlaggningar under prognosperioden inte
blir aktuellt utan fullt fokus maste riktas mot Vargon.
= En l&gre volym &n véntat i kommer belasta rorelsekapitalet och ytterligare finansiering via
t.ex. foretradesemission, riktade emissioner och/eller lan kan inte uteslutas. Vid en trogare
utveckling kan véarderingen av aktien komma att pressas, vilket kan resultera i en hdgre
55KR utspadning vid eventuell aktiekapitalanskaffning.
PER AKTIE | _ _ i o . .
ETT BEAR | ett Bear scenario motiveras en lagre vérdering av aktien och givet gjorda prognoser och
SCENARIO EV/EBITDA-vérdering utifran tidigare namnd metodologi, motiveras ett nuvérde per aktie om
5,5 kr i ett Bear scenario ar 2021.
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 2021-2026 Prognos Bear scenario, aren 2021-2026
MSEK  ®Nettoomsittning (Bull) EBITDA (Bull) MSEK m Nettoomséttning (Bear) EBITDA (Bear)
750 6226 90
66,4
>0 ° 46,8
355,2 ,
350 50 32,7
176,4 I 453 | 30 126 203
150 76,7 2.7 75 57 ) 9,3
R TR I3 0 01 7 n I 16 44
0 -6,3 -1,4 -10 -6,3 2.4 -1,3 -0,8
2020E  2021E  2022E 2023E  2024E  2025E  2026E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E
Analyst Groups prognos Analyst Groups prognos
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Christina Hillforth, VD

Christina har en examen som Civilingenjor i kemiteknik vid Kungliga Tekniska Hogskolan och
Executive Master of Business Administration (MBA) vid Uppsala universitet. Ovriga pgaende
uppdrag innefattar aktiedgare, styrelseledamot och VD i Hillforth Development AB,
styrelseordférande i Fibonacci Vind Sverige AB och Solivind El Ekonomisk forening. Hon & &ven
styrelseledamot i Vindin Svalskulla AB/Oy, samt VD i VindIn Elndt AB. Christina ager 316 672
aktier i Bolaget, privat och via bolag.

Magnus Gink, Affarsutvecklingschef

Magnus innehar en Jur.kand. vid Uppsala universitet samt en Master of Business
Administration (MBA) vid Copenhagen Business School. Tidigare erfarenheter omfattar arbete
vid E&Y och PwC. Ovriga pagaende uppdrag innefattar &gare samt styrelseledamot i Elastica AB
och MGBT Holding AB, delégare i Designed Chemistry AB, styrelseledamot i Green Seedtech
AB och Styrelsesuppleant i MedTalent AB. Magnus ager 554 432 aktier i Bolaget via bolag.

Thomas Pélsson, CFO

Thomas &r utbildad Civilekonom och innehar en Master of Business Administration (MBA) vid
Handelshdgskolan i Goteborg. Han har erfarenhet av arbete som CFO-konsult fran Monivent AB,
Integrum AB, Axkid AB och Stayble Therapeutics AB. Ovriga pagaende uppdrag innefattar
agare och styrelseledamot i Fullriggaren Konsult Aktiebolag, kommanditdel&dgare och prokurist i
Besattningen 1 Kommanditbolag. Thomas &ger inga aktier i Bolaget.

Mats Persson, Styrelseordférande

Mats &r utbildad Civilingenjor vid Lunds Tekniska Hogskola samt innehar en Executive Master
of Business Administration (MBA) och styrelseutbildning vid Lunds universitet. Ovriga
pagadende uppdrag innefattar styrelseordforande i Nexam Performance Masterbatch Aktiebolag,
Plasticolor Forvaltnings Aktiebolag, Nexam Chemical AB och Nexam Chemical Holding AB.
Han ar aven agare och styrelseledamot i Hemmeslév Consulting AB, samt VD pa Eton Systems
AB. Matséager 18265teckningsoptioneroch 64 000 aktier i Bolaget.

Patric Lindgren, Styrelseledamot

Patric har en examen i ekonomi vid Stockholms Universitet samt en styrelseutbildning vid
Handelshdgskolan i Stockholm. Han har erfarenhet som CFO for olika divisioner inom Bring-
koncernen med omséttning mellan 1 och 7 miljarder NOK. Andra erfarenheter innefattar
projektledare pd Nordiska Fondkommissionen Corporate Finance och Deloitte Corporate
Finance. Ovriga pagdende uppdrag innefattar styrelseledamot i Integrum AB och Nybrowken
Development AB samt styrelseordforande i Fredrik Waker 2 AB. Patric ager inga aktier i
Bolaget.

Jenny Lindblad, Styrelseledamot

Jenny har en utbildning i Industriell Ekonomi vid Link&pings Universitet samt styrelseutbildning
vid Styrelseakademin. Hon har 6ver 15 ars erfarenhet av affarsutveckling och kommunikation
fran bland annat Ericsson. Ovriga pagéende uppdrag innefattar &gare, styrelseledamot och VD i
ELIZA Communication AB och LEVLAIO AB. Jenny ager 16 000 aktier i Bolaget.

Patrik Sjostrand, Styrelseledamot

Patrik ar utbildad Byggnadsingenjor vid Chalmers tekniska hogskola. Ovriga pdgdende uppdrag
innefattar dgare och styrelseledamot i kommpany vision mgmt AB, styrelseledamot och
delé&gare via bolag i Cliff Design AB, styrelseledamot i Promimic AB, Lumina Adhesives AB,
Recycling United Scandinavia AB, winningtemp AB, Mevia AB, Ostrea Aquaculture Sweden
AB, Stayble Therapeutics AB och Econans AB samt styrelsesuppleant i Ostrea Real Estate AB
och Ostrea Production Sweden AB. Patrik ager inga aktier i Bolaget.
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APPENDIX

Base scenario, MSEK 2026E
Nettoomsittning 0,0 0,1 10,2 25,9 49,0 90,5 142,4 2192
Aktiverat arbete for egen rikning 0,0 2,5 55 6,0 6,0 7,0 7,0 8,0
Ovriga rérelseintikter 0,2 0,2 0,5 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Totala intiikter 0,2 2,8 16,2 32,9 56,0 98,5 150,4 228,2
COGS 0,0 0,3 7,6 19,4 36,8 67,9 -106,8 -164,4
Bruttoresultat 0,2 2,5 8,5 13,5 19,3 30,6 43,6 63,8
Bruttomarginal, adj. n.a na 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0%
Externa kostnader 1,8 7,0 75 9,1 11,4 14,7 15,8 -18,1
Personalkostnader -0,2 -1,8 23 23,1 -4,5 -6,1 -7,2 -8,7
Ovriga rérelsekostnader 0,0 0,0 -0,2 -0,5 -1,2 -2,5 -3,5 -5,0
EBITDA 1,8 -6,3 -1,5 0,8 2,2 73 17,2 32,0
EBITDA-marginal Neg. Neg. Neg. 3,0% 4,4% 8,1% 12,1% 14,6%
Base scenario, Nyckeltal 2026E
P/S N/M N/M 10,3 4,1 2,1 12 0,7 0,5
EV/S N/M N/M 15,9 14,5 14,5 12,5 12,5 10,9
EV/EBITDA Neg. Neg. Neg. 111,8 40,2 11,9 5,1 2,7
MSEK e Nettoomséttning — -------- Tillvaxt MSEK W Bruttoresultat  -------- Bruttomarginal, adj.
250 v 63,8
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MSEK = Ovriga rorelsekostnader Personalkostnader MSEK s EBITDA  -------- EBITDA-marginal
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Bull scenario, MSEK 2021E 2024E 2026E
Nettoomsittning 0,2 0,0 0,1 11,4 29,4 76,7 176,4 355,2 622,6
Aktiverat arbete for egen rikning 0,0 0,0 2,5 55 6,0 6,0 7,0 7,0 8,0
Ovriga rérelseintikter 0,0 0,2 0,2 0,5 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Totala intéikter 0,2 0,2 2,8 17,4 36,4 83,7 184,4 363,2 631,6
COGS 0,0 0,0 -0,3 -8,0 -20,6 -53,7 -123,4 -248,7 -435,8
Bruttoresultat 0,2 0,2 2,5 9,4 15,8 30,0 60,9 114,6 195,8
Bruttomarginal, adj. n.a na na 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0%
Externa kostnader -1,0 -1,8 -7,0 -8,2 -10,0 -12,3 -15,3 -18,9 -24,2
Personalkostnader 0,0 -0,2 -1,8 -2,1 -3,9 -5,3 =73 91 -11,8
Ovriga rérelsekostnader 0,0 0,0 0,0 -0,6 -1,1 -2,5 -5,5 91 -14,4
EBITDA -0,8 -1,8 -6,3 -1,4 0,8 9,8 32,7 77,5 1453
EBITDA-marginal Neg. Neg. Neg. Neg. 2,9% 12,8% 18,6% 21,8% 23,3%
Bull scenario, Nyckeltal 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E
P/S N/M N/M N/M 9,2 3,6 1,4 0,6 0,3 0,2
EV/S N/M N/M N/M 7,6 3,0 11 0,5 0,2 0,1
EV/EBITDA Neg. Neg. Neg. Neg. 104,0 8,9 2,7 11 0,6
MSEK mmmmmm Nettoomsattning  -------- Tillvaxt MSEK mmmmmm Bruttoresultat  -------- Bruttomarginal, adj.
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Bear scenario, MSEK 2021E 2026E
Nettoomsittning 0,2 0,0 0,1 5,7 12,6 20,3 32,7 46,8 66,4
Aktiverat arbete for egen rikning 0,0 0,0 2,5 55 6,0 6,0 7,0 7,0 8,0
Ovriga rérelseintikter 0,0 0,2 0,2 0,5 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Totala intikter 0,2 0,2 2,8 11,7 19,6 27,3 40,7 54,8 75,4
COGS 0,0 0,0 -0,3 -4,3 9,4 -15,2 -24,5 -35,1 -49,8
Bruttoresultat 0,2 0,2 2,5 7,4 10,1 12,1 16,2 19,7 25,6
Bruttomarginal, adj. na n.a n.a 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0%
Externa kostnader -1,0 -1,8 -7,0 -7,6 -8,3 -9,0 -10,0 -10,3 -10,9
Personalkostnader 0,0 -0,2 -1,8 -1,9 -2,6 23,1 -3,5 -3,7 -39
Ovriga rérelsekostnader 0,0 0,0 0,0 -0,3 -0,5 -0,7 -1,1 -1,2 -1,4
EBITDA 0,8 1,8 -6,3 2,4 1,3 0,8 1,6 4,4 93
EBITDA-marginal Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 4,8% 9,4% 14,0%
Bear scenario, Nyckeltal 2021E 2024E 2026E
P/S N/M N/M N/M 18,5 8,3 5.2 32 22 1,6
EV/S N/M N/M N/M 15,4 6,9 4,3 2,7 1,9 1,3
EV/EBITDA Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. Neg. 55,6 19,9 9,4
MSEK mmmmmm Nettoomsattning  -------- Tillvaxt MSEK mmmmmmm Bruttoresultat — -------- Bruttomarginal, adj.
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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
faktaméssiga 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 2014-2020). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet under
forutsattning att analysen delas i oférandrad form.
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