Tema: Okade CirkUlé ra | dagens linjara ekonomi, dar dverkonsumtion

) . av resurser riskerar att leda till allvarliga
materia l'ﬂOd en Ska pa r konsekvenser, blir dvergangen till en cirkular
mO] [igheter ekonomi alltmer nodvandig. Med endast 7,2

procent av materialen som ateranvands och
atervinns, framhaver Circularity Gap Report det
bradskande behovet av forandring. En cirkular
ekonomi stravar efter att maximera anvandningen
av material och produkter samtidigt som den
minimerar nyttjandet av ravaror.
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Tema: Okade cirkuldra materialfléden skapar méjligheter

| dagens linjara ekonomi konsumeras varje ar 75 procent mer
resurser an vad jorden producerar. Om detta éverutnyttjande
av véarldens resurser fortsatter, skulle vi behdva sad mycket
som tre jordklot &r 2050. Samtidigt g&r mer &n 90 procent
av de material vi anvander till spillo eller forblir otillgangliga
for dteranvandning efter att ha anvants i endast en produkt.
2023 kom enbart 7,2 procent av alla insatsmaterial fran
ateranvanda eller atervunna material, enligt Circularity

Gap Report. Dessa siffror, tillsammans med de senaste
férandringarna i det geopolitiska landskapet och volatila
rdvarupriser, tydliggdr behovet av en omstéallning till en
cirkular ekonomi.

I en cirkuldr ekonomi ar malet att utnyttja alla material

och produkter s& manga ganger som mojligt och minimera
andelen rdmaterial i nya produkter. Vid slutet av en produkts
livscykel tervinns materialen sedan i storsta mojliga
utstrackning. Detta i kontrast till den linjara ekonomin, som
forenklat handlar om att naturresurser utvinns, tillverkas till
produkter som anvands och darefter slangs.

Att stalla om till en cirkuldr ekonomiinnebar stora
forandringar bade gallande synen pé hur varde skapas

och uppratthélls i ekonomin, typen av affadrsmodeller som
bolag anvéander sig av samt sattet att hantera material. Den
traditionella linjara ekonomin ar uppbyggd kring forsaljning
av produkter och vardeskapande genom intakter pa kort
sikt. Framgangsrika bolag har historiskt fokuserat pa

Okade intakter fran tillverkning av nya produkter med kort
livslangd. En cirkular ekonomi préglas i stallet av ett storre
fokus pé tjanster samt langsiktigt vardeskapande genom
ateranvandning och atervinning for att férldnga produkters
livstid. Bolag som ar duktiga pa att ta vara pa produkters och
materials varde samt anvander sig av nya affarsmodeller
fokuserade pa tjanster kommer darfér sannolikt vara de som
ar mest framgangsrika i omstéllningen till en cirkulér ekonomi.

Den linjara och den cirkuldra ekonomin

Materialutvinning Produktion Anvandning Avfall

Buiuuiniay
Anvandning

Ateranvéndning

Kalla: SEB Climate & Sustainable Finance

| den cirkulara ekonomin ligger fokus pa ateranvandning och atervinning
av produkter och material for att undvika att de blir till avfall.
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Utvinning av nya material stér idag for ungefér 70 procent
av globala vaxthusgasutslapp. Utslappen kommer bland
annat fran energianvandning och en naturlig atgard som
ofta lyfts fram &r darfor att 6ka anvandningen av fornybar
energi. En sddan dvergdng till fornybar energi har potential
att minska totala globala vaxthusgasutslapp med ungefar
55 procent till &r 2050. Trots att detta &r nddvandigt racker
det dock inte for att undvika de allvarliga konsekvenserna
fran klimatférandringen. Den cirkulara ekonomin har da

en nyckelroll att spela for att minska utslappen och nd
globala klimatmal, men kréver ocksé en stor omstallning
av dagens materialfléden. Enligt UNDP Climate Promise
kan cirkulara materialfléden i fyra nyckelsektorer (cement,
stél, plast och aluminium) leda till en minskning av globala
vaxthusgasutsléapp med hela 40 procent till 2050. | EU

har cirkuldra materialfldden potential att mer an halvera
utslappen fran dessa sektorer till 2050.

Potential att mer an halvera utslappenifyra
nyckelsektorer i EU till ar 2050

EU-utslépp och reduceringspotential, 2050

(56%>

Mt CO, per ar

2050 Baslinje i inning i ivitet Cirkulira 2050 Cirkulé
Cement = Aluminium Plast mStal

Kélla: Material Economics (2018) — The Circular Economy.

Potentiell utslédppsminskning i EU genom cirkulara materialfléden, 6kad
effektivitet och cirkulara affarsmodeller inom sektorerna stal, plast,
aluminium och cement till &r 2050. Den storsta minskningen av utslapp
kommer frén en 6kad cirkulering av material.

Fran ett ekonomiskt perspektiv &r det ocksa logiskt att
designa ett system som undviker avfall och haller material
i anvandning langre. | dagens linjara ekonomi anvander

vi stora mangder naturresurser som snabbt gér till spillo,
vilket pd sikt innebar en forlust av ekonomiskt varde. Inom
EU:s stal-, plast- och aluminiumsektorer gar exempelvis
78 miljarder euro forlorat varje ar efter enbart en
materialanvandningscykel. Har kan cirkuldra materialfloden
bidra till att bevara produkters och materials varde langre
och darmed bidra med positivt ekonomiskt varde for bolag
och samhallet i stort.
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Tema: Okade cirkuldra materialfléden skapar mojligheter

Fokus pa cirkuldr ekonomi har dessutom, under de senaste
aren, klattrat hdgre upp pé den politiska agendan av
strategiska anledningar. Att cirkulera material kan minska
importberoende frdn andra regioner, vilket blir en allt
viktigare fréga i dagens geopolitiska klimat. | dagslaget
importeras exempelvis mellan 75 och 100 procent av all
metall som anvands i EU. Det innebér en stor risk da tillgdngen
till dessa ravaror ar avgdrande for bland annat en lyckad
energiomstallning. En diskussion i EU pagar darfér om hur
regionen kan bli mer sjalvforsdrjande. Beroendet kan troligtvis
inte tackas enbart av 6kad metallbrytning inom EU. Bolag som
mojliggdr dteranvandning eller &tervinning av dessa material i
ett cirkulart fldde kommer darfor spela en viktig roll.

Den cirkuléra ekonomins roll for att minska
klimatférandringar och importberoende reflekterasien

vag av nya och kommande regleringar pd &mnet. Dessa kan
fungera som en katalysator for omstallningen till en cirkular
ekonomi. Ett exempel &r EU:s handlingsplan for den cirkuléra
ekonomin dar totalt 35 regleringar och initiativ som ska
stotta omstallningen aterfinns. Handlingsplanen innehaller
ocksa ett ambitidst mal om att férdubbla anvandandet av
atervunna material i ekonomin mellan 2020 och 2030.

EU har som mal att mer &n fordubbla anvandandet
av atervunna material till &r 2030
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Kalla: European Environment Agency, The Circularity Gap Report,
SEB Climate & Sustainable Finance

Andel dtervunnet material i produktionen (Circular material use rate,
CMUR) i EU mellan 2010 och 2021 uppdelat per materialgrupp, samt
mal fér 2030.

Omstallningen till en cirkuldr ekonomi innebér nya,
spannande affarsmojligheter for bolag som kan dra fordel
av kommande regulatoriska férandringar och en 6kad
efterfrdgan pa sina cirkulara produkter och tjanster.
Material Economics uppskattar att nya intakter varda 515
miljarder euro kan skapas i Europa varije ar fram till 2030
inom avfallshantering, batteritillverkning, plast och cirkulara
byggmaterial. Vi beddmer darfor att det redan nu finns goda
tillvaxtmajligheter for de bolag som, pé olika satt, framjar
eller arbetar innovativt med cirkulér ekonomi.
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Fokus: Cirkuldra materialfldden som investeringsmdjlighet

Vi befinner oss annu bara i bérjan av omstallningen till
en cirkular ekonomi, dar vi bade behdver en omstallning
av materialfldéden och en implementering av nya, ofta

tjanstefokuserade, cirkulara affarsmodeller. Detta kan

exempelvis handla om affarsmodeller sdsom “product as
aservice”, som i sin renaste form innebar att tillverkaren
av en produkt fortsatter att &ga och underhalla den,
medan kunden leasar den fér anvéndning. Sddana typer av
cirkulara affarsmodeller ar fortfarande mycket séllsynta
inom manga sektorer. Vi forutspar att en 6kad anvandning
av cirkulara materialfléden kommer vara ett av de forsta

stegen i omstallningen till en cirkuldr ekonomi. Att idag

investera i bolag med fokus pa cirkuldra materialfléden
hjalper inte bara att snabba pa omstallningen till ett cirkulart
samhaélle. Det ar ocksa en utmarkt mojlighet att dra férdel av
tillvaxtmaojligheter i bolag med nya affarsidéer och innovativa
teknologier, da dessa bolag kan vara forst att gynnas av
cirkulér ekonomi som tema.

En mangd olika foretag ar inblandade i ett cirkulart
materialflode. Vi har identifierat ett ekosystem bestdende av
fyra typer av aktorer som kan bidra till en 6kad cirkulation av
material:

1. Avancerade bio-baserade material: Bolag inom
denna grupp producerar material utifradn fornybara
eller biologiskt nedbrytbara ravaror som ersétter icke-
férnybara rdmaterial. De producerade materialen &r
latta att tervinna eller aterfora in i ekosystemet efter
anvandning. Detta kan till exempel handla om bolag som
med hjalp av nya teknologier kan omvandla biomassa
eller andra biologisk nedbrytbara material till produkter
som normalt sett inte ar fornybara, exempelvis plast.

2. Cirkulara producenter: En cirkular producent fokuserar
pa cirkulara materialfléden inom bade design- och
produktionsprocessen. Produkter designas sa att de latt
ska kunna ateranvandas eller atervinnas, vilket annars
kan vara mycket svart. Bolag inom denna grupp ar ledare
i det cirkulara tanket, till exempel genom avancerade
aterkdps- och atervinningsprogram. Detta innebér att
tillverkarna av produkter tar ett storre ansvar genom
produktens livscykel, for att sakerstalla att produkten
eller dess material cirkuleras.

3. Cirkulara méjliggérare: | denna grupp hittas bolag som
mojliggdr cirkulara materialfléden genom att exempelvis
erbjuda plattformar for terforsaljning. En cirkular
mojliggdrare kan ocksa vara en producent av maskiner
eller teknologier som behovs for att dtervinna material.

4. Vardebevarande och atervinning: Bolag i detta omrade
ar aktiva inom &tervinning eller forfining av material
eller produkter i slutet av deras livscykel. Bolagens mél
ar att stanga cirkeln och méjliggdra ateranvandning av
material i nya produkter. Darmed behalls materialvardet.
Detta han handla om bolag som arbetar med traditionell
atervinning genom att samla in och hantera avfall. | de
flesta fall &r det dock bolag som arbetar med nya tekniker
for att 4tervinna material som tidigare inte kunnat
atervinnas, exempelvis kemisk atervinning av plast.
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Tema: Okade cirkuldra materialfléden skapar méjligheter

SEBs ekosystem for cirkuldra materialfléden
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Kélla: SEB Climate & Sustainable Finance
Ett ekosystem for cirkuldra materialfléden med fyra typer av aktorer.

Definitionen av ekosystemet har utvecklats av SEB och &r
baserad pa The Ellen MacArthur Foundations definition av
cirkular ekonomi. Konceptet kan anvéndas for att identifiera
investeringsmojligheter inom dessa fyra bolagskategorier.
Det finns saklart mer an fyra aktérer i ett cirkulart ekosystem
men vi har valt att fokusera pé dessa investeringsmojligheter.

J)

Mer én 90 procent av de material vi
anvdnder gar till spillo eller forblir
otillgéngliga for ateranvéndning efter
att ha anvants i endast en produkt. ”

Manga aktdérer som jobbar med cirkuldra materialfléden ar
fortfarande relativt smé bolag som utvecklar nya produkter
och teknologier. Fler av dem har grundats under de senaste
fem aren och har under den tiden sett stor tillvaxt, men ari
manga fall annu inte bérsnoterade. Att investera i noterade
aktier som passar in i temat ar darfér utmanande. Ekosystem-
konceptet kan da hjalpa att identifiera de likvida aktier

dar omstallningen till en cirkular ekonomi kan ha en positiv
paverkan pa aktiens framtida utveckling. Nedan presenteras
etturval av europeiska och nordamerikanska noterade bolag
som har en tydlig exponering mot cirkulara materialfloden.
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Avancerade biobaserade material — Borregaard ASA

Borregaard producerar avancerade bio-baserade kemikalier
som kan ersatta fossil-baserade produkter. Borregaards
bioraffinaderi omvandlar tra till cellulosa och ett antal andra
vardefulla produkter. Sidostrémmarna fran produktionen

av cellulosa anvands forst for produktion av bioetanol

innan resterande material konverteras till lignin-baserade
biopolymer. De sidostrommar som inte kan anvandasinya
produkter konverteras till biogas eller biomassa och anvands
for energi i produktionsprocessen. Produktionsséattet leder
till att 94 procent av traet anvands, av vilket 82 procent
omvandlas till kommersiella produkter och 12 procent till
energi.

Borregaard har en diversifierad produktportfolio och en
global kundbas. Foretaget uppger sjélva att de ar bra
positionerade for att kapitalisera pa den 6kande trenden
kring bio-baserade produkter. Borregaard bidrar till cirkulara
materialfldden genom att bade skapa bio-baserade
produkter och minimera den andel av material som blir avfall.

Cirkuldra producenter — SKF

SKF &r marknadsledande inom sin sektor nér det géller
ateranvandning och atervinning av material. Féretaget har ett
flertalinitiativ for att forlénga livslangden fér komponenter
och system samt sluta cirkeln vid slutet av en komponents
livslangd genom atervinning. SKF:s specialistkompetens

inom ombyggnad av lager gor det mojligt att ge lagren ett
nytt liv eller att dteranvanda dem. Lager som inte ar lampliga
fér ombyggnad atervinns for att producera nya lager, vilket
effektivt sluter cirkeln. Atertillverkning av kullager innebar
dessutom lagre kostnader 6ver kullagrets livscykel.

Idag har SKF mer an 15 ombyggnadscenter runt om i varlden.
Inom tung industri har detta praktiserats i 25 &r och SKF

ser att efterfrdgan for ombyggnad standigt dkar. P4 grund

av detta etablerade SKF 2020 aven sitt forsta cirkulara
ekonomicenter i Goteborg, en lokal enhet som mojliggor
cirkuldra ldsningar nara kunderna. Efterfrdgan pa centrets
tjanster har 6kat med en faktor fyra pd bara tva ar.

Cirkuldra mojliggorare — Tomra Systems

Tomra har som vision att leda resursrevolutionen. Deras
returautomater samlar in glas, PET-flaskor och aluminium, och
mojliggdr dtervinningen och &teranvandningen av material.
Tomra, som installerat mer an 80 000 returautomater
globalt, spelar darfor en viktig roll i omstallningen till
cirkulara materialfléden. Utdver returmaskiner har Tomra
expanderat i marknaden for avfallssortering och sensor-
baserad matsortering.

Bolaget ar varldsledaren i tillverkningen av returautomater
och har en marknadsandel pa runt 75 procent globalt inom
sa kallade reverse vending machines (RVMs). Framdver kan
Tomra gynnas av inférandet av nya retursystem i Europa, som
styrs av EU regleringar sdsom EU Packaging and Packaging
Waste Directive, vilket kan dka tillvdxten i Tomras segment
"Collection” och "Recycling”.
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Tema: Okade cirkuldra materialfléden skapar méjligheter

Vardebevarande och atervinning — Lanza Tech

LanzaTech har utvecklat en teknik som tar vara pa utslapp
fran tungindustrin fér att skapa nya produkter. Den
huvudsakliga produkten som hittills tillverkats ar etanol, som
kan omvandlas till ett flertal andra kemikalier. Exempelvis
har LanzaTech demonstrerat att de kan tillverka eten frén
infangat koldioxid, ett kemikaliskt &mne som saljs i stora
mangder med en uppskattad global marknad vard 170
miljarder dollar till 2030. Ett samarbete har ocksa inletts
med Vattenfall, SAS och Shell dér malet ar att undersoka
mojligheten for varldens forsta storskaliga produktion av
hallbart syntetiskt flygbransle (SAF) i Sverige. Malet ar

att en ny produktionsanlaggning ska kunna framstalla upp
till 50 000 ton syntetiskt flygbransle per ar, vilket vid full
produktion skulle kunna férse SAS med upp till 25 procent
av bolagets globala behov av hallbart flygbransle &r 2030.
LanzaTech har med sina teknologier mojlighet att kapitalisera
pé de tva stora hallbarhetstrenderna, klimat och cirkularitet.

Vardebevarande och atervinning — Loop Industries

Loop Industries har utvecklat en teknik som mojliggor
atervinning av plaster som tidigare inte kunnat &tervinnas.
Teknologin bryter ner PET-plast och polyesterfibrer till sina
ursprungliga byggstenar och bygger sedan upp dem igen.
Genom detta kan foretaget tillverka nya material som &r
100 procent atervunna, av material som normalt sett inte
atervinns och annars hade hamnat pa deponi. Materialen
kan atervinnas hur manga génger som helst, utan minskad
kvalité eller renhet. Atervinning sker vid lg temperatur och
utan 6kad press pad materialet, vilket innebér att processen ar
mindre energiintensiv &n annan atervinning. For nérvarande
har foretaget en demonstrationsanlaggning i Quebec. Under
2023 bildade Loop Industries och SKGC ett joint-venture
som ska bygga minst fyra kommersiella anléggningar med
Loops teknologi. Loop Industries har ocksé partnerskap med
ett flertal andra globala storféretag som exempelvis vatten-
och avfallsbolaget Suez och den globala PET-tillverkaren
Indorama Ventures.
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