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Cinis godslar for lonsam tillvaxt

Cinis Fertilizer

21 maj, 2025

Cinis Fertilizer AB (”Cinis” eller ”Bolaget”) ar en pionjar
inom fossilfri och cirkular produktion av kaliumsulfat
(SOP), ett kloridfritt, hogvardigt goddselmedel med
vaxande betydelse i det hallbara jordbruket. Genom en
patenterad process baserad pa industriella restfloden och
fossilfri el reduceras energiforbrukningen med ca 50 %
och produktionskostnaden med upp till 20 % jamfort med
konventionella metoder. Den forsta anldggningen ar i
kommersiell drift med malséttning om att na en arstakt
om 100 000 ton SOP under Q4-25. Samtlig forsiljnings-
volym ar sékrad genom ett tioarigt distributionsavtal med
en ledande aktor, dar en nettoomsittning om 123 MSEK
LTM indikerar att uppskalningen utvecklas i ratt riktning.
Parallellt fors dialoger med ett tjugotal industriaktorer om
framtida etableringar, vilket understryker intresset for
Bolagets losning. Med véxande produktionsvolymer och
konkreta lonsamhetsatgarder, som forvantas sanka kost-
nadsbasen, ar Cinis vél positionerat for att realisera den
operationella hévstangen i affirsmodellen och ta steget
fran industriell uppbyggnad till Ionsam tillvaxt.

Om Bolaget

Cinis &r ett svenskt greentech-bolag, grundat ar 2018, som
genom en patenterad produktionsprocess tillverkar fossil-
fritt, cirkuldrt och miljdvénligt mineralgddsel, s.k. kalium-
sulfat (SOP). Bolagets metod bygger péa atervinning av
reststrdmmar fran bl.a. batteri- och massaindustrin, vilket
skapar bade miljonytta och kostnadsférdelar. Cinis patent-
skyddade teknik forbrukar ca 50 % mindre energi och med-
for upp till 20% ldgre produktionskostnad jamfort med
konventionella metoder, drivet av lagre energipriser och
kostnadseffektiva insatsvaror, vilket resulterar i ett mineral-
godsel med avsevdrt lagre koldioxidavtryck. Den forsta
produktionsanliggningen, beldgen i Ornskdldsvik, fardig-
stilldes under Q2-24, knappt 15 manader fran byggstart till
att produktionen startades upp. Cinis blev ddrmed den
forsta aktdren globalt att producera gront kaliumsulfat i
industriell skala, vilket skapar ett betydande First-Mover
Advantage gentemot konkurrenter.
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Produktionskapacitet:
- 100 000 arston kaliumsulfat (SOP)
- 65 000 arston natriumklorid

Bolaget har i dagsldget en arlig produktionstakt om ca
60000 ton SOP och genomfdr for ndrvarande ett antal
operativa forbattringsatgarder med malet att na en produk-
tionstakt motsvarande 100 000 ton per &r under Q4-25.

Med langsiktiga forsaljningsavtal, 1&g teknikrisk genom en
beprévad och patenterad process samt en affarsmodell
som forenar cirkuldr resursanvdndning med kostnads-
effektiv produktion har Cinis lagt grunden for en skalbar
och hallbar tillvixtresa, med en tydlig ambition att inom
kort uppvisa Idnsamhet och generera positivt kassafléde.

Affars- och intaktsmodell

Cinis producerar och séljer miljvénligt mineralgddsel i
form av kaliumsulfat (SOP), baserat pad en patenterad,
fossilfri och cirkuldr produktionsprocess som bygger pé tva
huvudsakliga insatsvaror: natriumsulfat och kaliumklorid
(MOP). Kérnan i affarsmodellen, tillika Bolagets priméra
konkurrensfordel, utgérs av den patenterade tekniken for
att industriellt foradla reststrémmar av natriumsulfat fran
andra industrier, frimst batteri- och massaindustri, till ett
hdgvardigt mineralgddsel. Metoden méjliggor inte bara eff-
ektiv avfallshantering och ett vasentligt lagre klimatavtryck,
utan medfor dven tydliga kostnadsfordelar genom kost-
nadseffektiv ravaruférsorjning. | takt med stigande deponi-
kostnader i Europa, vilka uppgar till ca 2,5tSEK per ton,
Okar efterfragan pd cirkuldra I6sningar. Har spelar Cinis en
dubbel roll: som kostnadseffektiv mottagare av restfléden
samt som miljdmassig problemldsare.

Beprovad teknik i industriell skala Strategiska nyckelavtal pa plats Cirkular produktion - fran avfall till virde

Bolagets patenterade och fossilfria
produktionsprocess bygger pad den
beprévade Glaserit-tekniken, som mgj-
liggér betydande energibesparingar
och ldgre produktionskostnader till
folid av lagre energipriser och kost-
nadseffektiv insatsvara. Sedan anligg-
ningen stod fardig (Q2-24) har Bo-
laget levererat ca 22 100 ton fossilfritt
kaliumsulfat, vilket hjélper jordbrukare
i 6ver 40 lander att minska sina klimat-
avtryck.

Cinis har sékrat strategiskt viktiga
samarbetsavtal med etablerade indu-
striparters, bl.a. ett tiodrigt silj- och
distributionsavtal med den nederldnd-
ska gbdselgrossisten Van Iperen Inter-
national avseende all forséljning av
kaliumsulfat fran Bolagets forsta an-
laggning. Avtalet bekrdftar dels pro-
duktens marknadsmissiga kvalitet och
utgdr samtidigt en viktig referens i
relation till framtida partnerskap och

expansion.  giqa q ay 8

Genom att forddla restprodukter sa-
som natriumsulfat fran batteri-, massa-
och annan processindustri bidrar Cinis
till effektiv avfallshantering, dar resur-
ser som annars riskerat att deponeras
i stéllet aterfors till vardekedjan. Detta
skapar inte bara klimatnytta, utan dven
en kostnadseffektiv och resurseffektiv
ravaruforsorjning, en viktig del i Bolag-
ets affarsmodell och konkurrensférdel
gentemot konventionella tillverkare av
mineralgddsel.
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Produktionsprocessen

Cinis produktionsprocess baseras pa den beprévade
glaserit-metoden, dar kaliumkloriden tvéttas i ett renings-
steg och reagerar sedan med natriumsulfat. Detta ger upp-
hov till glaserit, ett mellansteg som genom vidare kristall-
isering omvandlas till fardigt kaliumsulfat. For varje ton
producerat SOP krdvs ca 0,79 ton natriumsulfat och
0,86 ton kaliumklorid, vilket samtidigt genererar ca
0,67 ton natriumklorid som kommersiell biprodukt. Den
hoga resurskonverteringen innebédr att samtliga insats-
varor tillvaratas antingen som huvudprodukt eller som
biprodukt med ekonomiskt vérde, vilket starker processens
industriella effektivitet och bidrar till minimerat spill.

Bolagets intakter harror primart fran forsaljning av SOP till
jordbrukssektorn samt till aktérer inom kemisk industri, dar
produkten anvédnds i formulering av sammansatta godsel-
medel sdsom NPK, sarskilt i applikationer dar kloridnivaer
behdver begrénsas. Dartill séljs biprodukten natriumklorid
vidare, vilket skapar ytterligare intdktsstrommar. Pa sikt har
Cinis identifierat potential till att vidareféradla natriumklorid
till cirkuldr natriumhydroxid (lut), en viktig och kapital-
krdvande insatsvara i tillverkning av bl.a. batterimaterial,
vilket har potential att férstérka Cinis position i virdekedjan
och bredda intéktsbasen ytterligare.

First Mover Advantage med strukturella intradesbarridrer

Genom att anvinda restprodukter sdsom natriumsulfat fran
annan industri, och med en process som brukar fossilfri el,
reduceras energiforbrukningen med ca 50 % jamfort med
den etablerade Mannheim-metoden, som ar beroende av
svavelsyra och fossila brénslen, darutdver genererar Cinis
process inga farliga biprodukter. Kombinationen av lagre
insatskostnader, industriell klimatnytta och atervinningsbar
processdesign skapar for Bolaget ett tydligt operationellt
och kommersiellt forsteg. Att modellen dnnu inte replike-
rats antas framst bero pé infrastrukturberoende, hdga
omstiliningskostnader och begrénsad tiligang till cirkuldra
ravarustrommar, faktorer som tillsammans skapar hdga
intrddesbarridrer och ett tydligt First Mover Advantage.

Insatsvaror
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Natriumsulfat
Restprodukt fran industrier
sasom batteri-, massa- och

pappersproduktion

e
0,86 o
ton
Kaliumklorid (MOP)
Mineralsalt med global
tillgdng och bred anvand-
ning inom jordbruket

Cirkular process

med restfloden som ravara

Patenterad process

Fossilfri energi

Glaserit-metoden

Reaktionstemperatur: 25-30 °C

Full produktionskapacitet: 100 000 ton/ar’

Langsiktiga kommersiella avtal med etablerade aktorer

Cinis har bl.a. ingatt ett tiodrigt distributionsavtal med g6d-
selgrossisten Van Iperen International som omfattar hela
den planerade produktionsvolymen.

Att samtliga volymer &r kontrakterade i forvdg innebdr hog
forutsdgbarhet i framtida kassafléden, en sarskilt viktig
faktor i Bolagets nuvarande fas av industriell uppskalning.
Genom samarbetet med en etablerad och internationellt
verksam aktor majliggdrs en effektiv marknadspenetration,
utan behov av att i ett initialt skede bygga upp en egen
distributionsstruktur mot slutkund.

Samarbetspartners
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P4 insatssidan har Cinis ingatt langsiktiga leveransavtal for
natriumsulfat med BASF (10+10 ar) samt Ascend Elements
(10+5 ar), fran deras anldggning i Kentucky, USA, dar Cinis
planerar att uppféra Bolagets ndsta produktionsanléggning.
Vidare har Cinis ingatt ett strategiskt avtal med miljéfore-
taget Ragn-Sells om att foradla natriumsulfat som uppstar
som restprodukt hos industriella aktorer, dér Cinis erhaller
ersittning for att hantera révaran. Aven om volymerna i
nuldget ar begransade, utgdr avtalet ett starkt signalvarde
och ett konkret kvitto pa Bolagets cirkuldra affirsmodell,
med potential att bana vég for liknande samarbeten
framgent. Bolaget har dven sikrat tillgdngen till kalium-
klorid genom ett flerarigt avtal med det tyska gruvbolaget
K+S.

Slutprodukter

Kaliumsulfat (SOP)

is Vattenldsligt, miljévénligt mineralgédsel

som anvands av jordbrukare och vid till-
verkning av t.ex. NPK-mixar

ton
Natriumklorid (salt)
Biprodukt som sljs till bl.a. kemisk
industri. Kan potentiellt vidareforadias till
lut (NaOH)
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"Avser produktionsanliggningen i Ornskéldsvik
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Sourcing av natriumsulfat - strategisk nyckelkomponent

Natriumsulfat utgor, tillsammans med kaliumklorid, en av
tvad huvudinsatsvaror i Cinis patenterade produktionspro-
cess. Da processen bygger pé industriell atervinning av
natriumsulfat, en reststrom fran andra industrier, ar till-
gangen till rdvaran avgoérande, inte bara for produktions-
volym utan dven for Bolagets kostnadsstruktur.

Inledningsvis var avsikten att behovet skulle tdckas av
batteritillverkaren Northvolt, vilket var férdelaktigt ur saval
geografisk som kostnadsméssig synvinkel. Men i och med
Northvolts problematik och efterféljande konkurs har Cinis
tvingats ersitta dessa volymer genom importer fran
framfor allt s6dra Europa, vilket lett till Gkade arliga
kostnader om ca 45-50 MSEK, varav omkring en tredjedel
hanfors till frakt. Detta kan stéllas i relation till Cinis totala
rorelsekostnader (exkl. D&A) LTM, vilka uppgar till ca
249 MSEK, dir dessa merkostnader ingér. Analyst Group
vill dock fortydliga att Cinis i dagsldget, via sourcing fran
s6dra Europa, har sakerstallt tillgang till erforderliga vol-
ymer natriumsulfat for att kunna uppna malsattningen om
produktion av 100 000 ton SOP/ar.

Inkopspriset frdn europeiska leverantorer uppgar till cirka
60-70 EUR per ton exklusive frakt (motsvarande ca 650-
760 SEK/ton), vilket kan jamforas med tidigare nivaer om
cirka 500 SEK/ton fran Northvolt. Cinis fér nu aktiva
dialoger med nirliggande massabruk i Ornskéldsviks-
regionen, déribland Domsjé och Husum, som tillsammans
har kapacitet att tdcka det totala natriumsulfatbehovet for
en arlig produktion om 100000 ton SOP. Utmaningen
ligger i att ett tekniskt reningssteg krévs mellan produktion
och vidarefdradling, och det &r dnnu oklart vilken part som
ska bara tillhérande investering. Aven om de ekonomiska
incitamenten for massabruken dr begransade, utgor hall-
barhetsaspekten en potentiell drivkraft fér samarbete.

Betydande lonsamhetsdrivare i korten

For Cinis &r produktionsvolymen en central drivkraft for att
uppna uthallig I6nsamhet. Trots att en stor andel av kost-
nadsbasen &r rorlig, framst kopplad till insatsvaror (COGS),
innebdr ett hogre kapacitetsutnyttjande att fasta kostnader,
sasom personal, underhall och energi, kan fordelas Gver
fler producerade ton SOP, vilket successivt estimeras star-
ka marginalerna. Som ett konkret exempel pa affarsmodell-
ens skalbarhet uppvisade Bolaget ett positivt operativt
kassaflode redan under oktober 2024.

Cinis nuvarande produktionstakt uppgar till ca 60000 ton
SOP per ar, och Bolaget ar i dagsldget dnnu inte I6nsamt.
Detta forklaras huvudsakligen av att produktionsupp-
skalningen tagit langre tid &n forvéntat, vilket innebar att
volymerna dnnu inte natt den nivd som kravs for att
realisera operationell havstang. Dartill har vissa kvalitets-
avvikelser forekommit, dér kaliumklorid (MOP) i vissa fall

| takt med 6kade produktionsvolymer och att leveransfor-
mégan stabiliseras bedéms forsiljningspriset kunna jus-
teras till marknadsmaéssig nivd, vilket forvéntas stdrka
bruttomarginalen. Ytterligare intdktspotential terfinns ge-
nom monetarisering av biprodukten natriumklorid, med en
uppskattad forséljningspotential motsvarande ca 3% av
den totala omséttningen.

Pa kostnadssidan finns flera betydande havstanger.
Kaliumklorid &r den stérsta kostnadsposten, dar Bolaget i
takt med okad produktionsférutsdgbarhet forvantas kunna
lagga storre volymbestallningar och darmed erhalla inkops-
rabatter. Vad géller natriumsulfat finns stor kostnadsbe-
sparingspotential, bl.a. genom att ersétta dagens importer
fran sodra Europa med regionala restfloden, exempelvis
fran narliggande massabruk. Detta estimeras ge bespar-
ingar om ca 45-50 MSEK arligen, motsvarande ca 20 % av
de totala rorelsekostnaderna (exkl. D&A) LTM. | ett mer
fordelaktigt scenario, dar natriumsulfat erhalls kostnadsfritt
eller mot erséttning, beddms ytterligare 40 MSEK i
kostnadsreduceringar vara mojliga. Ett konkret exempel &r
avtalet med Ragn-Sells som ingick under Q3-24, dér Cinis
erhaller betalning for att ta emot och foradla natriumsulfat,
visserligen i begrdnsad skala, men med tydligt signalvérde
och ett konkret kvitto p& Bolagets cirkuldra affarsmodell.
Parallellt arbetar Cinis med att effektivisera logistikfloden,
bl.a. genom att samordna inkommande leveranser med
utgdende fartygstransporter av SOP, ett uppldgg som
framgangsrikt testades under slutet av Q4-24.

Sammantaget har flera tydliga I6nsamhetsdrivare identifi-
erats, dar dkad produktionsvolym i kombination med en
gradvis reducerad kostnadsbas beddéms kunna realisera en
stark finansiell havstang.

Gynnsamma forutsattningar att skala upp produktionen

Efter att den forsta produktionsanldggningen fardigstélldes
i Ornskoldsvik under Q2-24 har Bolaget successivt pabdrjat
driftsattning och kapacitetshjande atgarder. Uppstarten
har varit mer komplex dn forvéntat, vilket initialt resulterade
i en lagre produktionstakt och utebliven I6nsamhet. Under
inledningen av Q1-25 motsvarade produktionstakten en
arstakt om ca 45000 ton, att sitta i relation till malet om
100 000 arston SOP.

For att accelerera uppskalningen har Cinis, tillsammans
med Bolagets teknikleverantdr, genomfort flera optimer-
ingsatgarder, daribland justeringar av styrsystemet, forbatt-
rad drifttillganglighet samt processférandringar for att moj-
liggora fler driftstimmar per dygn. Dessa atgarder har burit
frukt, och under mars manad uppgick produktionstakten till
en drstakt om ca 60 000 ton.

MSEK Upprampningen har inletts

100
® Nettoomséttning

inte fullt ut reagerat i processen, ndgot som har medfort att 80
slutprodukten i dessa fall motsvarat MOP snarare dn SOP,
vilket paverkat prisnivdn negativt. Awvikelserna har berott 60
pa otillrdcklig reaktionstid och obalans i insatsvaror, men 40
har atgardats genom processoptimering samt forstarkt
kvalitetskontroll, bl.a. genom rekrytering av labbpersonal 20 m
for kontinuerlig provtagning under och efter produktion. 0 m
Q3-24 Q4-24 Q1-25
Sida3av8
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Vidare planeras omldggning av en pipeline for att forbattra
vattenbalansen samt utbyte av en fliktmotor, atgarder som
forviantas Gka produktionstakten till ca 90 000 arston under
Q3-25 och full kapacitet under Q4-25, motsvarande en
arstakt om 100 000 ton. Den kritiska volymnivéan for att nd
break-even, givet nuvarande forséljningspriser och kost-
nadsstruktur, bedéms vara 75-80 000 ton SOP per ar.

Med beaktande av att Bolaget pa sikt bedoms kunna 1)
héja forséljningspriserna och 2) sdnka kostnaderna for
insatsvarorna, beddmer Analyst Group att Bolaget har
gynnsamma forutsattningar att uppné en attraktiv 16nsam-
hetsprofil och na det langsiktiga malet om en EBITDA-
marginal om 25% ar 2026. | detta scenario estimeras full
produktion motsvarande 100 000 ton SOP per ér.

Operativa & finansiella mal - Anlaggning #1

Produktionskapacitet
100 000 ton kaliumsulfat (SOP) per ar fran
anliggningen i Ornskoldsvik

Lonsamhet
EBITDA-marginal > 25 %

Skuldsittning
< 2,5x Nettoskuld/EBITDA

Lonsamhetsgrund som bas for geografisk expansion

Det primara fokuset under den nirmaste tiden ligger pé att
fardigstélla produktionsuppskalningen av kaliumsulfat och
ddrigenom uppna Iénsamhet i den befintliga anlidggningen i
Ornskoldsvik, vilken utgér grunden for fortsatt expansion.

Cinis har som langsiktig malsittning att expandera verk-
samheten genom etablering av fler produktionsanldggning-
ar och darigenom uppnéd en arlig produktionsvolym om
ca 1,5 miljoner ton SOP till & 2030. For att konkretisera
detta mal motsvarar 1,5 miljoner ton SOP, givet ett spot-
pris om ca 6400kr per ton (Q1-25), en potentiell netto-
omsittning om ca 9,6 mdSEK, vilket illustrerar Cinis offen-
siva tillvixtambition.

For att mojliggora en kapitaleffektiv expansion pd langre
sikt utvdrderar Bolaget en modell dér framtida produktions-
anldggningar uppfors av externa aktbrer och darefter
leasas och opereras av Cinis. En sadan struktur skulle
mdjliggéra en snabbare geografisk etablering utan att
belasta Bolagets balansrdkning i samma utstrickning, ge-
nom minskad kapitalbindning och lagre beroende av internt
genererade kassafloden. | detta syfte har ett samarbets-
avtal ingatts med WA3RM, i syfte att gemensamt utvirdera
mojligheten till ett sddant upplagg, dar WA3RM avser att
strukturera extern finansiering av nya produktionsanldgg-
ningar som Cinis sedan leasar och driver.

USA-expansion med stod av batteriindustrins restfloden

En planerad produktionsanldggning i Hopkinsville, Kentucky
(USA), har kommunicerats som nista steg i Cinis lang-
siktiga expansionsplan. Anlaggningen &r tinkt att uppna en
arlig kapacitet om ca 300000 ton SOP, motsvarande tre
ganger volymen vid Ornskéldsvik. Projektet &r avsett att
nyttja restfldden av natriumsulfat fran batteritillverkaren
Ascend Elements, som enligt avtal avser leverera upp till
240000 ton natriumsulfat arligen under en period om 10+5
ar. Cinis foljer utvecklingen av Ascends fabrik noggrant, i
syfte att tidsméssigt matcha uppbyggnaden av den egna
anlaggningen. Dartill har avsiktsforklaringar ingatts med
K+S avseende saval forsorjning av kaliumklorid (MOP) som
forséljning av hela den planerade SOP-volymen. Som stdd
for etableringen har Bolaget dven beviljats regionala skatte-
lattnader om upp till 1,75 MUSD.

Bolaget for i dagsldget aktiva dialoger med 6ver 20 aktorer
kring méjligheten att samlokalisera en SOP-anldggning
med deras industriella verksamhet. Merparten av dessa
diskussioner harror fran batteritillverkare, med varierande
mognadsgrad, fran etablerade fabriker till planerade an-
laggningar, och representerar en bred geografisk sprid-
ning. En framtida etablering &r dock avhingig att plats,
ravarufloden, energikostnader och logistikforutsittningar
samverkar pa ett satt som majliggor industriell effektivitet.

"Med en firdigstilld anliggning som producerar en
rdvara med vixande efterfrigan, i kombination med ling-
siktiga leveransavtal och en patenterad, cirkuldr process
som forenar miljoprofil med kostnadseffektivitet, har
Cinis etablerat en tydlig plattform for lonsam tillvaxt.
Bolaget har nu visat handlingskraft genom riktade atgar-
der, vilket har resulterat i att produktionstakten succes-
sivt dkat, fran en arstakt om ca 45000 ton i borjan av Q1-
25 till ca 60000 ton i mars. Med en kostnadsstruktur dar
fasta komponenter utgor en betydande andel, och insats-
kostnader successivt kan reduceras genom regional
sourcing och logistikoptimering, skapas en strukturell
havsting som forvintas materialiseras i takt med att
volymerna skalas upp", sdger ansvarig analytiker pa
Analyst Group.
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Marknadsanalys

Jordbruksindustrin stér for ca 30% av vérldens totala
vixthusgasutsldpp, vilket har okat efterfrdigan pd mer
effektiva och héllbara odlingsmetoder.! | detta samman-
hang har intresset for hallbart producerat mineralgédsel
okat markant, ett omrade dar Cinis har en stark position
genom Bolagets patenterade och klimatvdnliga produk-
tionsprocess. Den globala marknaden fér mineralgddsel,
och sérskilt kaliumsulfat (SOP), drivs av ett flertal struk-
turella megatrender, déribland en véxande befolkning, dkad
livsmedelsefterfragan, minskad odlingsbar yta per capita
samt klimatféréndringar.

Koldioxid, syre, vatten och mineraler ar alla komponenter
som kradvs for att véxter ska kunna véxa. De forstndmnda
absorberas av bladen, medan vatten och mineraler tas upp
via rotterna. Vid ett aktivt jordbruk férsvinner dock en
betydande mingd naringsdmnen fran jorden, varfor mine-
ralgbdsel, som forser grodor med niring anpassad efter
jordman och grédtyp, utgor en naturlig del av det moderna
jordbruket.

De tre primara typerna av mineralgddsel baseras pa grund-
dmnena kvéve (N), fosfor (P) och kalium (K). Dessa skiljer
sig at vad galler marknadsstorlek, kemisk sammansittning,
fordelar och anvandningsomréaden.

Kaliumgodselmarknaden

Cinis producerar ett fossilfritt, cirkuldrt och miljévénligt
kaliumbaserat mineralgddsel, ndrmare bestdmt kaliumsulfat
(Sulfate of Potash, SOP). Inom kategorin kaliumbaserat
godsel ingar dven kaliumklorid (Muriate of Potash, MOP),
vilket utgdr en av Cinis insatsvaror i produktionen av SOP.
Kaliumbaserade mineralgédselprodukter bidrar till 6kad
avkastning per hektar genom att stirka grodors motstands-
kraft, forbattra kvalitet och skordeutfall samt 6ka toleransen
mot kyla och torka. Till skillnad fran fosfor, som framst
stodjer rotutveckling, och natrium, som i hégre doser kan
vara skadligt, spelar kalium en nyckelroll i véxtens vatten-
balans och stresstalighet, vilket ar sarskilt vardefullt i ett
mer klimatutsatt jordbruk.

Den globala marknaden for kaliumsulfat (SOP) uppgick
ar 2023 till drygt 6 miljoner ton, med ett uppskattat mark-
nadsvarde om ca 56,3 mdUSD. Marknaden estimeras vixa
till 87,1 mdUSD &r 2033, vilket motsvarar en genomsnittlig
arlig tillvaxttakt (CAGR) om ca 4,5% under prognosperi-
oden.2 Marknaden har historiskt uppvisat stabil tillvixt och
lag cyklikalitet, givet den kontinuerliga efterfragan pé livs-
medel.

Den globala marknaden for kaliumsulfat (SOP)?
mdUSD

Torka och salinitet driver efterfragan pa SOP

| regioner med torra jordar och begrénsad vattentillgang,
sasom delar av Mellangstern och Nordafrika, observeras en
vaxande preferens for SOP pa bekostnad av MOP. Den
bakomliggande drivkraften &r agronomisk: kloridjonerna i
MOP tenderar att 6ka markens salinitet och forsdmra
vattenretention, vilket gor produkten mindre l&mplig i
omraden med hog torkstress. SOP:s kloridfria profil gor det
till ett mer skonsamt alternativ for saltkénsliga grédor,
vilket i sin tur skapar strukturell efterfragan i klimatmassigt
utsatta jordbruksregioner. Fér Cinis, som producerar klo-
ridfritt SOP genom en fossilfri och resurseffektiv process,
innebdr detta en tydlig marknadsmdjlighet.

Strukturellt underskott ger stod at SOP-priser

SOP har historiskt handlats till en premie jamfért med
MOP, bla. d& den dominerande produktionsmetoden,
Mannheim-processen, anvinder MOP som insatsvara och
ar mer kostnadsintensiv, vilket driver upp marknadspriset.
Prisskillnaden speglar bade foradlingskostnader och ett
mer begrénsat utbud, varfor SOP-priser tenderar att folja
MOP med en strukturell premie. Trots att ravarupriserna
har varierat, sérskilt i sparen av de geopolitiska orolighet-
erna under aren 2021-2022, har prisdifferensen mellan
MOP och SOP i regel legat mellan ca 200-300 EUR per
ton. Pa kort sikt beddms prisutvecklingen for SOP ha
stdrre uppsida d4n MOP, till foljd av ett fortsatt underskott i
marknaden, atervdndande efterfragan och begrdnsad ex-
port frén Kina. Da Cinis intjaningsférmaga i hdg grad pa-
verkas av spreaden mellan inkopt MOP och salt SOP, utgér
denna prisdynamik en viktig [onsamhetsdrivare for Bolaget.

Kaliumsulfat (SOP) & kaliumklorid (MOP)
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Lokal och fossilfri produktion - vaxande konkurrensfordel

Produktionen av kaliumsulfat (SOP) &r starkt geografiskt
koncentrerad, dar Kina star for ca tva tredjedelar av den
globala volymen. Den kinesiska produktionen &r fossil-
intensiv och exportberoende, vilket medfér bade milj6-
massiga och geopolitiska risker. De senaste arens

100 4,5% CACGR go 83 87 leveransstdrningar har blottlagt sarbarheten i beroendet av
80 . 59 61 64 6 70 73 fjarrproducerade insatsvaror, sérskilt inom livsmedels-
60 forsérjningen, och lett till ett skifte mot mer lokal och
40 robust leveranskapacitet. Europa ar idag nettoimportér av
20 SOP, vilket forstérker det strukturella vardet i Cinis position
0 som lokal och fossilfri producent, en konkurrensférdel som
o 6 o A D D> D N bedéms oka i takt med skirpta krav pa klimatprestanda
NGNS ,19“/ PN RN NSRS CIPN ,19“-’ och férsériningstrygghet.
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FAO, Greenhouse gas emissions from agrifood systems. Global, regional and country trends, 2000-2022

2Spherical Insights, Global Sulphate of Potash (SOP) Market Insights Forecasts to 2033
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Business Case

Attraktiv vardering givet full produktionskapacitet

Givet ett antagande dér Cinis nar malsittningen om pro-
duktion av 100 000 ton SOP per ar och ett antaget forsélj-
ningspris om 6 000 kr per ton, motsvarar det en potentiell
nettoomsattning om ca 600 MSEK. Det bdr noteras att
spotpriserna fér SOP fluktuerar nagot men uppgick under
Q1-25 i Europa till 588 EUR/ton, motsvarande 6 400 kr/ton,
varfor prisantagandet framstar som rimligt, sérskilt mot
bakgrund av en gradvis forbattrad leveransformaga och
produktkvalitet.

For att producera 1 ton SOP kravs det 0,79 ton natrium-
sulfat och 0,86 ton MOP. For natriumsulfat antas ett in-
kdpspris om 1000 kr/ton, vilket reflekterar den nuvarande
importkostnaden frdn sddra Europa, inklusive frakt. For
MOP utgadr vi fradn spotpriset under Q1-25 om ca
285 EUR/ton, motsvarande ca 3 100 kr/ton. Prisdifferensen
mellan SOP och MOP i detta scenario uppgar till ca
300 EUR/ton, vilket visserligen &r nagot 6ver det historiska
genomsnittet, men beddms vara ihallande i nartid givet ett
fortsatt utbudsunderskott pA SOP-marknaden.

Utifrdn ovanstdende antaganden uppgér de totala ravaru-
kostnaderna vid 100 000 tons produktion till ca 346 MSEK,
vilket implicerar ett bruttoresultat om ca 254 MSEK. Géll-
ande Ovriga rorelsekostnader (exkl. COGS och D&A)
estimeras en run rate fran Q1-25 om ca 39 MSEK per kvar-
tal, motsvarande ca 154 MSEK pé arsbasis. Detta mynnar
ut i ett potentiellt EBITDA-resultat om 100 MSEK, motsvar-
ande en EBITDA-marginal om 17 %.

Givet en Post Money-vardering om ca 248 MSEK, netto-
skuldséttningen vid utgdngen av Q1-25 och en estimerad
nettolikvid fran kapitalanskaffningen, beriknas Bolagets
Enterprise Value (EV) till ca 600 MSEK. Baserat pa ovan-
staende antaganden implicerar detta att Cinis handlas till en
EV/EBITDA-multipel om 6x, vilket Analyst Group beddmer
som attraktivt givet skalbarheten i affirsmodellen vid 6kade
volymer, strukturell efterfragan pd SOP och mdgjligheten till
ytterligare kostnadsoptimering dver tid.

lllustrativt virderingsscenario?

re

k& Givet en produktionsvolym om 100 000 ton SOP/ar,...

Yo |
...estimeras ett EBITDA-resultat om ca 100 MSEK, K$()

...motsvarande en EV/EBITDA-multipel om 6x (Post-Money)

Noterbart ar att flera potentiella véardedrivare inte inklu-
derats i detta rakneexempel, sdsom intékter fran forsaljning
av biprodukten natriumklorid, volymrabatter pd MOP, ligre
inkdpspriser for natriumsulfat via reststrdommar samt gen-
erella kostnadsbesparingar genom ett optimerat logis-
tikflode. Darmed finns ytterligare potentiell uppsida i rela-
tion till det presenterade scenariot.

Tillgangsvarde indikerar dold vardepotential

Aven om Cinis fortfarande befinner sig i en tidig kommer-
siell fas, anser vi att det &r mdjligt att harleda ett illustrativt
underliggande virde redan innan Bolaget uppnétt full
produktionstakt och Ionsamhet. Ett s&dant vdrde ar det
betydande strukturkapital och industriella fotfiste som
byggts upp i form av produktionsanldggningen i Ornskélds-
vik. Genom att tillimpa en kostnadsbaserad vérderings-
metod, dir de ackumulerade investeringarna sedan ar
2022 utg6r en central parameter, kan man hérleda vad som
skulle krivas av en extern aktor for att fran grunden bygga
motsvarande anldggning och replikera Cinis produktions-
kapacitet. Detta illustrerar en tydlig intrddesbarriar och
understryker att Bolaget etablerat en betydande industriell
moat.

Sedan &r 2022 har ca 821 MSEK investerats i anligg-
ningen, vilken ar dimensionerad fér en &rskapacitet om
100 000 ton fossilfritt kaliumsulfat. Dartill har Bolaget upp-
rattat flera strategiska avtal for bade insatsvaror och for-
séljning, déribland ett langsiktigt distributionsavtal med Van
Iperen som omfattar hela produktionsvolymen. Under ar
2024 har Cinis dven visat att Bolaget kan producera och
leverera hdgkvalitativt mineralgddsel i industriell skala,
vilket validerar bade tekniken och affirsmodellen. Det bor
noteras att alla historiska investeringar inte per definition &r
vardeskapande, men det ackumulerade kapitalet utgor lik-
vél en relevant védrdeindikator i detta skede. | relation till
Cinis Post Money-vardering om ca 248 MSEK, framstar
diskrepansen gentemot de ackumulerade investeringarna
som en tydlig fingervisning om det underliggande tillgangs-
vardet som dnnu inte reflekteras i aktiekursen.

Sammantaget anser Analyst Group att Cinis vid ett
antagande om full produktion, tillsammans med en kost-
nadsbaserad vérderingsmetod, tydligg6r saval potentialen i
affirsmodellens lonsamhetsutvéxling som det underligg-
ande vardet i produktionsanldggningen och Cinis paten-
terade process. Med en anldggning i kommersiell drift,
redo att skalas upp, langsiktiga avtal med etablerade
aktorer samt verksamhet inom en strukturellt véxande
marknad, dr Bolaget val positionerat for nésta fas.

Kapacitetshojande atgarder, tekniska justeringar och ett
successivt okat kapacitetsutnyttjande, i kombination med
identifierade modjligheter till lagre insatskostnader via
regional sourcing och logistikoptimering, beddms till-
sammans skapa forutsittningar for att realisera den
operationella havstangen i takt med att volymerna skalas
upp. Séledes anser Analyst Group att en Pre-Money vird-
ering om 72,5 MSEK erbjuder en attraktiv risk/reward,
sérskilt i ljuset av Bolagets tydliga hallbarhetsprofil och
langsiktiga Ionsamhetspotential.
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Scenariot &r baserat pa antaganden kring forsaljningspris for SOP, inkGpskostnader for MOP och natriumsulfat, samt beaktar effekten av den féréndrade
kapitalstrukturen efter genomférd kapitalanskaffning.
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Bakgrund, motiv och villkor till kapitalanskaffningen

Den 15 april meddelade Cinis att Bolaget har beslutat att
genomfora en kapitalanskaffning om totalt 172 MSEK fére
emissionskostnader. Transaktionen omfattar tvd riktade
emissioner om sammanlagt 16,2 MSEK, en foretradesem-
ission om 145,1 MSEK samt en konvertibelemission om
10,8 MSEK. Syftet ar att stdrka likviditeten och tillgodose
rorelsekapitalbehovet under den fortsatta uppskalningen av
produktionsanliggningen i Ornskéldsvik. | samband med
de riktade emissionerna far Bolaget in en ny dgare, Adam
Nawrocki, med gedigen internationell erfarenhet av att
bygga och bedriva produktion och férséljning av vatten-
I6sliga konstgddsel.

Utver detta har Cinis nétt en principéverenskommelse
med obligationsinnehavare om &ndrade villkor, vilket
forvantas frigéra ytterligare ca 56 MSEK fram fill Q2-26.
Totalt uppgar den potentiella likviditetsforstarkningen
darmed till ca 228 MSEK.

Teckningskursen i bade de riktade emissionerna och
foretradesemissionen har faststéllts till 1,00 kr per aktie,
vilket motsvarar en Pre Money-virdering om ca 72,5
MSEK. Foretradesemissionen genomférs med foretrddes-
ratt for befintliga aktiedgare, dar varje (1) aktie pa
avstimningsdagen ger ratt att teckna tva (2) nya aktier.
Teckningsperioden I6per fran den 21 maj till den 4 juni
2025. Emissionen omfattas av tecknings- och garanti-
ataganden samt avsiktsforklaringar motsvarande ca 51%
av den totala emissionsvolymen, , varav befintliga obliga-
tionsinnehavare star for garantidtaganden om 48,3 %.

Principdverenskommelse avseende obligationer

| samband med kapitalanskaffningen har Cinis natt en
principéverenskommelse med obligationsinnehavare om
andrade villkor i det utestdende obligationslanet, som vid
utgéngen av Q1-25 uppgick till ca 531 MSEK. Overens-
kommelsen omfattar bland annat att rdntan fram f{ill
februari ar 2026 helt eller delvis efterges eller kvittas mot
aktier, att Bolaget far mgjlighet att ta upp ny finansiering
samt att vissa finansiella kovenanter lattas tillfélligt. Dartill
konverteras 210 MSEK av utestdende obligationer till nya
super seniora obligationer med forfall ar 2027,
Struktureringen av dessa medfor en avgift om 10,5 MSEK,
vilken kvittas mot aktier. Sammantaget véantas dndringarna
och eftergifterna under obligationsvillkoren stirka Cinis
likviditet med ca 56 MSEK fram till Q2-26.

MSEK =N
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Kapitalanskaffning 172 MSEK

Bakgrund och syfte med kapitalanskaffningen

Sedan Cinis IPO ar 2022 har Bolaget investerat ca 820 MSEK
i produktionsanldggningen beldgen i Ornskéldsvik, byggd for
att producera miljévénligt kaliumsulfat (SOP) i industriell
skala. Trots ett omfattande leveransavtal med Van Iperen har
produktionsupptrappningen tagit langre tid dn planerat. Under
inledningen av & 2025 motsvarade produktionstakten
omkring 45000 ton per ar, en foljd av tekniska begransningar
och initial instabilitet i processens driftmiljo. For att atgarda
detta har Bolaget, i samarbete med teknikleverantoren,
genomfort systemjusteringar och kapacitetshdjande étgarder,
déribland omprogrammering av styrsystem och planerad
installation av ny flaktmotor. Malsattningen ar att nd 90 000
ton per ar under Q3-25 och full kapacitet om 100000 ton
under Q4-25. Parallellt pagar arbete med att stirka
prissdttningen och sénka insatskostnader. For att sékerstélla
nddvéndigt rorelsekapital under denna uppskalning genom-
fors nu en kapitalanskaffning.

Allokering av nettolivid

Givet full teckning i foretrddesemissionen tillférs Cinis ca
172,1 MSEK fore emissionskostnader. Nettolikviden avses
primart allokeras till att stirka Bolagets finansiella stélining
och finansiera rorelsekapital kopplat till ravaruinkép under
upptrappningen i Ornskéldsvik (ca 50 %). Resterande medel
planeras fordelas pa anldggningsforbéattringar och reservdelar
(ca 20 %) samt dvrigt rérelsekapital och buffert (ca 30 %).

Sammantaget forvantas den pagaende kapitalanskaffningen
tillféra en bruttolikvid om ca 172 MSEK. Med beaktande av
den principdverenskommelse som ingatts med obligations-
innehavare, vilken beddms frigbra ytterligare ca 56 MSEK,
uppgar den potentiella likviditetsférstarkningen till totalt ca
228 MSEK. Nettolikviden avses primart starka den finansiella
stdllningen och finansiera ravaruinkdp under produktions-
upptrappningen i Ornskdldsvik, samt till viss del allokeras till
anlaggningsforbattringar och rorelsekapital. Antalet ute-
stdende aktier kan, givet full teckning i foretradesemissionen
samt genom de riktade emissionerna, konvertibelemissionen
och kvittningsemissionen kopplad till strukturavgiften, som
mest Oka till ca 247,9 miljoner, fran nuvarande 72,5 miljoner.
Detta motsvarar en total utspddningseffekt om ca 70,7 %.
Isolerat till foretradesemissionen uppgér utspadningen till
ca 66,7 % for befintliga aktiedgare som véljer att inte delta.
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Disclaimer

Dessa analyser, dokument eller annan information hérrérande AG Equity Research AB (vidare AG) &r framstallt i
informationssyfte, for allméan spridning, och &r inte avsett att vara radgivande. Informationen i analyserna ar baserade pa kallor
och uppgifter samt utlatanden fran personer som AG bedémmer vara tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i
informationen. Alla estimat i analyserna dr subjektiva bedémningar, vilka alltid innehaller viss osékerhet och bor anvindas
varsamt. AG kan darmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebir att investeringsbeslut baserat pa
information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjalvstandigt av investeraren. Dessa analyser, dokument och
information harrérande AG ar 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 franséger sig allt
ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det m& vara som grundar sig pa anviandandet av material harrérande AG.
Lasare kan anta att Analyst Group har mottagit erséttning for att framstélla denna analysartikel.

AG Equity Research AB
Riddargatan 12B
114 35 Stockholm

Telefon: 08-410 112 15
E-post: info@analystgroup.se
Hemsida: www.analystgroup.se

Org.nr: 556999-0939
Analyst Group ar ett vixande analyshus med fokus pd smé- och microcap-bolag i Sverige. Sedan var start 4r 2014 har vi
utvecklat en djupgaende kunskap och erfarenhet av att analysera och erbjuda aktieanalyser, samtidigt som vi hjdlper foretag att

forbattra sina investerarrelationer for dkad forstaelse och transparens. Som lank mellan investerare och féretag ger vi stod i
investeringsbeslut, kapitalallokering och kommunikationsvégar.
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