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Resultaten fran anrikningstesterna i GRANGEX pagaende scoping-studie visar potential for en
mer hoghaltig produkt dn tidigare vintat, vilket i framtiden kan 6ppna dorren for en fossilfri
jarnmalmsprodukt, dir bade efterfragan och prispremien viintas 6ka framover. Samtidigt
vixer potentialen i apatitprojektet med nya mineraler. Med ytterligare besked vintade under
aret ser vi nu ett motiverat varderingsintervall pa 0,12-0,21 SEK per aktie pa 24 manaders sikt.

Framgangsrika anrikningstester av Dannemoramalmen

Nya anrikningstester av Dannemora visar hog anrikningsbarhet i rimalmen,
mojlighet att framstélla en produkt med virldsledande 68% jarnhalt och
dessutom en kvalitet som gor malmen lamplig for jairnsvamptillverkning
(DRI). Det 6ppnar dorren for Grangesberg Exploration att kunna leverera en
helt fossilfri jirnmalmsprodukt, jimsides med tex. LKAB:s insatsvara i det
uppmarksammade HYBRIT-projektet, for att mota den kraftigt 6kande
efterfragan pa fossilfritt stal, inte minst fran bilindustrin. Tillgdngen till den
kvalitet av malm som tillverkningsprocessen kraver dr dock begrédnsad, vilket
vi riknar med kommer driva en 6kande prispremie relativt 62% malm. Vid
sidan av scoping-studien har bolaget inlett arbetet med sin
miljotillstindsansokan, dir studien kommer utgora ett viktigt underlag.

Nya mineraler kan 6ka apatitprojektets potential markant
Vidare har en scoping-studie for apatitprojektet inletts dar de mineralogiska
undersokningarna visat pa forekomst av ytterligare REE-forande mineraler
som monazit och allanit, vilket kan utoka apatitprojektets kommersiella
potential markant. Nu vantar resultatet fran scoping-studien for Dannemora
senare i Q2’21 och for apatitprojektet i Q3’21. Vi noterar dven en gynnsam
utveckling i den politiska debatten, dar man exempelvis pekat pa Sveriges

smashlédge att bygga planetens mest klimatvanliga gruvverksamhet.

Hog potential med aktivt nyhetsflode framover

De hogre priserna det innebér att producera 68% malm slar direkt pa
I6nsamheten i var modell, men vi ser dven att det kan 6ka investeringarna
(uppskattar 6kning av CAPEX med 25%), fordndra riskprofilen och paverka
tidslinjen, dar vi nu raknar med gruvstart 2025. GRANGEX-kursen tappat 45%
hittills i &r medan jarnmalmspriset 6kat 20% till 189 USD per ton for 62%. Om
bolaget kan finansiera projekten vid en teoretisk framtida kurs 50% Gver
dagens kurs, motsvarar det en ytterligare utspadning pa 72% och ett
riskviktat nettonuvarde av portfoljen pa 0,12 SEK per aktie, medan en
finansiering narmare projektens berdknade viarde motsvarar ett oriskat virde
pa 0,21 SEK. Sammantaget ser vi ett motiverat varde pa 0,12-0,21 SEK per
aktie pa 24 man sikt, dar vi raknar med ett aktivt nyhetsflode framéver.
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MSEK Metod NPV Riskvikt NPV Riskvikt NPV
Apatitprojektet DCF 65 75% 49 100% 65 .
Dannemoraprojektet DCF 2266 75% 1699 100% 2266 Grangesberg Expl.
Sala Bly Multipel 8 100% 8 100% 8 Fair Value, SEK (18-24 m) 0,12 -0,21
Kassa (+)/Skuld(-) 47 47 Current Price, SEK 0,06
Summa EV 2338 1803 2385 Number of Shares (Millions) 3177
Férvantad lanefinansiering Dannemora 417 417 Market Capitalisation (MSEK) 200
Summa Equity 1386 1968 Net Debt (MSEK) -52
Beraknat antal aktier vid full finansiering och utspédning, m 11579 9197 Enterprise Value (MSEK) 148
Substans per aktie, SEK 0,12 0,21 Market First North
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