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Den nyliga scoping-studien ger tillsammans med rusningen i jairnmalmspriset stod for en IRR
pa 37% for Dannemora samtidigt som den hioga koncentrationen pa 68% oppnar for GRANGEX
att spela en roll i marknadens jakt pa fossilfritt stal. Med forvintan om ett fortsatt aktivt
nyhetsflode framover ser vi nu stod for ett motiverat varde pa 0,14-0,23 SEK justerat for full

finansiering av projekten pa 24 manaders sikt.

Positionerad for vaxande efterfrdgan pa fossilfritt stal
Resultaten fran Griangesberg Exploration scoping-studie bekréaftar som véntat
att bolaget kommer kunna framstilla ett jarnmalmskoncentrat i varldsklass pa
67,9%, vilket gor det mojligt att anvanda malmen for tillverkning av jarnsvamp,
som dr ett viktigt steg i framstdllningen av fossilfritt stal som ocksa kommer
beréttiga till en premie. Den hoga informationsnivan pa scoping-studien gor
ocksé att Dannemora kan vintas na pre-feasibility-status tidigare dn véntat
och erbjuder dven stod at den miljotillstindsansokan man nu arbetar med att
ta fram.

Rusning i jarnmalmspriset

Forsta l6senperioden av TO3 inbringade 17,5 MSEK da drygt hilften av
utestaende optioner i TO3 tecknades. Resterade kan tecknas i september och
da inbringa ca 15 MSEK. Jarnmalmspriset har fortsatt klattra under Q2’21 vilket
indikerar ett pris for 68% jarnmalm langt 6ver 200 USD per ton. Men med
hénsyn till den historiskt h6ga nivan (endast tva korta perioder, 2007 och 2011,
har jarnmalmspriset legat 6ver dagens niva medan snittet for 62% under 2000-
talet ar knappt 90 USD per ton) och en mer &n fordubbling sedan borjan av 2020
sa anvander vi ett lagre pris i var langsiktiga prognos (150 USD for 62% + 3 USD
premie per % koncentration. Dock vért att notera att premien mellan 62% och
65% for tillfallet uppgar till hela 10 USD / %). Ett langsiktigt pris och premie i
linje med dagens nivaer skulle alltsd fa ett kraftigt positivt genomslag pa
kalkylen jamfort med vara antaganden.

Ho6g potential och aktivt nyhetsfléde framdver

Med en nagot lagre arsproduktion an tidigare forvantat, pa 1,1 Mton istéllet for
1,2 Mton (pa grund av den hogre halten), en ramalmsproduktion pa ca 23 Mton
fordelat 6ver 8-9 ar, en CAPEX pa ca 1 Mdr SEK, en nagot hégre maintenance
CAPEX 4n vantat pa ca 60 MSEK och en OPEX pa 440 MSEK per ar sa ser vi nu
en IRR for Dannemora-projektet pa 37%, som inte innefattar mojligheterna till
livstidsforlangning. Sammantaget ser vi alltsa flera mojliga osdkerheter pa
uppsidan jamfort med vara antaganden och har hojt vart motiverade varde
efter scoping-studien och uppgéangen i jarnmalmspriset till 0,14-0,23 SEK
(tidigare 0,12-0,21) pa 24 manaders sikt. Dartill raknar med ett fortsatt aktivt
nyhetsflode med narmare besked om bade scoping-studien av apatitprojektet
i Q321, samt pre-feasibility och miljotillstindsansokan fér Dannemora
ddrefter.
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Fair Value, SEK (18-24 m) 0,14 -0,23
Current Price, SEK 0,07
Number of Shares (Millions) 3528
Market Capitalisation (MSEK) 258
Net Debt (MSEK) -38
Enterprise Value (MSEK) 220
Market First North
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Uppdragsanalys
Grangesberg Exploration AB

Substansberakning, SOTP

Riskvikad Unrisked
MSEK Metod NPV Riskvikt NPV Riskvikt NPV
Apatitprojektet DCF 65 85% 55 100% 65
Dannemoraprojektet DCF 2072 85% 1762 100% 2072
Sala Bly Multipel 8 100% 8 100% 8
Kassa (+)/Skuld(-) 38 38
Summa EV 2145 1862 2183
Férvantad lanefinansiering Dannemora 417 417
Summa Equity 1445 1766
Beraknat antal aktier vid full finansiering och utspadning, m 10 348 7 808
Substans per aktie, SEK 0,14 0,23
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DISCLAIMER

Information som tillhandahalls har eller p& Emergers webbplats emergers.se ar inte avsedd att vara finansiell rddgivning. Emergers mottar
ersattning for att skriva om bolaget pa den har sidan. Bolaget har givits mojlighet att pverka faktapastaenden fére publicering, men
prognoser, slutsatser och varderingsresonemang ar Emergers egna. For att undvika intressekonflikter har Emergers skribenter inga innehav
i de noterade bolag vi skriver om. Analysartiklar skall ej betraktas som en rekommendation eller uppmaning att investera i bolagen som det
skrivs om. Emergers kan ej garantera att de slutsatser som presenteras i analysen kommer att uppfyllas. Emergers kan ej hallas ansvariga
for vare sig direkta eller indirekta skador som orsakats av beslut fattade pa& grundval av information i denna analys. Investerare uppmanas
att komplettera med ytterligare material och information samt konsultera en finansiell rddgivare infor alla investeringsbeslut. For fullstandiga
villkor se emergers.se.
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