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PFS for Dannemora visar goda forutsédttningar att starta en koldioxidfri gruvproduktion av ett
hoghaltigt jarnmalmskoncentrat pa 68% som nar kraven for framstillning av gront stal, med
en IRR pa 51%. I takt med bolagets framsteg har det blivit motiverat med en justering av var
varderingsapproach som nu visar ett motiverat virde pa 650 - 1120 MSEK, eller 17-29 6re per
aktie, som kan oka till 1,5 mdr SEK vid gruvstart i Dannemora 2024. Samtidigt ser vi flera
potentiella triggers som kan minska risken och driva en omviardering av aktien.

Stod for koldioxidfri produktion av hoghaltigt koncentrat

Med resultaten fran den nyligen avslutade pre-feasibility-studien (PFS) for
Dannemoragruvan, som fick stingas 2015 pa grund av historiskt laga
jarnmalmspriser och en icke optimal process, ser vi nu goda forutsattningar
for att bade ateruppta produktionen i Dannemoragruvan men framforallt
skapa en koldioxidfri gruvproduktion av ett hoghaltigt jirnmalmskoncentrat,
pa 68%, vilket da nar kraven for framstallning av sa kallat gront stal. PFS visar
dock att en helt elektrisk flotta av gruvmaskiner innebédr en nagot hogre
investeringskostnad pa 1179 MSEK jamfort med tidigare estimat pa 1000
MSEK men &ven lagre driftskostnader pa 44,7 USD/dmt jrf med tidigare 52
USD/dmt. PFS visar ocksa en uppdatering av kinda och indikerade
mineraltillgangar till 28 Mt fran tidigare 25 Mt, och en produktionstid pa nio
istdllet for atta ar, samtidigt som flera mineraliseringar dr oppna mot djupet
och kan erbjuda ytterligare forlangningar.

Flertal triggers for omvardering framover

Baserat pa ett antaget jarnmalmspris pa 125 USD/ton, visar PFS ett
nettonuvirde (NPV) vid 8 % diskonteringsranta pa 2 869 MSEK fore skatt och
en internranta (IRR) pa 51%. PFS visar ocksa en aterbetalningstid pd mindre
dn 3 ar fran produktionsstart. Premien for hoghaltigt stal ar dock fortsatt hog,
dar dagens marknadspris for hoghaltig jarnmalm ger stod for ett pris ndrmare
160 USD/ton for Dannemora, justerat for halt och fraktkostnader. Efter PFS
for Dannemora fortsdtter vi nu se flera triggers for aktien framdver, med
miljoansokan i Q1°22, definite feasibility-studien i Q2’22 och forvéntat beslut
fran mark-och miljédomstolen i Q3’23. Nasta steg for Apatitprojektet blir
definite feasibility-studie och miljéansokan i Q1°22. Darefter vintas
produktionsstart for Apatiten slutet 2023 och Dannemora arsskiftet 2024/25.
Alla event och i synnerhet beslut fran mark- och miljodomstolen kan, vid
positiva besked, forvantas bidra till att minska risken och driva en
omvardering av aktien.

Justerar var varderingsapproach

I takt med att GRANGEX fortsdtter gora framsteg med projekten har det blivit
motiverat att se over var varderingsapproach, dir vi nu utgar fran var
forvintade vardering av projekten vid produktionsstart i Dannemora slutet
2024. Da visar var DCF med 8% diskonteringsrinta ett obelanat nettonuvéirde
pa 2848 MSEK (dar Dannemora utgor 2 530 MSEK och skillnaden mot PFS
forklaras av att var siffra visar efter berdknad skatt). Minskat med
projektfinansieringen for bade Apatitprojektet och Dannemora, dér vi raknar
med skulder pa 650 MSEK och nytt aktiekapital pa 650 MSEK aterstar ca 1550
MSEK hinforligt till dagens aktiedgare. Med en uppskattad sannolikhet att
framgangsrikt passera kommande tva ars viktiga milestones pa 65-85% per ar
(mojligen hogre dnden for DFS och anstkningarna och ldgre for mark- och
miljédomstolen) ger det ett stod for ett motiverat varde idag pa ca 650-1120
MSEK eller 17-29 Ore per aktie.
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Timeline & sannolikhetsjusterat varde hanforligt till dagens agare
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2022 2023 2024
Qf Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Dannemora Miljé- DFS Dom mark- Produktions-
ansokan och miljédomstolen start
Apatit- DFS & Dom mark- Produktions-
projektet Miljéansokan och miljédomstolen start
EV 2023 (DCF 8%), MSEK 2848
Nya skulder, MSEK 650
Nytt aktiekapital, MSEK 650
hanforligt dagens aktiedgare 1549
Sannolikhet 65% - 85% 65% - 85%
Virde, MSEK 654 - 1119 1007 - 1317
Per aktie, SEK 0,17-0,29 0,26 - 0,34
Kalla: Emergers
Alternativ varderingsapproach ger ytterligare stod
En alternativ approach ar att viardera nettonuvirdet av respektive projekts
obelanade kassafloden idag. Dessa obelanade nettonuvidrden belastas med
moderbolagets  skulder pa 650 MSEK motsvarande 50% av
investeringskostnaderna. Baserat pa en DCF-virdering med en
diskonteringsrdnta i intervallet 20-25% for att reflektera riskerna fram till
gruvstart, ser vi stod for ett motiverat viarde pa bolaget pa 420-680 MSEK fore
eventuell utspadning. Med fortsatta framsteg pa vdgen, som vytterligare
studier och regulatoriska tillstand, ger samma resonemang stod for en
potentiell vardedkning pa bolaget till 2200 MSEK vid gruvstart pa
Dannemora, med stod av en DCF vid 2024 med en diskonteringsrinta pa 8%
for att spegla den da minskade risken.
Substansberakning, SOTP
MSEK Metod NPV Current Metod NPV 2024
Apatitprojektet Unlevered DCF (20% - 25%) 176 - 201 Unlevered DCF (8%) 310
Dannemoraprojektet Unlevered DCF (20% - 25%) 881 - 1119 Unlevered DCF (8%) 2530
Sala Bly Multipel 8 Multipel 8
Debt -650 -650
Summa Equity 420 - 680 2200

Kalla: Emergers

Apatitprojektet mindre med hogintressant potential

Grangesberg Exploration dr fokuserat pa tva projekt. Vid sidan av Dannemora
har bolaget dven Apatitprojektet dir GRANGEX siktar pa att atervinna
hogkvalitativa fosformineral, jarnmalm och sillsynta jordartsmetaller (REE)
ur anrikningssand fran den tidigare jairnmalmsutvinningen i den nedlagda
Grangesberggruvan. Den nyligen publicerade Scopingstudien visade en IRR
pa 80%, vilket representerar en imponerande l6nsamhetspotential.
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DISCLAIMER

Information som tillhandahalls har eller pa Emergers webbplats emergers.se ar inte avsedd att vara finansiell radgivning. Emergers
mottar ersattning for att skriva om bolaget pa den har sidan. Bolaget har givits mojlighet att paverka faktapastaenden fore publicering,
men prognoser, slutsatser och varderingsresonemang ar Emergers egna. 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
radgivare infor alla investeringsbeslut.
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