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PFS ger stod for koldioxidfri produktion av
hoghaltigt koncentrat med hog potential

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

Stod for koldioxidfri produktion av héghaltigt koncentrat

Med resultaten fran den nyligen avslutade pre-feasibility-studien (PFS) for Dannemoragruvan, som
fick stangas 2015 pa grund av historiskt ldga 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 hdghaltigt jarnmalmskoncentrat, pa 68%, vilket da nar
kraven for framstallning av sa kallat gront stal. PFS visar dock att en helt elektrisk flotta av
gruvmaskiner innebar en nagot hogre investeringskostnad pa 1179 MSEK jamfért med tidigare
estimat pa 1000 MSEK men aven lagre driftskostnader pa 44,7 USD/dmt jrf med tidigare 52 USD
/dmt. PFS visar ocksa en uppdatering av kanda och indikerade mineraltillgangar till 28 Mt fran
tidigare 25 Mt, och en produktionstid pa nio istallet for atta ar, samtidigt som flera mineraliseringar
ar dppna mot djupet och kan erbjuda ytterligare forlangningar.

Flertal triggers fér omvardering framoéver

Baserat pa ett antaget jarnmalmspris pa 125 USD/ton, visar PFS ett nettonuvarde (NPV) vid 8 %
diskonteringsranta pa 2 869 MSEK fore skatt och en internranta (IRR) pa 51%. PFS visar ocksa en
aterbetalningstid pa mindre an 3 ar fran produktionsstart. Premien for hoghaltigt stal ar dock
fortsatt hog, dar dagens marknadspris fér hdghaltig jarnmalm ger stéd for ett pris narmare 160 USD
/ton for Dannemora, justerat for halt och fraktkostnader. Efter PFS for Dannemora fortsatter vi nu
se flera triggers for aktien framdver, med miljdansdkan i Q1'22, definite feasibility-studien i Q2’22
och forvantat beslut fran mark-och mijdodomstolen i Q3'23. Nasta steg for Apatitprojektet blir
definite feasibility-studie och miljdansokan i Q1'22. Darefter vantas produktionsstart for Apatiten
slutet 2023 och Dannemora arsskiftet 2024/25. Alla event och i synnerhet beslut fran mark- och
miljodomstolen kan, vid positiva besked, férvantas bidra till att minska risken och driva en
omvardering av aktien.

Justerar var varderingsapproach

| takt med att GRANGEX fortsatter gora framsteg med projekten har det blivit motiverat att se dver
var varderingsapproach, dar vi nu utgar fran var férvantade vardering av projekten vid
produktionsstart i Dannemora slutet 2024. Da visar var DCF med 8% diskonteringsranta ett
obelanat nettonuvarde pa 2848 MSEK (dar Dannemora utgor 2 530 MSEK och skillnaden mot PFS
forklaras av att var siffra visar efter beraknad skatt). Minskat med projektfinansieringen for bade
Apatitprojektet och Dannemora, dar vi raknar med skulder pa 650 MSEK och nytt aktiekapital pa
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650 MSEK aterstar ca 1550 MSEK hanférligt till dagens aktieagare. Med en uppskattad sannolikhet
att framgangsrikt passera kommande tva ars viktiga milestones pa 65-85% per ar (mojligen hogre
anden for DFS och ansékningarna och lagre for mark- och miljédomstolen) ger det ett stod for ett
motiverat varde idag pa ca 650-1120 MSEK eller 17-29 ore per aktie.

Las hela analysen har https.//www.emergers.se/grangex_h/

Fér mer information, vanligen kontakta:

Johan Widmark
Analytiker och skribent
johan@emergers.se

Om Emergers

Detta ar ett pressmeddelande fran Emergers - Analyser, intervjuer och reportage om noterade
och onoterade tillvaxtbolag.

DISCLAIMER

Information som tillhandahalls fran Emergers eller pd Emergers webbplats, emergers.se ar inte
avsedd att vara finansiell radgivning. Emergers mottar ersattning for att skriva om bolaget ifraga.
Bolaget har givits mojlighet att paverka faktapastaenden fére publicering, men prognoser,
slutsatser och varderingsresonemang ar Emergers egna. Analysartiklar skall €] betraktas som en
rekommendation eller uppmaning att investera i bolagen som det skrivs om. Emergers kan gj
garantera att de slutsatser som presenteras i analysen kommer att uppfyllas. Emergers kan gj
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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