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Hogoktanig gruvutvecklare

Det grona stalet @ndrar spelplanen fér gruvindustrin
Manga hundra &r av jarnmalmsproduktion enligt oférandrade princi-
per ar under snabb forvandling. Stalkunderna vill ha en produkt utan
de enorma koldioxidutslapp som den gamla teknologin innebar och
ir beredda att betala ett betydande prispremium for detta. Stélprodu-
centerna stéller darfor om sina processer fran att reducera jairnmal-
men med kol/koks i en traditionell masugn till att reducera den med
gron vatgas i en ljusbagsugn istillet; en process kallad DRI. For att
det ska fungera sa kravs en malm som ger ett koncentrat med minst
67% jarninnehall och ldga fororeningar — ett krav som endast 4% av
varldens malmer klarar idag.

Grangex spannande position

Utan en historisk ryggséck av tillgdngar, processer och kunder, sa har
snabbfotade Grangex en potential att snabbt kunna etablera sig som
en av Europas storsta producenter av DRI-malmskoncentrat om pla-
nerna gar i las. Trots sin litenhet och korta historik har bolaget ocksa
kunnat knyta till sig Anglo American, ett av varldens storsta gruvbo-
lag, som en partner av sillsynt kaliber. Anglo hjilper till med bade
finansiering och atar sig att kopa hela produktionen av DRI-koncen-
trat frdn Grangex bdda gruvor Dannemora och Sydvaranger, mot
royalties och ett rejalt deltagande i branschomvandlingen.

I béda fallen har gruvorna med tillh6rande anliggningar kunnat ko-
pas till fordelaktiga priser med en stor del av utrustningen i gott skick,
dir nya anrikningsprocesser kommer att uppgradera produkterna till
DRI-klass, vilket borgar for mojligheter till 16nsam drift dven under
sdmre marknadsforhéllanden.

Forutsattningarna finns med andra ord for en riktig framgangssaga,
men utmaningarna pa vigen ar manga dven om i princip alla tillstdnd
och legala hinder dr undanréjda. Finansieringen méste 16sas, materiel
och utrustning inforskaffas och personal anstillas utan dyrbara for-
drojningar, processer fas att fungera i praktiken, restriktioner och
miljokrav héllas, samt inte minst de globala malmpriserna och dollar-
kursen inte ga ner for mycket. De exogena faktorerna ar svéra att pa-
verka, men for de foretagsinterna faktorerna kravs ett skickligt och
erfaret ledarskap, vilket framfor allt VD och storste dgaren Christer
Lindqvist med decennier i branschen star for.

Stor potential — Stor risk

Det dr svart att vardera en start-up som Grangex, da riktig verksam-
het med koncentratproduktion och -leveranser fortfarande ar minst
tva ar bort. Det ar forst da vi kommer att fa se om alla planer verkligen
kommer att kunna omséttas i praktiken och vigen dit ar full av snub-
beltradar. Om emellertid potentialen skulle infrias till fullo sa kan den
motivera en tvasiffrigt antal ganger hogre kurs dn i dagsldget. Poten-
tialen ar alltsd mycket stor, men sa ar ocksa risken. Bista sittet att
hantera en sddan aktie ar att vara noggrann med storleken pé posit-
ionen i portfoljen — inte att avsta frén att investera.
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Prognoser & Nyckeltal, mkr
2024 2025P

2026P 2027P

Omséttning 17,5 28,0 1132 2813
EBITDA -60, 1 -96,8 -160,8 152,8
Rorelseres. (EBIT) -78,2 -111,8 -176,3 26,6
Nettoresultat -178,1 -134,3 -187,2 -75,8
Resultat per aktie -B8,66kr -958kr  -191kr  -7,98 kr
Utdelning per aktie 0,00kr  0,00kr  0,00kr  0,00kr
Omsattningstillvaxt -50% 60%  3942% 149%
EBITDA- marginal -343% -346% -14% 5,4%
Roérelsemarginal -447% -399% -16% 0,9%
Vinstmarginal -10T7% -480% -7% -2,7%
P/E-tal neg neg neg neg
EV/EBIT neg neg neg 30
P/S-tal 8,6 4,8 0,1 0,0
EV/omsattning 47 29 0,7 0,3

Kélla: Bolaget, prognoser Analysguiden
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Marknaden Rastal, global produktion
For ett gruvbolag som till storsta delen producerar jirnmalm, sa blir 1800
tre faktorer helt avgorande for lonsamheten: Jarnmalmspriset, kost-
nadsnivén i egna anldggningen och dollarkursen, dér relationen mel- 1600
lan de tva forstndmnda ar det allra viktigaste. Den kraver dock en for- 1400
stdelse av jarnmalmsmarknaden for att ha en mdéjlighet att bedoma
vart priset ar pé vag. Och eftersom den absoluta majoriteten av all -5 1200
jarnmalm gar till stalproduktion blir stdlmarknaden central i bedom- 5
ningen. = 1000

[s]

S 800
Historik
Under efterkrigséren anviandes den under kriget uppbyggda kapa- 600
citeten i jarn- och stalindustrin till uppbyggnaden av de europeiska e
och amerikanska ekonomierna, mycket i statlig regi. Fram pa 1960-
talet borjade sedan Japan sin stora uppbyggnad, men det kunde 200
knappast sdgas finnas en riktig marknad for jairnmalm, utan priset
sattes arligen i hemliga forhandlingar mellan malmproducenterna 0 o homonownonone
och de japanska stélproducenterna och rorde sig mellan USD 12-15 8838553838338882%
per ton mellan 1980 och 2003. Det var inte forrian i borjan av 2000-
talet som en daglig konkurrensutsatt marknadsprissittning vixte Kalla: World Steel Association
fram och inte forrian 2010, da Kinas framviaxt redan kommit en bra
bit pa vag, som det tidigare kartelliknande systemet brakade ihop och
ersattes av dagens system med langa kontrakt som ar kopplade till de
dagsaktuella priserna.
Malmproducenternas kunder: Staltillverkarna

2023 Total production of crude steel (thousand tonnes)

Kélla: World Steel Association
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“The commodity super cycle”, "Révarornas superkonjunktur” ar ett
begrepp som anvints flitigt om prisutvecklingen for ménga ravaror
under de senaste 20-30 aren som har praglats framfor allt av Kinas
framvaxt. Jirnmalm ar ett utmérkt exempel dar priset har tiofaldigats
sedan mitten pa 90-talet och de globalt handlade volymerna néstan
trefaldigats. Kina har stétt for den absoluta merparten av all tillvaxt i
efterfrigan for att foda en stalindustri som sett nést intill omattliga
behov under Kinas dramatiska ekonomiska tillvixt under det senaste
kvartsseklet parallellt med en urbanisering som saknar motstycke i
varldens historia avseende bdde omfang och hastighet. Det har bland
annat skapat en bygg- & fastighetsmarknad pé steroider, med 4tfol-
jande behov av stal.

Utsikter for jarnmalmsmarknaden

Precis som situationen fére millennieskiftet inte kommer att komma
tillbaka, menar ménga bedémare nu att malmproducenterna kan
glémma USD 200 per ton for dverskadlig tid. Aven de senaste tva de-
cenniernas genomsnittspris om USD 90 per ton kan ligga i farozonen.
Det ar anda mer dn 600% Over genomsnittspriset for perioden 1980-
2000. Skailet ar en forvantad global 6verproduktion som vissa menar
kan vara sa stor som bortéat 200 miljoner ton. Problemet handlar inte
bara om en stagnerande eller t o m fallande efterfrdgan, utan som sa
ofta i branscher med ldnga ledtider, att under de goda &ren sitts ex-
pansionsplaner i verket som adderar kapacitet till marknaden langt
efter att efterfragan har toppat. I jairnmalmsmarknaden har vi nu tva
nya aktorer med laga kostnader — Simandou i Guinea och Onslow i
Australien — som tillsammans berdknas addera bortit 150 miljoner
ton fran ar 2028 enligt nuvarande planer.

Sa hur lagt kan priset ga for standardmalm 62% jarninnehall? Pro-
duktionskostnaden i virldens gruvor blir bestimmande dar de dyr-
aste och med l&g uthallighet stér forst i kon att fa stanga. Som exempel
borde sma aktorer i liander som Brasilien, Indien, Iran, Kazakstan,
m fl, med produktionskostnader mellan USD 50-100 per ton ligga illa
till. Aven inhemska kinesiska aktorer kan f& stricka flagg, dels med
tanke pa kostnadsbilden men ocksa ett vixande miljofokus fran den
hogsta kinesiska ledningen. I andra dnden av skalan har vi produkt-
ionskostnaden i virldens storsta jirnmalmsproducent Rio Tintos
gruva i Pilbara i Véstra Australien som &r ungefar USD 21 per ton.
Redan under USD 100 per ton borjar de dyraste producenterna
stdnga, men forst under USD 80 per ton anser branschkunniga att det
far en tydlig paverkan pa utbudet, och om priset borjar dala ner mot
USD 50 per ton sé borjar det gora ont dven for de stora producenterna
ivirlden som Rio, Vale, BHP, Fortescue och Anglo American.

Tillfalliga prisspikar kan uppsté av ovanliga omstandigheter, men det
viktiga for barkraften i verksamheterna dr genomsnittspriser 6ver
langre tider. En tydlig signal frdn en av virldens storsta jarn-
malmsproducenter, gruvjatten BHP, var att nér de ifjol lade ett bud
pa USD 50 miljarder pd en av deras fraimsta konkurrenter, Anglo
American, sa visade de inget intresse fér Anglos jairnmalmsgruvor i
Sydafrika, men vil for hogkvalitetsgruvorna i Minas Rio.

En stor del av bakgrunden till molnen pé horisonten f6r malmprodu-
centerna ar att avnamarna for malmen, stdlindustrin, har sina egna
problem. Det ser ut som att Kina, av sin arsproduktion pé 6ver en mil-
jard ton stal, kommer att exportera 100 mton i &r — den storsta
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volymen sedan 2016. Tidigare stélkriser med liknande omfattning av
overkapacitet, som 2008-09 efter finanskrisen och igen 2015-16, 16s-
tes till slut med gigantiska stimulanspaket, men bidrog till att blasa
upp Kinas nu spruckna fastighetsbubbla. Forutom minskningar inom
bygg- & fastighetsbranschen si avtar nu dven infrastrukturinveste-
ringar. Med Xi Jinpings nuvarande ambitioner att stdlla om Kina fran
fastighetsdriven tillvaxt till att bli en riktig industrination som kan bli
varldsledande pa marknader med komplexa produkter — framst inom
high-tech och grona niringar, men dven exempelvis maskinutrust-
ning, hushéllsmaskiner och bilar — ser forhoppningar om liknande
stimulanspaket som historiskt, ut att vila pa 16s grund. Hu Wang-
ming, VD for Baowu Steel som ensamt producerar mer stél dn USA,
Tyskland och Frankrike tillsammans, sa i somras att branschen gar
mot en “tuff vinter, tuffare dn tidigare svackor”, och gav dirmed eko
at vad andra industriforetrddare bade i Kina och andra delar av varl-
den har sagt bade tidigare och senare. Med mindre dn att myndighet-
erna sitter in massiva stimulanser, si handlar det hir inte om en
svacka pé 2-3 ar, menar branschkunniga som exempelvis Australiska
Macquarie Bank, som prognosticerar en marknad praglad av 6verka-
pacitet sannolikt till minst 2028 och kallar nuvarande 6verkapacitet
“en av de varsta ndgonsin”. Det finns dock ljusglimtar.

Ljusglimtar
Den morka bilden ovan séger dock inte hela sanningen, utan motver-
kande krafter finns:

¢ Kinas politbyra lanserade i slutet av september ett stimulanspa-
ket som bl a riktas till fastighetsmarknaden med den uttalade
ambitionen att i den att “sluta falla”. Aven konsumtionsstéd in-
gar, allt for att na Kinas tillvixtmal om 5% for 2024. Om &n kon-
junkturellt s ar det en positiv faktor pa kortare sikt.

¢ Geopolitik och de-globaliseringstrenden leder till att kostnaden
inte langre ar den enda bestimmande faktorn for var produkt-
ionen hamnar. Fragor som “kan USA fortsitta att vara militart
dominant i en alltmer fragmenterad virld med bara 4% av varl-
dens stalproduktion?” dyker upp allt oftare. Japanska Nippon
Steel verkar nu forvigras kopa US Steel forst av Biden och nu av
Trump, trots att Japan &r en allt viktigare allierad for att hindra
Kinas expansion. Och vad hander i Europa dar vi dgnade 80-talet
at att skeppa vara stalverk till Kina av ekonomiska skil, nar nu
regional sjalvforsorjning blir allt viktigare.

e Det finns en risk att marknaden underskattar behovet av stal
bade for den grona omstéllningen i sig (t ex kraftledningsstolpar,
jarnvag, pipelines for viatgas/ammoniak/e-brianslen, mm) men
ocksa som skydd mot och anpassning till effekterna av klimat-
forandringarna (skyddsvallar, vattentrummor, ...).

e Den kraftiga globala upprustningen som iscensatts efter Ryss-
lands oprovocerade angrepp pa Ukraina lar fortsatta under lang
tid. Europeiska lander har vaknat upp och insett att det inte gar
att bara forlita sig pd NATO, lds USA, i hiandelse av en militar
konflikt som inte lingre kédnns lika osannolik. Donald Trumps
uttalanden om alliansens medlemmars forsvarsbudgetar forstar-
ker bara bilden. Och ar det ndgot som konsumerar stal i mangder
sa ar det militirmateriel.
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Domedagsscenarier infrias sillan, och dven om typen av stélproduk-
ter kan fordndras t ex frin ldnga produkter for byggsektorn till platta
for konsumentprodukter i Kina, s& kravs dndé jarnmalm for tillverk-
ningen. Daremot borjar jirnmalmsmarknaden gora allt storre atskill-
nad — inte minst prisméassigt — mellan olika sorters malm, nir sektorn
stiller om mot gron tillverkning.

Gron omstallning ger potential

Mitt i krisen, eller &tminstone mitt i svackan, har den globala stal-
marknaden péborjat en revolution dar produktionsmetoder som an-
vénts i flera hundra &r hamnar i bakvattnet i takt med att branschen
stiller om mot hallbara satt att framstalla stal. I potten ligger 6ver 7%
av varldens samlade koldioxidutslapp som idag kommer fran staltill-
verkning. Detta handlar inte i forsta hand om politiska beslut om re-
gleringar av sektorn, utan om négot dnnu starkare; kundernas krav.
Alltifran byggforetag till fordonstillverkare vill alltmer kunna silja
sina produkter med en gron staimpel. DA kravs att ven stélet ar fram-
stillt med minimala utslapp och hér dr svenska stalproducenter pion-
jarer pa omradet.

LKAB, SSAB och Vattenfall var forst ut med sitt Hybrit-projekt och
sedan kom H2 Green Steel (H2GS), numera Stegra, bakom vilket
framfor allt Altor-grundaren Harald Mix star. De anviander bada en
metod kallad DRI-H2 (Direct Reduction Iron), som utvecklats under
de senaste 10 aren, dar syret i jarnmalmen tas bort med vite i en di-
rektreduceringsprocess innan jarnet gar in i en ljusbagsugn istallet for
att syret binds till kol/koks i en masugn och forsvinner som enorma
méangder koldioxid genom skorstenen. DRI-H2 kraver dock stora
mangder vitgas. Idag framstalls betydligt mer dn 90% av all vatgas i
varlden fran naturgas, s k gra vitgas!, vilket inte gor stélet "fossilfritt”.
For det kravs gron vitgas, som framstills genom att elektriskt spjalka
vattenmolekyler i dess komponenter syre och vate. Till det gar det at
stora mangder el, som da maste produceras fossilfritt, genom t ex vat-
ten-, sol- eller vindkraft, for att slutprodukten ska kunna kallas gron.

...men alltihop bérjar i gruvan

Utover kraven pa sjilva processen for stilframstillningen, s kommer
kraven pé ravaran; jirnmalmen. Det finns tvd huvudkategorier av
jarnmalm:

e Den omagnetiska Hematiten, vilken ar vanlig i stora delar av
varlden t ex Australien men dven i Bergslagen, och som ar rod-
aktig (ddarav namnet; hema = blod).

e Magnetit som ar grd/svart, ar ovanligare och finns bl a i Skandi-
navien, Ukraina, Uralbergen och i Nordamerika. Eftersom den
ar magnetisk sa ar den lattare att skilja ut fran graberget.

1 Farger anvands for att beskriva energikallan och metoden vid vitgasframstéllning:

e Gron: Elektrolys av vatten med energi fran fornybara kallor (vatten, vind, sol,...).
e Rosa: Elektrolys av vatten med energi fran kdrnkraft.

e Gra: Angreformering av metanet i naturgas (slipper ut ca 10 kg CO2/kg Ho).

o Bla: Som gré fast med koldioxidinfdngning, CCS (slapper ut ca 0,5-4 kg CO2/kg H2).
o Turkos: Pyrolys av metan ger vite + fast kol (kimr6k), inga vaxthusgaser.

e Brun/Svart: Forgasning av brun-/svartkol (sldpper ut ca 20 kg CO2/kg H2).

e Gul: Har anvénts bade for solel, kdrnkraft och blandade elkillor till elektrolys.

o Vit: Naturligt forekommande vétgas i avlagringar i jordskorpan.
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Gigantiska utslapp

B Energy - 73.2%
B8 Industrial processes — 5.2%
B Waste - 3.2%
Agriculture, Forestry & Land 18.4%

Iron & Steel
7.2%

_/’

“When including indirect emissions from the power
sector and the combustion of steel off-gases, the
share of energy system CO, emissions attributable to
the iron and steel sector rises to 10 %"

Kalla: Grangex (EU Report on Critical Raw Materials and
the Circular Economy, Wood MacKenzie)
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Emedan hematiten fungerar bra i den traditionella masugnsproces-
sen och dirmed 4dr den dominerande malmen i global produktion, s
kraver DRI-processen magnetitens typiskt sett hdgre jarninnehall.

Koncentrationer pad minst 67%, garna hogre, kravs for att DRI-pro-
cessen ska fungera och malmen maste ocksa ha en ligre grad av for-
oreningar, fraimst kiseloxid (= sand) men dven aluminium, for direkt-
reduktion med dagens utrustning. Det ar inte pa négot satt givet att
alla magnetitmalmer uppfyller de hir kraven. For méanga gar det dock
att andra eller optimera processtegen for att na ratt kvalitet for direkt-
reduktion; det som kallas high grade (HGIO) eller ultra high grade
iron ore (UHGIO). For hematiter ar detta dock inte mojligt, i alla fall
inte med dagens teknik, och d&ven om det mgjligen skulle kunna g att
tianka sig en framtida teknikutveckling som gjorde detta mojligt, s
skulle utvecklingen av en sddan konkurrerande teknik ta manga ar
och sannolikt dnda vara férknippad med férdyrande bearbetnings-
steg.

Som beskrivits ovan si har Kina, som den stora elefanten i rummet,
under ett antal ar satt prisbilden for jarnmalm pa marknaden. I takt
med ett stigande intresse for hoggradig malm och att denna bade pa
kort och 1ang sikt forvintas vara en bristvara, sa handlas den med ett
betydande prispaslag. I koncentrationer och renhet lampad for di-
rektreduktion kan den uppga till hela USD 6 per procentenhet jarn-
halt 6ver 62%, och i takt med att DRI-tekniken sprider sig s& kommer
efterfragan pa de atraviarda kvalitéerna rimligen bara ha en vig att ga
— uppét. Aven om de fi gruvor som kan producera ritt kvalitet lir fa
konkurrens, si har situationen blivit sd att kunderna star pa ko och
leverantorerna dikterar villkoren, vilket dr den totalt omvinda

Malmkvaliteter for representativa gruvor

Only ~4% of the current global production is qualified for green steel production

Gangue % content
(silica + alumina)
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situationen mot hur det ser ut i jirnmalmsmarknaden i 6vrigt och un-
der alla ar tidigare.

Konkurrerande alternativ
Det finns naturligtvis konkurrens, séval direkt frin nya hogvardiga
malmer ldimpade for DRI, som frén nya tekniker. Nagra exempel:

e Forutom de svenska producenterna med LKAB i spetsen sé finns
andra producenter av mindre kvantiteter DRI-kvalitetsmalm.
Det finns ocksd majligheter att anrika magnetitmalm med laga
halter upp till n6dvéndig nivé och exempelvis Thyssen-Krupp ar-
betar med en lite annorlunda, men troligen dyrare, DRI-process
som kan anvanda ldgre malmkvaliteter, ndgot som &ven Arcelor-
Mittal undersoker.

e Dessutom ar andra tekniker dn DRI, som kan fungera pa mer
laghaltig malm, pa gang i labbmiljo. Det kanske mest kdnda ex-
emplet ar Boston Metal, som genom elektrolys kan producera
rent jarn utan koldioxidutslapp, dven fran laggradig malm. Bola-
get raknar med att kommersialisera sin teknologi 2026.

e Det finns ocksé projekt for att eftermontera utrustning for att re-
ducera koldioxidutsldappen, t ex fran Nippon Steel som siktar pa
att ha en demonstrationsanldggning klar 2026 med direktinjice-
ring av vatgas i en vanlig masugn.

Dessa alternativ kommer dock att ta tid att skala upp och kostnads-
bilden &r dnnu oklar. Branschspecialisten RMG Consulting har kom-
mit till f6ljande slutsats: “Pa kort till medellang sikt ar den enda rim-
liga tekniken for tillverkning av gront stél direktreducering med vit-

2

gas.

Slutsatser om marknaden

Jarn- och stalbranschen har paborjat en 1ang resa mot en massiv om-
stillning for att klara klimatet och for att skdra ner lokala férore-
ningar drastiskt. Det sker samtidigt som den strukturellt starka efter-
fragan pa stél framfor allt fran Kina, inte bara slutat vixa utan ser ut
att minska. Det ser darfér ut som att producenter av fossilt stal landar
i ett utdraget priskrig, medan segmentet for fossilfritt stal inte klarar
av att leverera pa efterfragan.

For att dagens processer for fossilfritt stal ska fungera behover stal-
tillverkarna ha tillgang till jirnmalm med hogt jarninnehall och lag
andel fororeningar, nigot som idag bara utgor 4% av producerade vo-
lymer och som kraver ritt geologiska forutsattningar. Till det kommer
att sjalva malmproduktionen och transporterna bor ske sa fossilfritt
som mgajligt avseende t ex maskinparken. Forst di kan stélet kallas
fossilfritt.

Det begriansade utbudet av ritt sorts malm gor att den betingar ett
betydande prispremium, nagot som vil kan kompensera for gruvor
med hogre kostnadslige.
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appliances

52% Byggnader & Infrastruktur
16% Mekaniska produkter

12% Bilindustrin

10% Metallprodukter

5% Ovriga fordon (tag, fartyg,...)
3% Elektrisk utrustning

2% Hushallsapparater
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Grangex verksamhet

Grangex ir ett svenskt mineralutvecklingsbolag som avser utveckla
och bedriva hallbar utvinning och dtervinning av mineraler, framst
jarnmalm men ocksd andra mineraler for den grona omstallningen.
Affarsidén kan jamforas med fastighetsutvecklare som tar ett fastig-
hetsprojekt igenom hela eller delar av kedjan fran rdmark till inflytt-
ningsklara byggnader. P4 samma sitt vill Grangex hitta idéer for att
lyfta gamla nedlagda gruvor och mineraltillgingar ur deras térnro-
sasomn, dels genom att applicera nya utvinnings- och processtekni-
ker, dels med hjalp av strukturellt stigande efterfrigan pé existerande
och nya mineraler som en f6ljd av den grona omstallningen.

Historik

Bolaget har utvecklats ur en reverse take-over av det borsnoterade
Metallvirden som hade natt vdgs dnde med sin metallatervinningsaf-
far. Den enda kvarvarande tillgdngen av intresse var Sala Bly, en 16n-
sam liten nischverksamhet inom blymanufaktur med bly fran Boli-
dens batteridtervinning, med avnamare framst inom stralskydd. Till
bolaget fogades Grangex forsta utvecklingsprojekt, den i gruvkretsar
vialkdnda Dannemoragruvan, och direfter apatitprojektet i Granges-
berg diar den gamla anrikningssanden fran jirnmalmsanrikningen
ska tervinna fosformineralet apatit med REE och magnetit for pro-
duktion av konstgtdsel och stil. Under det gdngna ret har ocksa Syd-
varanger-projektet lagts till portfoljen; ett projekt for aterstart av en
av Europas storsta mineralreserver for att stilla om till ultra-héganri-
kat jarnmalmskoncentrat (minst 70% jarnhalt och l4ga féroreningar).

Organisation
Varje projekt — Dannemora, Apatitprojektet, Sydvaranger och dven
Sala Bly — ligger i egna isolerade bolag och finansieras upp enskilt.

Att dstadkomma detta for ett nystartat litet bolag — om 4n med ett
erfaret team — ar snudd pa omdjligt utan en stabil partner. Det var
darfor mycket vilkommet nir Grangex fick Anglo American, virldens
fjarde storsta jairnmalmsproducent, intresserad av forst Dannemora-
projektet och gick med pa att finansiera det mot ett royalty-avtal och
ett sa kallat off-take-avtal, dar Anglo far kopa hela produktionen fran
Dannemora av den atravirda malmen. P4 samma sitt har det betyd-
ligt storre forvarvet av Sydvarangergruvan kunnat finansieras med
langtgdende dtaganden fran Anglos sida mot att fa royalty pa produkt-
ionen under gruvans hela livslangd och dven hér ett fordelaktigt off-
take-avtal.

Dannemora

Dannemora gruva i norra Uppland ir en av vérldens dldsta gruvor
med anor fran 1400-talet och var en av Sveriges viktigaste gruvor un-
der 1700- och 1800-talet. Den stdngde forsta gangen pa grund av 16n-
samhetsproblem 1992 och aterigen 2015 d& produktionen var inrik-
tad pa lagviardig malm dar infrastruktur och skala &r helt avgérande
for 1onsamheten.

Grangex idé med gruvan ir dels att anvinda de investeringar som
gjordes infor aterstarten av gruvan 2012, dels att uppgradera malmen
till DRI-kvalitet, vilket tester har bekraftat 4r mojligt att gora pé ett
I6nsamt sdtt numera. De ekonomiska planerna bekraftas ocksa i den
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definitiva "feasibility study” (DFS) som presenterades i juni ifjol, dar
den fristdende konsultfirman SLR Environmental Consulting som ge-
nomforde studien, forutom att komma fram till rekommendationen
att ta projektet till nésta steg, ocksa raknar med ett prispremium for
malmen p& USD 6 per procentenhet jarninnehéll i malmen 6ver 62%,
plus ytterligare nagot darutover tack vare 1dga halter av féroreningar
(framst aluminium som stor stéltillverkningsprocessen) och hanvisar
till Platts IODEX index. Det skulle betyda att om malmpriset for 62%
(CFR Qingdao) ligger pa dagens USD 106 per ton, sd skulle Danne-
mora kunna rikna med USD 142 /ton — en mycket betydande skillnad
som tydligt visar pd mervirdet i DRI-malm.

A andra sidan &r prispremien for stunden under press, pa grund av
lag efterfragan pa standardstal. Skilet ar att en masugn maste koras
pa 100% kapacitet, s enda séttet att minska utbudet ar att anvinda
en malmblandning med lagre jairnkoncentration. Sa sméningom f6r-
vantas den hogvardiga malmen enbart g till fossilfritt stal och da lar
premien bli mer stabil. Vidare har Grangex inom ramen for Sydva-
rangerprojektet ltit ta fram en prisprognosserie som ar betydligt for-
siktigare och som vi anviander som utgdngspunkt dven for Danne-
mora. Vi lagger dock péa en premie pa USD 10 per ton for Dannemo-
ramalmen da den innehéller intressanta mangder av legeringsmetal-
len mangan. Av tekniska skél foérsvinner manganet i en masugnspro-
cess, men kan tas tillvara i en ljusbagsugn.

Alla tillstand ar klara och Anglo American har redan betalat en royalty
om USD 10m. Det som nu foérsenar projektet ar forhandlingar med
elndtsbolaget om att fa tillrdckligt med elkraft. Grangex sjédlva har
samtidigt fullt upp med Sydvaranger sd Dannemora ligger nu efter i
kon. Projektfinansiering och torrpumpning av gruvan beridknas ske
nir erforderliga ledningsresurser finns tillgéngliga, varefter forbere-
delser vidtar sdvil nere i gruvan som i anldggningarna ovan jord.
Malmtagen ar sedan tankta att rulla till utskeppning fran Oxelésunds
hamn. Ett alternativ med utskeppning frén betydligt mer niralig-
gande Hargshamn ar ocks& under utredning.

Apatitprojektet

Vid den nedlagda Griangesbergsgruvan ligger den gamla anriknings-
sanden kvar och Grangex planerar att ur den &tervinna bade hoganri-
kat magnetitkoncentrat och héganrikad apatit som innehaéller fosfor.
Fosfor ar ett mycket viktigt godningsmedel utan vilket skordarna
skulle halveras. Fosfor kan visserligen utvinnas ur bl a urin, men
ocksa ur fosfatmalm som &r en dndlig resurs med 85% av de globala
fyndigheterna i Vastsahara Marocko. Bonderna sprider sex ganger
mer fosfat fran gruvor an frén ladugérdar pa sina akrar, s fosfat har
utndmnts av EU till en kritisk ravara.

Eftersom Grangex kommer att producera apatit med 38% kvalitet
med 1dg kadmium- och uranhalt, s raknar bolaget med ett prispre-
mium pa USD 65 per ton jamfort den marockanska fosforiten pa 32%
Dock halls apatitprojektet pa sparldga av Grangex nu, framfor allt pa
grund av bristande resurser efter initieringen av Sydvarangerpro-
jektet.

Sydvaranger
Det mest spannande projektet och det med storst potential ar
Grangex senaste forvirv, i Norge; Sydvaranger, som koptes den 6 maj
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Dannemora

> -
En av vérldens &ldsta gruvor med en berdknad arspro-
duktion av knappt 1,1 miljoner ton hdggradig jarnmalm-
skoncentrat per ar.

Kalla: Bolaget

Sydvaranger

En av de storsta jarnmalmsgruvorna i Europa med plane-
rad arsproduktion av 4 miljoner ton ultra high grade jarn-
malmskoncentrat.

Kalla: Bolaget
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2024. Gruvan som ligger bara kilometer frdn gransen mot Ryssland,
nira Kirkenes i norraste Norge, ar ett dagbrott med ultrah6g magne-
tithalt p& uppemot 70%, eventuellt hela 72% beroende pa vilken pro-
cess som kommer att viljas. Det var under stérre delen av 1900-talet
Norges storsta gruva till nedldggningen 1997, och 6ppnades igen
2009 med investeringar pa en kvarts miljard dollar men stingdes igen
redan 2015 pa grund av en vikande marknad.

Sedan dess har ett arbetslag hallit gruvan och maskiner i gott skick,
men med en hogre jarnhalt i sikte och en stor gribergsskuld i dag-
brottet sa blir ind& de initiala investeringarna hoga. Enligt den nyli-
gen publicerade PEAn (Preliminary Economic Assessment) beridknas
CAPEX komma att uppgé till USD 348m. For att fi ett optimalt ut-
nyttjande av gruvan bor ett krossverk flyttas samt grabergsskulden
betas av till en kostnad om uppemot USD 200m, for att darefter fa
betydligt ldgre 1opande utvinningskostnader. Detta planeras dock att
finansieras med att smyga igang produktionen med nirliggande dag-
brott, sd de initiala investeringarna kan hallas ner. Gruvan har ett
mycket gott kostnadsldge i en internationell konkurrens dven med he-
matiter och ligger inom den bista kvartilen gruvor globalt. Det finns
flera anledningar till det forutom att det ar ett dagbrott, sdsom infra-
strukturen dir gruvan bara ligger 8 kilometer frdn processanligg-
ningen, som i sin tur ligger mindre dn 500 meter fran hamnen, som
tack vare Golfstrommen &r isfri dret runt trots sitt nordliga ldage.

Ytterligare fordelar ar valutbildad och stabil arbetskraft, alla tillstdnd
erhéllna, en gruvvinlig regulatorisk och legal miljo med en viletable-
rad gruvniring, ett politiskt stabilt land som stédjer projektet, god
tillgdng pa kapital och narhet till miljomedvetna kunder i Europa.

Kinda och indikerade tillgdngar uppgar till hela 471 miljoner ton —
att jamfora med Dannemoras 32 miljoner ton. En DFS frén 2022 med
sikte pd 68% koncentrat planerade for en produktion av 4 miljoner

Sydvarangers fordelaktiga kostnadsldage

Sydvarangers OPEX:
USD 54,3 (steady state)

® e ® i Transport ® Porl Loading ® Pelivtizing ® Royalty

Kalla: Grangex
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ton koncentrat per &r under 20 ar. Den nya PEAn siktar pa 3 mton/ar
under 19 ar. En uppdaterad DFS med nya forutsattningar planeras bli
klar nagon gang i sommar med ett beslut om aterstart (FID) strax dér-
efter, men alla tillstind och godkédnnanden ar redan klara.

Om allting gar enligt plan s& sker alla arbeten for aterstart under
2026-27, for att fa igdng den fulla produktionen i slutet av 2027, men
négra mindre dagbrott utan samma grabergsskuld kommer alltsa att
kunna startas betydligt tidigare och bidra till viss sjdlvfinansiering.

Precis som i Dannemora ar Anglo American partner till Grangex i det
hir projektet och bidrar med finansiering mot off-take avtal och
royalties.

Sala Bly

Aven det lilla dotterbolaget Sala Bly har mycket gamla anor genom
sina rotter i Sala silvergruva som startade sin produktion under 1400-
talet. Tillverkningen av blyprodukter har en 130-arig historia och Sala
Bly 4r nu den enda producenten i Norden av blymanufaktur, med bly
fran Bolidens svenska batteridtervinning. Arsproduktionen ligger
mellan 600-700 ton med produkter till bl a karnkraftsindustrin,
forskning, medicin, sjukhus, tandldkare, verkstader, byggforetag och
ammunitionstillverkare. Efter rekordaret 2023 s minskade omsétt-
ningen kraftigt under 2024 till 17,5 mkr (35,5), framst till foljd av
lagre efterfragan pad ammunitionstrdd. En ljusning i marknadslaget
noterades dock i december.

Bolaget framstar som nagot av en udda fagel i koncernen, men far
rimligen vara kvar sa lange det inte orsakar ndgot huvudbry och inte
drar pa knappa managementresurser.

Agare

Bolagets VD Christer Lindqvist dr ocksd huvudégare i bolaget och har
lang erfarenhet inom branschen. AktieAgandet ar spritt i forhéllande
till bolagets storlek, fraimst beroende pa dess 1anga borshistorik under
namnet Metallvirden.

Storsta dgare Antal aktier Andel, %
Christer Lindqvist 2 065 260 14,7%
Avanza Pension 454 735 3,2%
Nordisk Bergteknik AB 406 404 2,9%
Navigo Invest AB 402 805 2,9%
Elias Ekdahl 344 652 2,5%
Need Invest AB 300 000 2,1%
Claes Mellgren 277 186 2,0%
Nowo Global Fund 240 048 1,7%
Yasmin Ganno Maldoon 193 863 1,4%
Brian Wolfgang Jensen 184 972 1.3%
Ovriga ca 11 000 aktiedgare 9 146 363 65,3%
Totalt 14 016 288 100,0%
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Sala Bly

Framstallning av ammunitionstrad av bly fran atervunna
bilbatterier.

Kalla: Bolaget
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Prognoser & Vardering

Att gora prognoser for Grangex innebar flera lager av svarigheter:

e De traditionella operationella, som beror sjdlva gruvan; gra-
bergsinblandning, malmf6rluster, ortdrivning, dranering, mm,
till de mer processtekniska som utbyte, smidiga fléden, transpor-
ter, etc. Har &r ledningens mangériga branscherfarenhet till stor
hjalp.

e Sedan ar Grangex som bolag i en mycket tidig fas. Planer finns
forstas — dven detaljerade sddana — men som boxaren Muham-
med Ali brutalt sa "Alla har en plan tills de far en knytnéve i an-
siktet”...

e I storlek ar bolaget ocksé mikroskopiskt jamfort med storleken
pa projekten de har kopt upp. Det huvudsakliga skailet till att
detta 6verhuvudtaget varit majligt ar det strategiska partner-
skapet med en av gruvindustrins giganter, Anglo American. Det
ska dock inte skymma det faktum att situationen innebéir en gig-
antisk havstangseffekt for lilla Grangex — séval uppét som nedat!

e Slutligen innebar ravaruproduktion nistan alltid en exponering
mot virldsmarknadspriser som kan fluktuera kraftigt, och
ovanpa det dessutom en betydande valutaexponering.

Den hoga risken i projekten avspeglas ocksa i forutsattningarna for
varderingen. Emedan Feasibility Studies standardmaissigt riknar
med 8% diskonteringsrinta, sa har vi mot bakgrund av bolagets liten-
het, avsaknad av historia, kapitalintensiva verksamhet, utsatthet for
varldsmarknadspriser (pristagare), politiska risker, mm, landat i ett
betydande riskpremium utéver ranta+6% som hela aktiemarknaden
historiskt handlats till. I jaimforelse med andra sma bolag och mot
bakgrund av var erfarenhet si har vi landat i ett avkastningskrav pa
eget kapital pad 18%. For lanat kapital raknar vi med kreditgarantier
for 30% av lanesumman till en marginal om 160 bps och resterande
70% till 450 bps 6ver SOFR, vilket ger ca 8% lanerénta for projektfi-
nansieringen. Vi rdknar konservativt utan nigon riskavtackning frén
t ex maskinleverantorer.

Dannemora

Den Definitiva Feasibility Studyn (DFS) fréan i juni ifjol ger ett gott
underlag att gora prognoser utifrdn. Vi har dock sankt forvantat
malmpris ratt rejilt och uppdaterat viaxelkursen sedan dess, samt
gjort ett antal justeringar for att komma narmare aktiedgarvirdet:

e Bolaget bestillde i hostas en prisprognos fran FastMarket for
Sydvarangerprojektet som i grunden ar applicerbar dven pa Dan-
nemora, med ett tilligg om USD 10 per ton enligt beskrivning
ovan. Utover det har vi lagt pa en inflationskomponent 6ver tid,
da FastMarket-serien ar i fasta priser.

e Prognosen for de operativa kostnaderna tas direkt frdn DFSen,
med justering dels for inflation (fasta priser i DFSen), dels med
berdkningen att 90% av kostnaderna &r i SEK, resten i USD.

e Vi tar full hiansyn till finansieringsbehov av DFSens initiala inve-
steringarna och underhéllsinvesteringarna darefter — diar 80%
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Kursutveckling sedan Grangex bildades genom en re-
verse take-over av bodrsnoterade Metallvdarden AB, ars-
skiftet 2020/21.

Kalla: NGM, Refinitiv
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berédknas vara i SEK, resten USD — alltihop justerat for in- Dannemora, kanslighetsanalyser

flation och aktuella vixelkurser.
NPV Dollarkurs --->

8,50 9,00 9,50 10,00 10,50 1100 1L50 12,00 12,50
90 -711 -623 -516 -401 -277 -149 -21 14 250
95 -591 -481 -358 -227  -91 46 190 334 478
100 -462 -332 -195 -52 94 248 400 554 707
105 -322 -178 -29 123 287 449 61l 773 942
110 -180 -22 138 307 478 651 821 998 177
115 -31 135 309 490 671 852 1036 1224 141
120 117 295 483 673 863 1055 1253 | 1450 | 1648
125 265 458 657 856 1055 1262 1470 | 1677 | 1883
130 418 623 831 1039 1253 | 1470 | 1685 1902
135 571 788 1005 1225 1451|1677 [ 1902 [2127]

o Rorelsekapital, dar vi raknar med 3 veckors betalningstid
fran forséld fardig produkt till pengar pd banken respektive
en manads lager till OPEX-kostnad.

3
=

1=
*

e Viriknar med 50% lanefinansiering i projektet med kapital-
kostnader enligt ovan.

e Vi raknar ocksd med en forvantad realiserad skattesats om
16% efter forlustavdrag, vilket vi kan backa ur kalkylen av
"Post-tax NPV” vs "Pre-tax NPV” i DFSen.

<--- Malmpris (USD/ton)

e I ovrigt raknar vi med produktionsstart i bérjan av 2029 och

11 &rs drift. 140 725 953 1179 | 1413 | 1648 1883

° Vl tar inte hénsyn t111 nﬁgon prospekteringspotential. * NPV Projektvarde efter skatt, M kr, med 18%diskonteringsranta.
Med dessa justeringar landar vi i ett varde for projektidgarna om NPV Diskonteringsrénta, %
knappt 800 mkr — eller tre gdnger Grangex aktuella borsvarde. mkr* 8% 10% 12% 4% 16% 18% 20% 22% 24%
Notera dock att med 50% belaning sd maste ca 1,3 mdr fram i eget © 90 1159 768 447 183 -36 -218 -370 -498 -605
kapital i projektet. Pa vilka villkor det kan ske, hur mycket som § 951533 1092 729 428 179 -29 -204 -351 -475
Grangex AB behdver ta av en sddan emission och hur stor dgar- S 100 1909 1419 1014 678 399 165 -32 -198 -338
andel Grangex i slutindan kommer att ha, finns ingen som helst = 1052285 1746 1300 930 620 361 142 -43 -200
information om &n si linge och kvalificerade bedomningar ar g 110 [ N RN NS0 S842 557 317 113 -60

o . N A N £ 115/3037 2401 1873 1433 1064 753 491 268 78
svéra att gora. Det bor ocksa noteras att kalkylen ovan dr mycket s

I e . . 120 |3414 2729 2160 1685 1286 950 666 424 218
k?nsllg for foran.drlng.;‘ar i mzilmprlset, Valutfikursen och doen“an— | 125 [3791] 3058 2449 1939 1512 1151 845 585 362
vianda diskonteringsrintan for det egna kapitalet, se ocksa kians- ¥ 130 [4168) 3388 2738 2195 1738 1353 1025 746 507
lighetsmatriserna hir intill. A andra sidan finns potential i ligre 135 454513718 3028 2451 1966 1555 1206 909 654
ldnekostnader, hogre 1dneandel, regionalstod, leverantorsfinan- m 3318 2707 2192 1757 1386 1070 799
siering, mm. * NPV Projektvéarde efter skatt, Mkr, med USD/SEK 10,73.

Kalla: Analysguiden
Varderingskalkyl Dannemora

DANNEMORA Inflation: 3% Malmprisinflation: 3%
Beraknat malmpris (USD/ton): 116,0 FastMarket inkl premium. DFS Dannemora jun-24: 151$/ton LoM average: "...average Fe premium of USD 6 per Fe-unit for every Fe-unit above 62
Valutakurs (USD/SEK: 10,73  DFS Dannemora jun-24: Antagen USD/SEK 10:50
Diskonteringsranta: 18% Antagen av Aktieguiden
Finansieringsranta: 8,0%  70% SOFR 3man + 450bps + 30% EKN (motsv) => SOFR 3mdn + 160bps. Ingen riskavtackning fran leverantorer.
Skatt: 16,0% DFS Dannemora jun-24: Post-tax NPV om USD 200m innebar en skattesats om 16%.
CAPEX Initialt (MUSD): 215,1 DFS Dannemora jun-24: "215,1 MUSD i total CAPEX"  Sustaining CAPEX: 47,3 MUSD = 4,73 MUSD/Ar frén &r 2 (+inflation)
OPEX 63,3  DFS Dannemora jun-24: USDiton (+inflation).
MSEK Preparation LoM (Life of Mine) ---------------- >
2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P 2034P 2035P 2036P 2037P 2038P
pris 130,6 134,5 1431 152,1 1613 170,7 180,5 190,6 200,9 2116 2146 217,8
valuta 10,73 10,73 10,73 10,73 10,73 10,73 10,73 10,73 10,73 10,73 10,73 10,73 10,73
volym (mton) 0,150 1,085 1,085 1,085 1,085 1,085 1,085 1,085 1,085 1,085 1,085
Omséttning 0,0 0,0 216,4 1666,5 17705 18775 1987,8 21014 2218,4 23389 24631 2498,6 25352
OPEX -109,2 -813,4 -837,8 -863,0 -888,9 -915,5 -943,0 -971,3 -1 000,4 -1 030,4 -1061,3
Brutto 0,0 0,0 107,3 853,1 932,6 1014,6 1099,0 11859 12754 1367,6 1462,6 1468,1 14738
Avskrivningar 0,0 77,1 -231,1 -238,6 -239,6 -241,4 -243,3 -245,3 -247,3 -294,6 -296,8 -221,9 -458,7
EBIT 0,0 77,1 -123,9 614,5 693,0 773,1 855,6 940,6 1028,1 1073,0 1165,9 1246,3 10151
Finansnetto 0,0 -32,0 -96,1 -102,5 -66,7 -8,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBT 0,0 -109,1 -220,0 512,0 626,4 764,6 855,6 940,6 1028,1 1073,0 1165,9 1246,3 10151
Skatt 0,0 0,0 352 -81,9 -100,2 -122,3 -136,9 -150,5 -164,5 -171,7 -186,5 -199,4 -162,4
Netto 0,0 -109,1 -184,8 430,1 526,1 642,2 718,7 790,1 863,6 901,3 979,3 1046,9 852,7
CF lop.verks. ex AWC 0,0 -32,0 46,4 668,7 765,7 883,7 962,1 10354 1110,9 1196,0 1276,1 1268,7 13114
ARorelsekapital (WC) -21,7 -143,3 -8,1 -8,3 -8,6 -8,8 9,1 -9,4 -9,7 -4,6 231,6
~
CAPEX -771,0 -1 540,2 -74,4 -10,2 -18,4 -19,0 -19,5 -20,1 -473,6 -21,3 -22,0 -22,6 -23,3
FCF -771,0 -1572,2 -49,7 515,2 739,2 856,4 933,9 1006,4 628,2 1165,2 12445 12415 1519,7
Lénefinansiering 402,4 804,8 80,5 -450 -730 -107,6 0 0 0 0 0 0 0
Eget Kapital 402,4 804,8 80,5 0 0 -720 -920 -990 -610 -1140 -1230 -1240 -1510
Kassa UB 33,7 71,0 182,2 2473 256,6 285,3 299,3 315,7 333,9 359,2 373,6 375,2 384,9
DCF Equit -402,4 -804,8 -80,5 0,0 0,0 314,7 340,8 310,8 162,3 257,0 235,0 200,8 260,0
Totalt 793,8|
Inkl potential 793,8
794

Kalla: Dannemora DFS juni-24, Bolaget och Analysguidens berdkningar
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Sydvaranger Sydvaranger, kanslighetsanalyser
For Sydvarangers del har vi precis fatt en Preliminary Economic As-
sessment (PEA) baserad bl a pa oberoende prisestimat fran FastMar- NPV Dollarkurs --->
ket, som ger en bra indikation pd de ekonomiska forutsiattningarna mdr* 8,50 9,00 9,50 10,00 10,50 11,00 1150 12,00 12,50
for projektet i vintan pa en DFS i sommar. PEAn pekar pa betydande 80004 01 02 05095, G S I
ekonomiska viarden, men med en aktieanalys som syfte kravs dven har E 85 00 03 0.7 1,0 1, Sl Seie Wi M
ett antal relevanta justeringar enligt nedan: g 90 03 07 LT ks AL B -
2 9 07 11 16 20 25 30 35 40 45
p
e Prisprognosen som bolaget bestéllde fran FastMarket justerar vi é 122 1; ;? 2; i':’ Z; j’; :’; :’g 2;
for royaltykostnad till AngloAmerican for deras tidiga finansie- S 110 2: . 2:5 3:1 3:7 4:2 o= I 6: g
ring. Den upp gick till 3% av omsittningen under gruvans livs- L 115 24 30 36 42 48
lingd for 17,5 MUSD, men nyligen togs motsvarande royalty- Vo120 29 35 41 48 54
kostnad fér 10 MUSD 6ver frdn Dannemora, s under antagan- 125 33 40 46 53| 60
det om samma royaltyférhallande, s landar vii en avrdkning om 13038 45 52 59 65
4,7% av Omséittningen i Sydvaranger_ Utover det har vi ]agt pa en * NPV Projektvarde efter skatt, miljarder SEK med 18%diskonteringsranta.
inﬂationskomponent over tid, da FastMarket-serien ar i 2024 ars NPV Diskonteringsranta, %
priser. mdr* 8% 10% 12% 14% 16% 18% 20% 22% 24%
e Prognosen for de operativa kostnaderna tas direkt frin PEAn, - SOMEMMEEEESZ 22 15 10 05 01 02
med justering dels for inflation (fasta priser i PEAn), och under E 85 EEMESEEA0 30 22 15 10 05 02
antagandet att 90% av kostnaderna ar i NOK/SEK, resten i USD. g OEEREEREES ST 28 20 14 09 05
2> 9597 75 58 45 34 26 19 13 09
e Investeringsbehovet om totalt USD 348m initialt enligt PEAn £ 1000 11 86 67 53 41 32 24 18 13
och underhallsinvesteringarna direfter — dar 80% beriknas vara £ 10s EEREOMETY 61 48 38 29 22 17
ilokal valuta, resten USD — alltihop justerat for inflation och ak- = 170 MM ENO0 68 55 43 34 27 21
tuella vixelkurser. pos 5 12 95 76 61 49 39 31 25
120006 13/ 10 84 68 55 45 36 29
e Rorelsekapital, dir vi riknar med 3 veckors betalningstid frin s R4 11 92 75 61 50 40 33
forsald fardig produkt till pengar pa banken respektive en ma- _ 130 B8NS 12 10 82 67 55 45 36
nads lager till OPEX-kostnad. * NPV Projektvarde efter skatt, miljarder SEK med USD/SEK 10,60.

Kalla: Analysguiden
Varderingskalkyl Sydvaranger

SYDVARANGER Inflation: 3% Malmprisinflation: 3%
Malmpris (USD/ton, 70% FOB Kirkenes*): 106 FastMarket: "$106-142 for 2027-2035, genomsnitt LoM $125" OBS! | 2024 &rs priser!
Valutakurs (USD/SEK): 10,60 PEA jan-25: Antagen USD/SEK 10:50 (Anvand "1,00" fér kalkyl i USD)
Diskonteringsranta: 18% Antagen av Aktieguiden
Finansieringsranta: 8,0% 70% SOFR 3mén + 450bps + 30% EKN (motsv) => SOFR 3man + 160bps. Ingen riskavtickning fran leverantérer. 50% antas vara lan
Skatt: 22,0% Norsk bolagsskatt (22%)
CAPEX Initialt (MUSD): 348 PEA jan-25: "348 MUSD i total CAPEX"  Sustaining CAPEX: 2,5%/ar = $8,7m (+inflation) 80% antas vara i SE
OPEX 62,0 UusD/ton 54,3 Steady state (15 &r) 90% antas vara i SE
MSEK Preparation  Other open pits LoM (Life of Mine) --— —
2025P 2026P 2027P 2028P 2030P 2031P 2032P 2033P 2035P 2036P
pris 109,2 112,5 120,5 128,7 137,2 146,0 155,0 164,3 173,8 183,7 185,9 188,2 190,5
valuta 10,60 10,60 10,60 10,60 10,60 10,60 10,60 10,60 10,60 10,60 10,60 10,60 10,60
volym (mton) 1 2,45 25 2,35 3,45 34 3,55 348 31 3,05 35 37 3,65
Oms'a'\ttning‘ 0,0 1102,9 27832 3042,3 3055,5 47819 5013,2 5557,6 5774,4 54433 5659,0 6572,2 7 033,0 7 024,6
OPEX -1 156,1 -2 519,6 -2 341,5 -1997,2 -2 216,0 -2 249,4 -2419,1 -2 442,5 -2241,1 -2271,1 -2 684,4 -2 922,9 -2 969,9
Brutto -563,2 263,6 700,7 1058,4 2565,9 27638 31385 33319 32022 3387,9 3887,8 4110,1 4054,7
Avskrivningar 0,0 0,0 -110,2 -198,3 -289,1 -382,5 -392,8 -403,4 -414,1 -425,1 -436,5 -448,2 -349,9 -274,2
EBIT 0,0 -53,2 153,4 502,4 769,3 21834 2370,9 27351 2917,7 27771 2951,4 3439,7 3760,2 3780,4
Finansnetto 0,0 0,0 -59,1 -101,3 -122,3 -132,9 -90,7 -48,5 -6,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBT 0,0 -53,2 94,3 401,2 647,0 2050,5 2280,2 2686,5 29114 27771 2951,4 3439,7 3760,2 37804
Skatt 0,0 11,7 -20,7 -88,3 -142,3 -451,1 -501,7 -591,0 -640,5 -611,0 -649,3 -756,7 -827,2 -831,7
Netto 0,0 -41,5 73,6 312,9 504,6 1599,4 1778,6 2095,5 2270,9 2 166,1 23021 2683,0 29329 2948,7
CF |6p.verks. ex AWC 0,0 -41,5 183,8 511,2 793,7 19819 21714 2 498,9 2685,0 2591,3 2738,6 31311 32829 3223,0
A Rorelsekapital (WC) -160,?l -211,6 -0,3 279 -118,9 -16,3 -45,9 -14,6 36,1 -15,1 -87,7 -46,8 -3,4
~ ~
CAPEX 0,0 -1102,4 -881,0 -907,4 -934,6 -103,0 -106,1 -106,9 -110,1 -113,4 -116,8 -120,3 -123,9 -127,6
FCF 00 -1304,6 -908,8 -396,4 -113,0 1760,0 2049,1 2 346,2 2560,3 2514,0 2 606,7 29231 3112,2 3091,9
Lanefinansiering 0,0 742,0 530,0 265,0 132,5 -530,0 -530,0 -530,0 -79,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Eget Kapital 0,0 742,0 530,0 265,0 132,5 -1120 -1490 -1730 -2450 -2560 -2580 -2790 -3040 -3090
Kassa UB 0,0 179,4 330,6 464,2 616,2 726,2 755,3 841,4 872,3 826,2 852,9 986,0 1058,3 1060,2

DCF Equit 0,0 -742,0 -530,0 -265,0 -132,5 489,6 551,9 543,1 651,8 577,2 492,9 451,8 417,1 359,3
Totalt 38727

Kalla: Sydvaranger DFS 2022, Bolaget och Analysguidens berdkningar
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Grangex

e Virdknar med 50% lanefinansiering i projektet med kapitalkost-
nader enligt tidigare beskrivning (8% lanefinansiering och 18%
avkastningskrav pé eget kapital).

e Viridknar ocksd med en norsk bolagsskattesats om 22% och att
1 NOK = 1 SEK

e I Ovrigt rdknar vi med ovan nimnda “smygstart” med mindre
dagbrott intill som kan ga iging redan under nésta ar och bidra
med viss finansiering av den fulla kommersiella produktionen
som beriknas till borjan av 2027 och darefter drift till 2044 en-
ligt PEAnN.

e Vi tar inte héansyn till ndgon prospekteringspotential har heller.

Med dessa justeringar landar vi i ett virde for projektigarna om
knappt SEK 4 mdr — dvs hela 28 génger Grangex aktuella borsvarde!
Kénsligheten for malmpriset ar klart 1agre dn i Dannemora, men om
marknaden vidkidnns ett tapp som under 2015-16 hamnar gruvan
ind4 i en prekar situation. Har méste ocksd ca SEK 1,7 mdr fram i
eget kapital i projektet riknat pd 50% beldning, och det trots viss
sjalvfinansiering med de mindre intilliggande dagbrott som startas ti-
digare. Aterigen ir det 1angt ifran klart p4 vilka villkor dessa summor
kan resas och hur mycket som Grangex AB behover ta av en sddan
emission. Grangex ledning raknar dock med att i slutindan ha en ma-
joritetspost i Sydvaranger AS, men om det kommer att bli mgjligt och
i sd fall till vilket pris — t ex en nyemission till i Grangex AB — stér
annu skrivet i stjarnorna. Hittills har dock ledningen lyckats 6ver for-
vantan att jaimka ihop alla olika parter och férhandla fram bra villkor
for bolaget. Dessutom dr VD Christer Lindqvist storsta aktiedgaren i
bolaget och troligen mycket ointresserad av en utspddning som &r
storre dn absolut nodvandigt.

Apatitprojektet

Om vi bortser fran ett eventuellt virde i forekomsterna av séllsynta
jordartsmetaller, som annars ar vildigt hett som ravaror till den
grona omstallningen, och bara utgar fran forutsiattningarna i den sco-
pingstudie som gjordes i november 2021, s finns dnda ett klart virde
iden gamla anrikningssanden. Med uppdaterade malmpriser och den
fosfatpremie som bolaget rdknar med s& landar vi i ett matematiskt
varde pa drygt 100 mkr, eller 7-8 kronor per aktie, p en investering
som d4 beriknades till ca 120 mkr. Aterigen #r detta bara en indikat-
ion pa ytterligare varden, men som med 6vriga projekt maste den be-
traktas lite som en figel i skogen till dess vi har en verksamhet som ar
uppe och rullar, och det l1ar nog dréja for Apatitprojektet.

Sala Bly

For Sala Bly gar det att gora en mer traditionell foretagsvardering.
Med tanke pa bolagets litenhet relativt gruvprojekten finns ingen an-
ledning att 14gga krut pa en mera sofistikerad analysmodell, utan vi
nojer oss med att konstatera att sdvil omsattning som resultat verkar
kunna fluktuera ganska kraftigt, och under antagandet om en mogen
bransch utan egentlig tillvaxt och en genomsnittlig arsvinst efter fi-
nansiella poster om ca 3 mkr, eller ca 2,4 mkr efter skatt som varderas
till P/E 10, sa kan virdet antas hamna narmare 25 mkr, eller knappt
tva kronor per Grangex-aktie.

Analysguiden
4 mars 2025

Apatitprojektet

Jan-Matts-dammen i Gréngesberg, en del av Grangex
apatitprojekt.

Kalla: Bolaget
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Sammantagen bedémning

Det ar tydligt att det stora vardet i koncernen ligger i Sydvaranger,
inte bara for att det projektet ar storst, utan ocksa for att det har storst
sdkerhetsmarginal till malmpriset. Det dr ocksa det projektet som pri-
oriteras hogst av ledningen och ligger narmast i tiden.

Om vi bara skulle sla samman equity-virdena for de olika projekten i
koncernen, givet forutsattningarna i respektive projekt som angivits
ovan, sa landar kalkylen — som ar vildigt kanslig for massor med in-
géende viarden — i en matematiskt motiverad kurs om 350 kronor per
aktie. Skrattretande stratosfariskt jamfort med dagens kurs och defi-
nitivt ingen riktkurs eller motiverad kurs. Huvudskélet ar att Grangex
inte har minsta mgjlighet att f4 fram de enorma kapital som kravs i
eget kapital ur egen ficka. Stora aktieemissioner kommer att behova
goras i projektbolagen, men det dr omojligt att veta till vilka villkor
det kommer att vara mojligt. Det ar fullt tinkbart att tillkommande
dgare i projektbolagen vill att deras tillskott ska ske i form av konver-
tibler, preferensaktier eller andra instrument som &r prioriterade
framfor Grangex ABs innehav i dotterbolagen, dvs Grangex ABs ak-
tiedgare hamnar riskmaissigt ldngst ut pa gungan. Det dr ocksa fullt
mojligt att moderbolaget, Grangex AB, tvingas till en nyemission for
att stoppa in kapital i projektbolagen for att fa till rimliga villkor for
nya deldgare i dessa.

Utover finansieringen och dgandet tillkommer fluktuerande varlds-
marknadspriser och valutor som kan sla kraftigt mot aktievirdet och
i Grangex finns inga reserver att ta av vid behov som hos ett mer eta-
blerat foretag, vid t ex fordyringar eller forseningar. Planerna for Dan-
nemora har redan blivit forsenade flera ganger till exempel — och ut-
rustning har blivit visentligt dyrare sedan Sydvarangers DFS gjordes.
Vad allt detta innebéar for vardet pa Grangex-aktien gar inte att sdga
idag — det ar alltfor ménga rorliga delar i ekvationen.

Riskerna dr med andra ord mycket hoga, men det ar ocksa potentialen
— som det ska vara. Det basta séttet att se pd Grangex-aktien ar nog
som en option pd underliggande projekt. I takt med att projekten
avancerar kommer ocksa det som Venture Capital-firmorna kallar
“de-risking”, alltsd att riskerna avtar i takt med att milstolpar passe-
ras. Med lagre risk 6kar vardet. Nagonstans lings den vigen kommer
dven de som tycker att det ar for riskabelt nu att kunna borja fundera
pa en investering, 4ven om Grangex knappast ndgonsin kommer att
bli en svarmorsaktie.

Sa ska man kdpa nu eller inte? Duktiga gamla ridvar inom aktiefor-
valtning har framfor allt ett drag gemensamt och det ar att de ar duk-
tiga pa att ha rétt storlek pé sina positioner. Det har ar ett ypperligt
sddant exempel dar "position sizing” ar av storsta vikt. Det 4r som en
Rhode Island sas. Forstor den inte genom att hilla i en halv flaska
Tabasco, men avstd inte heller helt fran en spannande krydda som
forhojer hela sasen. Négra fa droppar blir lagom och de dropparna vill
man inte vara utan. Detsamma giller ocksa ett s& unikt innehav som
Grangex, som dessutom &r en investering i den grona omstallningen.

Analysguiden
4 mars 2025

Aktieomsattning

Likviditet i aktien

N < Omsatt antal, tusental

500 Omsatt, tkr, 50 dgr snitt >
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Stora variationer i omsatt belopp i aktien.

Kalla: NGM, Refinitiv
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Risker

Exempel pa de frimsta riskerna med en investering i Grangex kan
vara:

Att bolaget ar litet, oprovat och utan finansiella reserver, om an att
ledningen dr kompetent och har lang erfarenhet fran jairnmalms-
branschen,

Att bolaget ar en pristagare pa en global jattemarknad som domi-
neras av Kina och bolag i Australien och Sydamerika,

Att bolaget ar kansligt for storre valutafluktuationer; med Sydva-
ranger ocksa for utvecklingen for norska kronan,

Att bolaget drabbas av gruvtekniska problem som t ex mer gra-
berg, ligre metallhalter, drianerings- eller ventilationsproblem,
problem med dammar eller slagghégar som urlakning, mm,

Attbolaget kommer att begagna sig av nya anrikningsprocesser for
att fa fram koncentrat med de egenskaper som krévs for att erhalla
en prispremie och nya processer innebir alltid en 6kad risk,

Att transportproblem tillstoter i ndgot av leden gruvtransporter,
jarnvag, fartyg,

Att bolaget arbetar i en bransch under forvandling d& kunderna i
stélindustrin har nya krav pd malmen i takt med att deras tillverk-
ningsprocesser forandras — nagot som kan ge betydande ryckighet
i prissattning och kvalitetspremien for hoganrikad malm,

Att feasibility studier och andra planer inte gar att omvandla till
verklighet utan t ex betydande merkostnader eller férseningar,

Att nya tekniska landvinningar kommer fram som minskar beho-
vet av hoggradig magnetit och darmed bolagets malmer,

Att bolaget har svart att hitta eller behalla kvalificerad personal for
att realisera sina planer,

Att tillstand till verksamheter inte ges eller dras tillbaka,
Att finansiering inte kan erhallas pa rimliga villkor,

Att kundavtal eller off-take-avtal bryts eller inte honoreras.

I takt med att bolaget kommer framét i forberedelser och startar pro-
duktion, s kommer ménga av dessa risker att reduceras patagligt vil-
ket leder till 6kat aktievirde.

Analysguiden
4 mars 2025
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Disclaimer

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag som
sammanstillts med hjilp av killor som bedomits tillforlitliga. Aktiespararna
kan dock inte garantera informationens riktighet. Ingenting som skrivs i
analysen ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att inve-
stera i nigot finansiellt instrument. Asikter och slutsatser som uttrycks i
analysen ar avsedd endast for mottagaren. Analysen ar en s kallad Upp-
dragsanalys dar det analyserade Bolaget tecknat ett avtal med Aktiespa-
rarna. Analyserna publiceras 16pande under avtalsperioden och mot sedvan-
lig fast ersittning. Aktiespararna har i 6vrigt inget ekonomiskt intresse av-
seende det som ar foremal for denna analys. Aktiespararna har rutiner for
hantering av intressekonflikter, vilket sékerstéller objektivitet och obero-
ende.

Innehéllet far kopieras, reproduceras och distribueras. Aktiespararna kan
dock inte hallas ansvariga for vare sig direkta eller indirekta skador som or-
sakats av beslut fattade pa grundval av information i denna analys.

Investeringar i finansiella instrument ger majligheter till virdestegringar
och vinster. Alla sddana investeringar ar ocksd férenade med risker. Ris-
kerna varierar mellan olika typer av finansiella instrument och kombinat-
ioner av dessa. Historisk avkastning ska inte betraktas som en indikation for
framtida avkastning.

Analytikern Johan Voss-Schrader dger inte och far heller inte 4ga aktier i det
analyserade bolaget.

Ansvarig analytiker:

Johan Voss-Schrader

Analysguiden
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