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Introduktion till uppdraget

Jarl Securities (Jarl) har fatt i uppdrag av Lennart Eliasson, Vice Verkstéllande Direktor i
Nordic Iron Ore AB (Nordic Iron Ore, NIO eller Bolaget), att lamna ett varderingsutlatande
f6r Bolaget. Detta vérderingsutlatande har som syfte att utgéra en “second opinion” till
vérderingen i Bolagets férestdende féretradesemission. Kontaktpersoner som
representerat Bolaget innefattar Lennart Eliasson, VVD pa Nordic Iron Ore AB och Paul

Marsden, verkstéllande direktor (Representanter).

Den 23 maj 2018 fick Jarl i uppdrag att géra en vérdering baserad pa historiska

rakenskaper och tekniska rapporter avseende Bolagets jdrnmalmsfyndigheter i Bergslagen.

Tillgang till information

For att utfdra uppdraget har Jarl anvént sig av f6ljande informationskéllor: Bloomberg,
Reuters Eikon och CreditSafe samt ytterligare kéllor specificerade i den I6pande texten.
Utdver dessa kéllor och informationssystem har Jarl dven nyttjat information tillhandahallen

av Bolaget.

Begransningar och reservationer och friskrivning
Varderingsutldtandet f6r Bolaget baseras pa en kassaflédesvardering och en jamférelse-
/multipelvérdering. De bada véarderingsmetodema har bade f6r- och nackdelar och
inneh3ller avgérande antaganden baserade pa subjektiv bedémning. Aven om de
uttalanden som anges &r baserade pa nuvarande Svertygelser kan faktiska resultatutfall
skilja sig fran dem som anges eftersom de &r utsatta fér betydande risker och

osakerhetsfaktorer utom Jarl Securities kontroll.

Jarl Securities utlatande grundar sig pa ekonomiska och marknadsmassiga faktorer liksom
Svriga parametrar samt uppgifter och information tillgéngliga per den 5 juni 2018.
Forhallanden som lagts till grund fér utlatandet kan péaverkas av efterféljande handelser
och utldtandet kan darfor inte goras géllande vid ndgon annan tidpunkt. Jarl Securities har
antagit och forlitat sig pa att publik informationen liksom information som tillhandahéllits av
Representanter for Bolaget som Jarl Securities anvént som underlag for detta utldtande, ar
korrekt och fullstdndig utan att anvédnda ndgon oberoende verifiering av denna. De
uppgifter som ldmnas i detta dokument anges enbart i informationssyfte och bér inte

betraktas som nagon form av rekommendationer, riktlinjer eller rad.

Metoder

For att vérdera NIO har vi tillampat en kassaflédesmodell (DCF) i kombination med en

jamférelsemodell vars utgéngspunkt ar bolag med snarlik verksamhet dér data finns

tillganglig.

Diskonterat kassafléde
For att vardera NIO har vi tillampat en kassaflédesmodell (DCF) i kombination med en

jamférelsemodell vars utgangspunkt &r bolag med snarlik verksamhet dér data ar

tillganglig.
Férdelar:

. Kassaflodesbaserad
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. Marknadsoberoende
e Akademiskt stod

Nackdelar:

e Beroende av finansiella prognoser
e Kénslig fér antagande

. Risk f6r stort beroende av slutvarde

Jamforelsevardering
For att vardera NIO har vi tillampat en kassaflédesmodell (DCF) i kombination med en

jamtérelsemodell vars utgdngspunkt ar bolag med snarlik verksamhet dar data &r

tillganglig.
Férdelar:

. Marknadsbaserad
. Relativ
e  Enkel att applicera

Nackdelar:

e  Fa(om nagra) perfekta jamférbara bolag
e  FEjkassaflddesbaserad

e Bolagsspecifika faktorer tas ej i beaktande
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Introduktion till Nordic Iron Ores

verksamhet och affarsmodell

Nordic Iron Ore AB (publ), (Nordic Iron Ore, Bolaget; eller NIO) &r i dag ett prospekterings-
och gruvutvecklingsféretag. Bolagets verksamhet bestar i att férvalta och férédla innehavda

undersokningstillstand avseende jarnmalmsfyndigheter i Vasterbergslagen.

Bolaget har fyra bearbetningskoncessioner avseende Blétbergsgruvan, Haksbergsgruvan

och Sédra Vasmansfaltet och dven ett undersékningstillstand i Blotberget.

Blétberget och Haksberg &r fore detta gruvor som varit i drift tidigare och Blétberget drevs
efter andra varldskriget av Stora Kopparberg och SSAB fram till det att gruvan lades ned
1979. Aren innan nedldggning hade Blétbergsgruvan en kapacitet pa omkring 400 000 ton
arligen. Nedladggningen var en féljd av de laga jammalmspriserna vid den tiden och &ven
ett resultat av att SSAB valde att fokusera pa stélproduktionen. Haksberg forstatligades
efter andra vérldskriget efter att dessférinnan varit &gd av tyska intressen. | slutet av
sextiotalet vertog Stora Kopparberg gruvorna som sedan évergick till SSAB innan

nedldaggning 1979.

Nordic Iron Ore bildades 2008 och har genomfért geologiska, tekniska och miljdinriktade
understkningar i omradet, inklusive kdrnborrningskampanjer i sdval Vasmanférekomsten
som i Blotberget. | mars 2014 fick Nordic Iron Ore tillstand av Mark och miljddomstolen att
anldgga och bedriva Blétbergets och Haksbergs jarnmalmsgruvor. Domstolen medgav
&ven tillstand for ansckta vattenverksamheter, samt rétt att ta i ansprak ansokta mark och
vattenomraden. Domen vann laga kraft den 24 juni 2014. Tillstandet omfattar brytning av

hogst tre miljoner ton jarmalm per ar och gruva.

Nordic Iron Ore planerar att anldgga och bryta sina jarnmalmsfyndigheter i tre steg. Det
forsta steget omfattar en aterstart av Blétbergsgruvan med malséttningen att producera
1,3 miljoner ton arligen. | eventuella andra och tredje steg &r visionen att utveckla
fyndigheten i Vasman respektive aterstarta Haksbergsgruvan med sikte pa en

arsproduktion pa totalt 4,4 miljoner ton vid full produktion.

Affarsmodellen &r att prospektera och utveckla hégkvalitativa jarnmalmsférekomster, skapa
en effektiv totalldsning f6r drift, anrikning och logistik och producera en nischprodukt med

hog jarhalt.

Innan den nu férestdende emissionen har aktiedgare investerat omkring 200 MSEK i Nordic

Iron Ore.

Pagaende foretradesemission och riktad emission till
Copperstone Resources

Arsstamman i Nordic Iron Ore den 22 maj 2018 beslutade om en féretradesemission. En
gammal aktie ger en unitratt och tre unitrtter ger ratt att teckna en unit till en kurs om en
krona. Varje unit har en teckningskurs pa en krona och bestar av tva nya aktier och en
teckningsoption. Det motsvarar en emissionskurs pa 0,50 kronor per aktie.
Teckningsoptionen, som har ett [6senpris en krona, kan utnyttjas under perioden mars till

april 2019. Om féretréddesemissionen blir fulltecknad &kar antalet aktier fran 109,6 miljoner
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till 182,7 miljoner. Vid fullt utnyttjande av teckningsoptionema &kar antalet aktier med

ytterligare 36,5 miljoner stycken.

Nettolikviden (efter relaterade emissionskostnader) fran féretradesemissionen pa maximalt
cirka 33 miljoner kronor ska finansiera genomférbarhetsstudien med Golder och &ven
anvandas for [6pande kostnader. M&jlig maximal nettolikvid fran fullt utnyttjande av
teckningsoptioner uppgar till 34,7 miljoner kronor och avses frémst finansiera planering och

férberedelse infér byggstart av Blétbergsgruvan.

| samband med stdmman beslutades dven om en riktad emission till Copperstone
Resources om 16,3 miljoner aktier som kvittning mot fordran. Dartill beslutades dven om en
riktad emission av konvertibler till Copperstone Resources om nominellt 8,185 MSEK som
kvittning mot fordran. Konvertiblerna har en konverteringskurs pa en krona per aktie och

konvertering kan 6ka antalet aktier med 9,1 miljoner aktier.

TIO STORSTA AGARE, 2018-03-29

% kapital

Bengtssons Tidnings AB 29,9
Ludvika Holding AB 14,83
Nord Fondkommission AB 5,08
Garden Growth Industries AB 3,97
Emil Nilsson 3,82
Giinther & Wikberg Kapitalférvaltning AB 2,71

Vasman Invest AB 1,84
Jonas Bengtsson 1,76
Jan Blomquist 1,23
Couder AB 1,06

Kélla: Nordic Iron Ore. Agandet &r exklusive Copperstone Resources innehav som dérefter

har delats ut.

Mineraltillgangar

Blétberget ligger i en mineralrik zon som &r ungefér 40 km lang som tillsammans utgér den
tredje storsta jdrmmalmsféltet i Sverige efter Kirunavaara och Malmberget i Norrbotten.
Forekomsten i Blotberget bestér huvudsakligen av fem mineraliserade kroppar med
magnetit (60 procent) och hematit (40 procent). Blétberget bedéms utgéra en del av en
anomali i Bergslagenomradet. Jamforelser har gjorts med Kirunafyndigheten med

avseende pa geologin.

Nordic Iron Ore har, vid sidan av Blotberget, bearbetningskoncessioner f6r
Haksbergsgruvan och Sédra Vasman. Det senare omfattar en del av det sa kallade

Vasmanfaltet. Nedan redovisas mineraltillgangar fér respektive fyndighet:
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KLASSIFICERING ENLIGT

KANDA INDIKERADE ANTAGNA
PROJEKT MT FE (%) MT FE (%) MT FE (%)
Bldtbergsgruvan 45,4 1,7 9.6 36,2 11,8 36,1
Haksbergsgruvan - - 25,4 36,4 11,6 36
Sédra Vasmanfaltet - - 7 38,5 85,9 38,4

Mineraltillgangar Ludvika gruvor. Kélla: Nordic Iron Ore

Véasmanfaltet, som huvudsakligen ligger under sjén Vasman, kan utgéra en betydande
expansionspotential pa sikt. Under 2011 gjordes magnetiska méatningar fran isen. Baserad
pé dessa identifierades ett Exploration Target pa 600 - 650 miljoner ton. Osakerheten i en
geofysisk tolkning och modellering samt att faltet tidigare endast undersdkts med ett
otillrackligt antal kdrnborrhal medfér att omfattande prospekteringsinsatser, bland annat
ett storre kdmborrningsprogram, krévs for att om méjligt kunna klassificera

mineraliseringarna som en mineraltillgang enligt JORC standard.

Vidare utveckling
I juli 2017 avlamnade konsultfirman DMT en mineraltillgdngsuppskattning f6r Blotberget
enligt den internationella standarden JORC 2012. K&nda och Indikerade mineraltillgangar

skattades till 55 miljoner ton med en jadmhalt om 40,7 procent.

Mineraltillgdngsrapporten ska ligga till grund f6r en genomférbarhetsstudie for att utreda
de ekonomiska férutsdttningarna for gruvbrytning i Blétberget och ge underlag fér ett
investerings- och produktionsbeslut. Nordic Iron Ore har anlitat Golder fér detta uppdrag

som planeras vara klart andra kvartalet 2019.

Genomfdrbarhetsstudien blir avgérande f6r mdjligheterna att resa finansiering for att

genomfdra gruvanléaggning.

Nara belaget till jarnvag

For att jarmmalmsprodukter ska na till potentiella kunder krévs tillgang till en fungerande
och kostnadseffektiv logistik. Nordic Iron Ores projekt ligger i mycket néra anslutning till
jarmvag i form av TGOJ-banan mellan Gréngesberg och Oxeldsund. Oxelésunds hamn,
som ar belaget cirka 270 km fran gruvorna via jarmvég, har en kapacitet for att ta emot
bulkfartyg av den stdrsta tilldtna klassen i Ostersjon, s3 kallade Ostersjomax. Det ger goda
férutséttningar att skeppa bolagets jarnmalmsprodukter till europeiska stalverk och &ven en
transportvag till kunder langre bort i exempelvis Mellandstern eller Nordafrika. | Oxelésund
finns dven SSAB som kan vara en mdjlig kund (stélverket kdper dock uteslutande pellets i

dagslaget).

Enligt en rapport fran Trafikverket 2013 (Malmtransporter fran Bergslagen 2013:106)
beddmdes dagens jarvag till Oxelésund inte kunna méta gruvnaringens behov.
Myndigheten sag da ett investeringsbehov pa 2,5 miljarder kronor i kapacitetshéjande
atgarder for att hantera transportvolymer fran Nordic Iron Ore och Grangesberg Iron om

upp till 4,5 miljoner ton per ar.

JORC 2012
JORC
JORC
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En kapacitetsékning av jarnvagen &r en forutsattning for att samtliga faser f6r Ludvika
Gruvor ska kunna genomféras med |6nsamhet da det i praktiken saknas alternativa
transportvagar. | dagslaget finns sa vitt vi kdnner till inga avdelade investeringar f6r en
storre forstarkning av kapaciteten till Oxelésund pa bordet. | Regeringens nationella plan
for infrastruktur 20182029 pekas straket ut som ett omréde f6r bristanalys. Nordic Iron Ore
&r inte ensamma om att efterfrdga kapacitetshgjning. | regionen finns ABB som behdver en
langsiktig 16sning f6r transport av tunga transformatorer och pa langre sikt kan dven
jarmalmsprojektet Grangesberg Iron om det realiseras ha ett behov av godstransport pa
jarmvég. Enligt Nordic Iron Ore récker befintlig kapacitet pa Bergslagsbanan for att méta

behovet av transport frén Blétberget (fas ) utan stérre ytterligare investeringar.

NIO siktar pa att producera hoghaltigt koncentrat
Historiskt har magnetitkoncentrat av hég halt producerats (67,8 procent mellan 1973 och
1978) och &ven hematitkoncentrat (60,9 procent) i Blotberget. Nordic Iron Ore har
kommunicerat att de avser att producera finkornigt jarnmalmskoncentrat (slig) i Bl6tberget.
Produktionstester utférda av SGA i Tyskland 2015 indikerar att tva undertyper kan
produceras fran fyndigheten i Blotberget: Ett hdghaltigt (Fe 70,6 %) magnetitkoncentrat
genom magnetisk separering och ett hematitkoncentrat (Fe 66,4 %) genom en léngre
anrikningsprocess som omfattar flotation. Hematiten kénnetecknas av goda halter jarn men
ocksa av grabergsmineraler som fosfor. Genom att blanda dessa produkter (magnetit- och
hematitkoncentraten) ungefér 1,7:1 fas en méjlig slutprodukt med hég jarnhalt (69%). En
viss utmaning ar en fosforhalt p& 0,05 procent vilket ar négot 6ver vad som &r 6nskvart
(malet &r under 0,04 procent). Fosforinnehallet kan dock férmodligen godtas av kund om
NIO:s produkt anvénds som komplement till andra leverantérer. Labbtester har indikerat
att fosforinnehallet kan sénkas betydligt till omkring 0,02 procent men det har énnu inte
bekréftats i produktion i stérre skala. Vid produktionstesterna erhélls ett processutbyte pa

91,7 procent.

Jarmmalmskoncentrat &r insatsvara for foradling till pellets eller sinter fines. Pellets &r en
eftertraktad produkt pa jarnmalmsmarknaden eftersom dessa produkter kan produceras
med hdg jarnhalt och jdmn kvalitet och ger méanga effektivitetsfordelar vid staltillverkning.
Pelletsproduktion kraver insatsvaror med hég jambhalt, i synnerhet fér pellets som séljs

vidare till stalverk som anvénder direktreduktion i produktionen.

Ett pelletiseringsverk kréver omfattande investeringar och &r inte férsvarbart fér Nordic Iron
Ore, atminstone inte i den férsta utbyggnadsfasen. Da NIO (till skillnad fran exempelvis
LKAB) dérmed inte kommer ha egen pelletiseringskapacitet &r det pé férhand svart att
beddma var bolaget ska f& avsattning for sin produkt. Givet utsikterna att kunna producera
en produkt av hdg kvalitet och bolagets karaktar av liten nischtillverkare kan det dock
finnas utrymme som kompletterande leverantér till externa pelletiseringsverk. Efterfragan
pa héggradig malm f6r exportmarknader spas 6ka snabbare &n marknaden i stort enligt

analysfirman Wood MacKenzie:

Varderingsutlatande
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Iron Ore Supply
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Diata source: Wood Mackenzie

Kallor: BHP Billiton, Wood MacKenzie:

Vi har inte gjort ndgon specifik kartlaggning av potentiella kunder i det hér laget. Nordic
Iron Ore ndmner i prospektet europeiska stalverk sésom Salzgitter, Rogesa, Tata Steel och
Archelor Mittal som méjliga kunder 16r koncentrat f6r sintring. Pa marknaden for
jarmalmskoncentrat till pelletsverk, sa kallad "pellet feed”, &r Tata Steel i Europa, och
GIIC i Mellanéstern exempel pa potentiella képare av Bolagets produkter. Bolagets
potentiella kunder kan dven utgbras av ravarugrossister, som i sin tur saljer vidare till
slutkund. | ett globalt perspektiv l&r det inte saknas kundunderlag, men I6nsamheten
forsdmras med avstandet till kund (da sjéfraktkostnader stiger). Ur [6nsamhetssynpunkt
vore darfér europeiska kunder vara att féredra. Enligt det australiensiska
néringsdepartementet vantas stalproduktionen i EU 6ka med i genomsnitt en procent per
ar de ndrmaste fem &ren. Som kontrast spas produktionen i Kina minska med i snitt 0,7
procent per dr under samma period (K&lla: Australian Government Department of Industry,
Innovation and Science, "Resources and Energy Quarterly March 2018"). Det ar ett tecken

pa att den europeiska stalindustrin ar relativt sett vid god halsa.

Hog kvalitet kan ge hég prispremie

Ett vanligt i media refererat jdrmmalmspris &r spotpriset pa 62 % Fe Fines, vilket motsvarar
en jarnmalmsprodukt (finkornigt sinterslig) med 62 procent jarnhalt. Produkter med hégre
jarnhalt, liksom mer féradlade produkter som pellets, prissétts med tydliga premier i
forhallande till detta referenspris eftersom de har ett hdgre vérde fér kunden. Vice versa,

produkter med l&gre halt asétts en rabatt.

Som exempel prissatts 65 % Fe Fines ungefar 20,5 dollar hégre per ton &n 62 % Fe Fines i
dagsléget (2018-05-31). Det innebér en premie pé ungefar 6,8 USD per procentenhet
jarnhalt. Givet att NIO kan producera en produkt med 69 % Fe skulle denna alltsa kunna
betinga en premie pa 47,8 USD per ton. Med ett jarnmalmspris pa cirka 65 USD/ton (62 %
Fe) skulle det motsvara en prissattning pa 113 USD fér NIO:s produkt (fére

sjdfraktkostnader).
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Prispremien &r ganska hog i ett historiskt perspektiv (sedan 2012 har premien i snitt legat
pa tre USD per ton och Fe % i snitt), se graf ovan. En forklaring att kinesiska stalverk i storre
utstréckning har bérjat efterfraga malm av hogre kvalitet, i bakvattnet av striktare krav fran

kinesiska myndigheter vad géller utslapp.

Sjofrakt en viktig komponent f6r nettopris

Sjofraktkostnader &r en viktig komponent i erhéllet pris eftersom séljaren normalt levererar
till utskeppningshamn, Free on Board (FOB). Det medfér i sin tur att det pris som Nordic
Iron Ore erhaller innehéller ett avdrag for sjéfraktkostnader till kund. Dessa stiger i sin tur

av naturliga skl med avstandet till kund.

Grafen nedan illustrerar utvecklingen av rater for jarnmalmsfrakt.
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e |ron Capesize Ore BRA Tub to CHN Iron Capesize Ore BRA Tub to NLD
Kalla: Thomson Reuters. BRA: Brasilien, CHN: Kina, NLD: Nederlénderna

Dessa har generellt fallit de senaste fem aren, vilket allt annat lika &r positivt for

exporterande jarnmalmsproducenter.
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Eftersom vi i dagslaget inte vet vilka Nordic Iron Ores framtida kunder &r, finns det en
osadkerhet i en beddmning av ett dmpligt avdrag for sjéfrakt for att berékna ett produktpris
FOB. Kostnaden péaverkas av den storlek pa fraktfartyg som kan anvindes. | Ostersjén
anvénds mindre fartyg &n f6r de stora volymer som fraktas exempelvis fran Brasilien till
Kina. Det ger en skalnackdel vilket sannolikt innebar en hégre kostnad per fraktad ton

jamfort med de rater som namnts ovan.

Produktionskostnader

| jdmférelse med basmetaller och guld ar jarnmalm normalt en hégvolymprodukt med
historiskt lagre marginaler. Fér en nischproducent som Nordic Iron Ore ar den enda
framkomliga vagen att producera en hégkvalitativ produkt som kan ge ett hdgre pris an

standardprodukter och detta givetvis s effektivt som majligt.

| mineraltillgangsrapporten fran 2017 antas en produktionskostnad pa 25 USD/ton ROM
(ramalm). Med en planerad produktion pa 1,4 miljoner ton malm per ar (vi antar tre
miljoner ton ramalm) beréknar vi att det motsvarar en produktionskostnad pa knappt 52
USD/ton malm. Vi bedémer att det &r en rimlig till hdg skattning. Detta baserat pa
tumregler fér berakning av produktionskostnader i underjordsgruvor (Rudenno, V., “The
Mining Valuation Handbook”, Wrightbooks, 2009, 3rd ed.). Det &r vart att nédmna att
Nordic Iron Ores ledning siktar pa en ldgre produktionskostnad (under 50 USD/ton). Viktig
vagledning kommer att ges i samband med genomférbarhetsstudien. Betydelsefulla
parametrar &r att minimera grabergsinblandning i brytningen och erhalla ett hdgt utbyte i

anrikningsprocessen.

Blétberget ska brytas med igensattningsbrytning kompletterad med en begrénsad méngd
skivpallsbrytning. Avsikten ar att m&jliggdra utvinning av nagra av de smalare
jarmmalmsférekomsterna f6r att darmed 6ka mangden brytbar malm. Det innebér att brutet
graberg aterfylls successivt under jord och mindre graberg beh&ver deponeras ovan jord.

Det medfdr en samtidigt en hégre brytkostnad jamfért med skivrasbrytning.

| samband med rapporten 16r det férsta kvartalet ldmnades en preliminér uppskattning om
brytbara resurser uppgaende till ungefér 35 miljoner ton i Blétberget med en

malmproduktion pa ndrmare 17 miljoner ton under de férsta tolv aren.

Investeringsbehov pa cirka 200 MUSD

Nordic Iron Ore har kommunicerat ett investeringsbehov p& omkring 200 MUSD f&r
anldggning och utbyggnad av gruvan i Blétberget. Denna beddmning &r preliminar och

kommer att utredas mer utférligt i den kommande genomférbarhetsstudien.

Det finns inte sérskilt manga exempel pa nyligen uppfdrda jamfdrbara gruvor som referens
for att beddma investeringsbehovet. Narmast till hands ligger troligen Dannemora Mineral,
som ocksa var ett "brownfield”-projekt (dteruppstart av gammal gruva) f6r
underjordsbrytning av jdrnmalm. Dértill var planerad kapacitet i samma hérad som for
Blotbergsgruvan. Vi bedémer att Dannemora Mineral investerade omkring 1,1 miljarder
SEK i gruvan baserat pa finansiell information. Dannemoragruvan fick produktionsproblem
bland annat till féljd av lagt utbyte och en bakomliggande faktor kan ha varit att

investeringsbehovet underskattats.
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Dannemora Mineral kan tala f6r att ett investeringsbehov pa omkring 200 MUSD

ar en rimlig bedémning for Blétberget. Behovet av en "blét” process f6r anrikning av

hematitmalm talar vidare for ett hégre investeringsbehov fér NIO.

Finansiering

Nordic Iron Ore planerar att finansiera anlaggningen av Blotbergsgruvan genom eget

kapital och 1an. Om mojligt ska detta ske genom sakerstéllda banklan. Saval Dannemora

Mineral som Northland Resources anvande i stéllet obligationer, med héga réntekostnader.

Bolaget kommer &ven att undersdka majligheterna till leasing samt méjligheterna att fa

finansieringshjalp fran leverantérer.

M&jli

gheter

Tidigare produktion och pilotproduktion tyder pa goda férutséttningar att
producera en jarnmalmsprodukt med hég jambhalt.

Investeringsbehovet ar betydande men jamférelsevis begransat i férhallande till
andra jarnmalmsprojekt.

Haksbergsgruvan och i synnerhet Vasmanfaltet utgér betydande
expansionspotential pa sikt och skulle vasentligt kunna férlanga livslangden for
Ludvika Gruvor som helhet.

Fér narvarande prissatts jmmalm av hdgre halt med tydlig premie. Atgarder fér
att begrénsa utslapp och férsédmrade marginaler f6r stalverk som anvander
laggradig malm kan tala for hoga premier dven i framtiden. Under 2017 steg
priserna fér metallurgiskt kol kraftigt och det &r en insatsvara som behdvs i stérre
utstréckning nar jarnmalm av sdmre kvalitet anvands.

Efterfragan pa héggradig jarmalm forvéntas éka snabbare &n

jarmmalmsmarknaden i stort, enligt analysfirman Wood Mackenzie.

Risker

11

Utbyggnaden av Bldtberget kraver omfattande investeringar och darmed
finansiering vida dverstigande varderingen i padgdende emission. Det &r osakert
om och nér NIO kommer att kunna resa tillréckligt kapital for att kunna
genomféra projektet.

Det finns en risk att den kommande emissionen inte tecknas i tillrackligt hog
grad, vilket kan férsena genomférbarhetsstudien.

| véntan pa genomférbarhetsstudien &r finns det &n sé lange begrénsat med
extern validering av de ekonomiska férutsattningarna for Blotberget.

Tidigare producerad malm i Blétberget har visat pa ett relativt hogt innehall av
fosfor. Om bolaget misslyckas med att producera ett koncentrat med tillrackligt
lagt fosforinnehall kan det paverka efterfragan och prisséttning av bolagets
produkter negativt.

Det finns beddmare som ser risk for fallande jarmmalmspris de narmaste aren
(exempelvis Australiens néringsdepartement) till f6ljd av férsémrad balans mellan
utbud och efterfragan, framst pa grund av ékad jarnmalmsexport fran Brasilien

och Australien och minskad stalproduktion i Kina.

Varderingsutlatande
18 juni 2018
Nordic Iron Ore AB



JARL

SECURITIES

Vardering

Nedan redovisar vi vara antaganden f6r valuta och parametrar f6r prisséttning av NIO:s
produkt:

Parameter Varde Kommentar
USD/SEK 8,8 Per 2018-05-31
Jarnmalm, fines 62% CFR Kina (1) 65,3 Per 2018-05-31
Jarnmalm, fines 65% CFR Kina 85,8 Per 2018-05-31
Premie 69 % koncentrat vs (1) 47,8 Implicit

69% konc CFR Kina 113,1

Frakt -24,0 PEA 2011

69% konc FOB 89,1

Kallor: Thomson Reuters, Metal Bulletin, Nordic Iron Ore, Jarl Securities

Vi har antagit att NIO kommer att producera ett koncentrat med 69 % jam. Med
utgéngspunkt i skillnaden mellan marknadsnoteringar av 65 % fines och 62 % fines har vi
anvant en premie pa 6,8 USD per procentenhet jérn, vilket totalt summerar till en antagen
premie pa 47,8 USD/ton. En i dagsléget osadker komponent &r fraktkostnaden med hansyn
till att kunderna ar okdnda och svarighet att fa fram data kring rater f6r de fraktfartyg
(Ostersjdmax) som Nordic Iron Ores kunder férvantas anlita. | PEA-rapporten (Preliminary
Economic Assessment) frdn 2011 antogs en kostnad pé 24 USD/ton och vi har preliminart

anvant detta varde.

Kassaflodesvardering

For att berakna ett nuvérde for Blétbergsgruvan har vi férutom prisantagandet ovan gjort

féljande antaganden av vésentlig betydelse

e Brytning av 34,7 miljoner ton ramalm (3 miljoner ton per ar) och en produktion
pa 16,8 miljoner ton koncentrat (cirka 1,4 miljoner ton per ar) éver gruvans
livslangd. Vi har antagit en jamhalt pa 45 procent i bytbara mineraltillgangar och
darefter antagit en grabergsinblandning som ger en utspéadning pé drygt 21
procent. Vi har darefter antagit ett utbyte p& 90 procent i anrikningen, i linje med
antagandena i mineraltiligangsrapporten fran 2017 och SGA:s pilotproduktion.

e  Ettinvesteringsbehov pa 230 MUSD 6ver gruvans livsléngd, varav cirka 200
MUSD fér anldggning av gruva och anrikningsverk.

e Produktionsstart 2022, vilket &r cirka ett ar senare dn bolagets mal. Vi har valt ett
mer konservativt antagande for att ta viss hojd 16r risken att det kan ta langre tid
én planerat att resa tillracklig finansiering. Detta da tillgangar i &nnu inte
producerande jarnmalmsbolag for narvarande varderas lagt generellt sett.

e En produktionskostnad pa 25 USD/ton ramalm, vilket vi beréknar motsvarar 52
USD/ton malm (brytnings-och processkostnader samt transport till hamn).

e Administrationskostnader pa 2 USD/ton malm.
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. Efterbehandlingskostnad pa totalt 53,5 MSEK, varav 15,8 MSEK betalas forsta
aret tillstandet tas i ansprak och darefter 3,2 MSEK per ar.

For att berakna avkastningskravet pé det egna kapitalet har vi utgatt fran CAPM (Capital
Asset Pricing Model). Den riskfria réntan (rf) representeras i var modell av rantan pa den tio-
ariga statsobligation utgiven av svenska staten. En hérledning av en statlig nollkupongs-
obligation ger en implicit (riskfri) rénta om cirka 0,52 procent. Med hanvisning till PWC:s
rapport "Riskpremien pa den svenska Aktiemarknaden” fran maj 2018 &r riskpremien pa en
véldiversifierad portfolj 6,4 procent. Till avkastningskravet pa marknadsportféljen har vi
adderat en sméabolagspremie om 3,9 procent med referens till tidigare ndmnda rapport
fran PWC. Vi har antagit ett Beta (B) pa 1,43, en berdknad median av utvalda
jamférelseobjekt (Beowulf Mining, Boliden, Copperstone Resources, Lundin Mining och
NGEX Resources). Avkastningskrav pa det egna kapitalet (re) berdknas saledes till 15,25

procent.

CAPM, re=rf+pB(m+Sp —rf)+B
=0,52% + 1,43 x (0,52% + 6,4% + 3,9% — 0,52 %)
=1525%

Vi har vidare antagit att Blotberget finansieras till 50 procent med skulder. Vi har raknat
med en lanekostnad pa 8,5 procent f6re skatt. Som referens har vi anvént ett nyligen traffat
finansieringsavtal inom jarnmalmsbranschen, bolaget Champions aterstart av projektet
Bloom Lake 2017. Efter skatt berdknas lanekostnaden uppga till 6,63 %. Sammantaget
berdknar vi ett WACC pa 10,94 procent.

Diskonteringsfaktor: WACC = 5——pXrd + - xTe

=0,5%6,63%+0,5%15,25%
=10,94 %
| diagrammet nedan askadliggérs vara prognoser och antaganden grafiskt:
150
100
50

MUSD
(@)
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mmm Nettoomsattning Fritt kassaflode ~ ==@==Malmproduktion, miljoner ton

Prognoser fér Blétberget. Kélla: Jarl Securities.

Med antagandena ovan beréknat vi ett nuvérde pa 8,4 MUSD eller 73,9 MSEK (USD/SEK
8,79) f6r Blotbergsgruvan. Nedan redovisar vi vart basscenario i relation till ett optimistiskt

scenario (BULL) och ett pessimistiskt scenario (BEAR)
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e | det optimistiska scenariot har vi réknat med hogre pris FOB, nagot lagre OPEX
(motsvarande 50 USD/ton malm) och lagre WACC (da vi antar en lagre
lanekostnad pa sex procent).

. Vi har ocksa inkluderat ett pessimistiskt scenario (BEAR) dar vi anvander samma
antaganden som i basscenariot, férutom att vi raknar med en hogre lanekostnad
(12 procent) vilket ger ett hégre WACC.

BEAR BAS BULL
DCE

Wacc 12,3% 10,9% 10,0%

Pris USD/ton FOB 89,1 89,1 100,0
OPEX USD/ton 52 52 50
Investeringar, MUSD 230 230 233
Nuvarde MUSD -4,1 8,4 83

Nuvérde MSEK -35,7 74,0 726,0

Blétberget, Bas-, Bull- och Bearscenarion. Kalla: Jarl Securities.

Vi har inte anvént oss av vare sig BULL-eller BEAR-scenarion i var véardering och
berékningarna syftar endast till att illustrera kanslighet for féréndrade f6rutséttningar. Som
framgar av sammanstéliningen &r vardet mycket kénsligt f6r antaganden om priser,
kostnader och diskonteringsfaktor. En viktig orsak ar de férhallandevis 1aga

jarmalmspriserna i dagslaget.

Nedan har vi gjort en kénslighetsanalys dar vi varierar antaget erhéllet pris f6r Nordic Iron

Ore (ungefér +/- fem procent) och ar 16r produktionsstart i Blétberget.

Produktionsstart Erhallet pris FOB (USD/ton)

85 89,10 95
2021 -83 102 364
2022 -92 74 310

Vérdering av Blétberget (MSEK) vid olika antaganden om erhallet pris fér Nordic Iron Ore

och ar fér produktionsstart i Bltberget. Kalla: Jarl Securities.

Jamforande véardering
For att vérdera fyndigheterna Vasman och Haksberg som &r i tidigare utvecklingsfas &n
Bldtberget har vi anvant oss av en jamférande vardering. Vi har har undersdkt hur

mineraltillgédngar i andra gruvutvecklingsféretag verksamma inom jarnmalm vérderas.
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Bolag EV, miljoner USD Fe innehall M&I&I (miljoner ton) EV/ton Fe, USD
Alderon Iron Ore 52,4 400 0,13
Iron Road 52,1 722 0,07
Flinders Mines 231,7 579 0,40
Sundance Resources 77,9 462 0,17
Beowulf Mining 40,4 41 0,98
Medel 0,35
Median 0,17
Implicit Vasman 6,0 35,7 0,17
Implicit Haksberg 2,3 13,4 0,17

Vérdering jarnmalmstillgangar (per 2018-06-01). Kéllor: Thomson Reuters, Bolagsuppagifter,

Jarl Securities.

Var sammanstéllning ger ett varde pa 0,17 USD per ton jérninnehall (median) i kanda,
indikerade och antagna mineraltillgangar ("M&I&I"). Valet av jamférelseobjekt ar relativt
begrénsat, spridningen i varderingen &r ganska stor och med en jamférande vérdering
riskerar vi att missa projektspecifika faktorer. Om vi varderar Vasman och Haksberg till 0,17
USD per ton motsvarar det ett vérde pa 8,3 MUSD eller 72,8 MSEK.

Nordic Iron Ore — Summan av delarna

Nedan redovisar vi var vardering av Nordic Iron Ore baserat p& summan av delarna.

Projekt Véarde (MSEK) Vérde per aktie (SEK) Antagande
Blotberget 74 0,37 DCF Basscenario
Vasman, Haksberg 73 0,37 EV/ton

Ludvika gruvor 147 0,74

Kassa efter emission 30 0,15 Efter aterbet brygglan
Konvertibelskuld CS -8 -0,04

Totalt 168 0,85 199,1 milj aktier

Kalla: Jarl Securities.

Vi har i var modell réknat med att emissionen blir fulltecknad. Med var varderingsansats
beréknar vi ett motiverat varde f6r Nordic Iron Ore pa 168 MSEK eller 0,85 kronor per
aktie. Om vi tidigareldgger produktionsstart till 2021 vilket &r den tidpunkt som ledningen
har som mal stiger vardet fér Blotberget till cirka 102 MSEK (enligt kanslighetsanalysen
ovan). Det hdjer motiverat varde 16r Nordic Iron Ore totalt till 196 MSEK, motsvarande 0,99

kronor per aktie.

Sammantaget ger var varderingsansats ett motiverat vérde f6r Nordic Iron Ore pa mellan
0,85 och 0,99 kronor per aktie.
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Friskrivning

Jarl Securities utlatande grundas pa ekonomiska och marknadsmassiga faktorer liksom
Ovriga parametrar samt uppgifter samt den information som funnits tillganglig 16r Jarl per
den 5 juni 2018. Férhallanden som lagts till grund for utldtandet kan paverkas av
efterféljande handelser. De uppgifter som ldmnas i detta dokument anges enbart i
informationssyfte och bér inte betraktas som nagon form av rekommendationer, riktlinjer
eller rad. Jarl Securities ska inte géras ansvarig fér nagra som helst férluster som orsakats
av beslut fattade pa grundval av information i denna presentation. Utlatandet riktar sig inte
till U.S. Persons (sa som detta begrepp definieras i Regulation S i United States Securities
Act och tolkas i United States Investment Companies Act 1940) och far heller inte spridas
till sédana personer. Utldtandet riktar sig heller inte till sddana fysiska och juridiska personer
dar distributionen av utlatandet till sadana personer skulle innebéra eller medféra risk f6r
Svertradelse av svensk eller utléndsk lag eller férfattning. Utlatandet baseras pa for Jarl
Securities tillgéngliga uppgifter per den 5 juni 2018 och kan inte géras géllande vid nagon
annan tidpunkt. Utldtandet far inte sammanfattas, citeras eller p annat satt refereras till i
nagot offentligt ssmmanhang utan Jarl Securities skriftiga medgivande. Kopior av, eller
utdrag ur, denna rapport far ej distribueras utan Jarl Securities tillstand till andra &n
Representanter fér Nordic Iron Ore AB, dess styrelse, relevanta personer pa Bolaget och
nérstaende personer. Utlatandet &r underkastat svensk ratt och eventuell tvist i anledning

av utlatandet skall avgdras av svensk domstol exklusivt.

Kontakt och fragor rérande detta material ska i férsta hand riktas till:
Niklas ElImhammer 070-898 39 59
Markus Augustsson 076-235 03 20
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