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Hog risk

e Ratt lage for jarn
o0 Infrastrukturen ar ett trumfkort fér Nordic Iron Ores jarnmalm. Samtliga projekt
finns i Ludvikaomradet med goda jarnvagsforbindelser
o Mineraltillgangar pa 61 Mton - nastan dubbla Dannemora Mineral
o Jarnmalmspriserna har stabiliserats pa hoga nivaer kring 140 USD/ton
0 Bra produktkvalitet (67 % finslig) ger prispremie och hég marginal

o Kittlande expansionsmojligheter
o Pagaende emission mojliggor borrning av Vasmanfaltet med potential att
mangdubbla mineraltillgdngar och 6ka vardet betydligt
o Mal att pa sikt producera 5 Mton jarnmalmsprodukt arligen

e Smallcaps vardering 42 SEK per aktie, riskjusterat
o Emission och listning sker till attraktiv vardering sett till tillgangar och
lIonsamhetsutsikter, &ven givet hog risk
o Intressant nyhetsflode kommande ar kan motivera ytterligare betydande
uppvardering

Nordic Iron Ore listas pa NasdagqOMX First North i februari och gar in i ytterligare en
intensiv fas med malet att ateréppna gruvorna Blotberget och Haksberg i omradet
kring Ludvika, for att ar 2015 producera minst 2,2 miljoner ton jarnmalmskoncentrat
med hoga halter. Mineraltillgangar kanda sedan tidigare brytning begransar risken
och en existerande jarnvag ger goda logistikforutsattningar. Nya borrprogram ska
undersdka fyndigheterna mot djupet och aven den del av en indikerad malmkropp
som loper mellan Blotberget och Haksberg, dvs. mestadels under sjon Vasman. Dar
har magnetiska matningar visat pa en mycket stor potential.

Smallcap anser att nuvarande kapitalanskaffning gors till en attraktiv niva, sarskilt
med beaktande av potentialen i Vasman. | samband med listningen gors nyemission
pa 140 MSEK for att finansiera prospektering, studier och ansdkningar att utveckla
bolagets jArnmalmsfyndigheter i Ludvikatrakten. Emissionen genomfors till en kurs i
ett intervall pa 23 till 29 SEK per aktie vilket ger en vardering pa 179 till 225 MSEK
fore pengarna, eller 319 till 365 MSEK efter pengarna.
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Ett basindustriprojekt i tiden — bakgrund och
sammanfattning

Nordic Iron Ore bestar av jarnmalmsfyndigheterna
Blotberget, Haksberg (for vilka bearbetningskoncession har
beviljats) och Vasman samt nagra ytterligare
prospekteringstillstdnd i Bergslagen (totalt 19 tillstdnd 6ver
en areal 6verstigande 9000 hektar).

Blotberget och Haksberg ar fére detta gruvor som varit i drift

Gruvbrytning med tidigare och Bl6tberget drevs efter andra véarldskriget av
l&nga anor i Stora Kopparberg och SSAB fram till gruvan lades ned 1979.
Blotberget och Jarnmalmsproduktionen lag som mest pa omkring 600 000
Haksberg ton arligen. Nedlaggningen var en foljd av de laga priserna

vid den tiden och &ven ett resultat av att SSAB valde att
fokusera pa stalproduktionen. Haksberg forstatligades efter
andra varldskriget efter att dessférinnan varit agd av tyska
intressen. | slutet av sextiotalet 6vertog Stora Kopparberg
gruvorna som sedan o6vergick till SSAB innan nedlaggning
1979.

Planen ar att ater 6ppna gruvdrift under forsta halvan av

Eorvantad terstart 2015 och darefter kunna producera cirka 2,2 miljoner ton

H1 2015 fardiga produkter arligen, vid full drift (5,5 Mton radmalm).
Mycket arbete aterstar for att uppfylla den malsattningen,
och en forsta forutsattning ar givetvis att emissionen lyckas
och bolaget far in de cirka 130 miljoner kronor som kravs for
att genomféra det kommande 1-1,5 arets
verksamhetsplaner.

Som underlag for den pagaende kapitalanskaffningen
fardigstalldes under slutet av forra aret en PEA-studie
(Preliminary Economic Assessment). Slutsatsen var att
projektet ar tekniskt genomfdrbart och ekonomiskt
attraktivt, med ett nuvarde pa ca 2900 MSEK efter
investeringar men fore skatt (raknat pa 8 % kalkylranta). Ett
investeringbehov om 2 400 MSEK ar beraknat fram till
driftsstart ar 2015 och ytterligare 600 MSEK till full
produktion.

Nedan visar vi en jamforelse mellan NIO och nagra andra
svenska jarnmalmsprojekt. Som framgar av tabellen nedan
ligger NIO val till i jamforelsen med andra nordiska
jarnmalmsprojekt vad jarnhalt och kvalitet pa produkt, vilket
ar bra for intaktssidan. Driftskostnaden ar férdelaktig
jamfort med Northland Resources men NIO ligger nagot
hdgre vad galler kapitalintensitet.

www.smallcap.se
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Bolag Nordic Iron Ore Northland Res. Dannemora M.
Projekt Blotberget, Kaunisvaara Dannemora
Haksberg

Kapacitet Mton/ar ramalm 5,5 12 2,5
Kapacitet Mton/ar produkt 2,2 5 1,5
Investeringar MSEK 3024 5943 1017
Jarnhalt % 39% 33% 38%
Drift USD/ton (bolagsuppgifter) 52 56 30,75
Drift USD/ton raknat pa SEK/USD 7 52 65 33
Investeringar USD/ton och ar 17 10 8
Jarnhalt fardig prod 67% 66-69% 50-55%
Mineraltillgang jarn Mton (prel) 24 57 13
Life of Mine ar 12 17 13

Jamfdorelse nordiska jarnmalmsprojekt.

Konkurrenskraftig produkt

NIO siktar framst pa att producera finslig/pelletsfeed med en
jarnhalt p& 67 % eller mer. Detta motsvarar en bra kvalitet
vilket normalt motiverar ett prispremium i férhallande till
benchmarkpriser, motsvarande ett antal USD per
procentenhet. Ett vanligt benchmark ar finslig/fines 62 %.

Bolaget ser aven en mdéjlighet att &ven producera sinterslig
ca 62 % fran Haksberg. Detta ar troligen i sa fall en produkt
riktad mot Europamarknaden, dar pelletiseringskapaciteten
ar nagot av en flaskhals.

Forutsattningarna ar goda ur manga synvinklar

Nordic Iron Ore har flera av de goda forutsattningar som
kravs for ett lyckat jarnmalmsprojekt. Méjligheterna att
frakta jarnkoncentrat via nérliggande jarnvégar till hamn for
lastning pa fartyg ar mycket goda. Jarnmalmsprojekt ar i
mangt och mycket en frdga om logistik och effektivitet.

Effektiv logistik
skapar
forutsattningarna

Priserna pa jarnmalm ar pa en sadan niva att en preliminar
ekonomisk studie visar pa god kommande l6nsamhet. | PEA-
studien antogs ett marknadspris pa 120 USD/ton och idag
ligger priset pa ca 140 USD/ton.

Det faktum att bolagets huvudprioritering ar att ateréppna
existerande gruvor (Brownfield) gor att det finns
infrastrukturella besparingar, av bolaget uppskattade till
cirka 600 MSEK, jamfort med om det varit fraga om en sa
kallad Greenfield.

En ytterligare god omstandighet ar att det sannolikt gar att
f4 fram en produkt med hog Fe-koncentration vilket med
tanke pa prissattningssystemet battrar pa kalkylen.

Hog jarnhalt i
slutprodukterna

www.smallcap.se
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Vi behover inte forflytta oss sarskilt langt geografiskt for att
finna liknande projekt som Ludvika Gruvor. Det finns en hel
del paralleller till Dannemora Mineral som ju ocksa ar
tidigare nedlagd gruva som ar i fard med att 6ppnas pa nytt.
I likhet med Dannemora ar Ludvika Gruvor beldgna mycket
nara befintlig infrastruktur i form av jarnvag, flygplats, elnat
och inom rimliga avstand fran utskeppningshamnar. P4 sa
satt kan langa lastbilstansporter undvikas, vilket annars ar
en stotesten for t ex Northland Resources i Pajala som
kommer att behéva transportera sin pelletsslig 15 mil enbart
for att komma till jarnvagen. Nar NI1O:s produkter fardats
motsvarande stracka kan de i princip vara framme vid en
potentiell utskeppningshamn, Gavle. For Northland véantas
enbart logistikkostnaden uppga till 20-25 USD/ton, vilket tar
bort en stor del av skalfordelen i projektet.

Logistiken talar for
Nordic Iron Ore

Med en jarnmalmsproduktion pa 2,2 Mton arligen kommer
visserligen N1O atminstone inledningsvis att tillhora
dvéargarna bland jarnmalmsproducenter globalt. Brasilianska
Vale producerar dver 300 Mton och nordens gigant LKAB
producerar uppat 30 Mton. De sma gruvorna saknar dock
knappast betydelse - enligt analysforetaget Raw Materials
Group svarar producenter med mindre an 10 Mton kapacitet
for 40 % av den globala jarnmalmsproduktionen.

Feasability-studier star pa tur 2012
For att kunna ga vidare kravs en omfattande studie, en s&

Feasability bor visa kallad Feasability study for Blotberget och Haksberg. En
forutsattningar i sadan studie gar igenom alla férutsattningar for projektets
linje med PEA genomforande i termer av logistik, produkter, avsattning pa

marknaden, lbnsamhet etc. Parallellt med detta gors en
miljokonsekvensbeskrivning av projektet och en
miljoansdkan lamnas in. Ytterligare ett av delmalen ar att
redan under innevarande ar genomfora provbrytningar.

Innevarande ar kommer att bli hektiskt for ledningen och av
bilden nedan framgar hur vi forvantar oss att
handelseutvecklingen kommer att se ut. Det kommer
garanterat bli ndgra handelserika och spannande ar for
aktieagarna i Nordic Iron Ore.

www.smallcap.se
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Feasability for
Blotberget och
Haksberg

Borrprogram for
Vasman
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Notering First North Planerad kapitalisering = Anrikningsverk klart Gruvstart
Emission 140 MSEK Anrikningsverk paborjas  Silo, sandmagasin, 6vr Leverans av fardiga
Feasabilitystudie BBHB  Koncession Vasman klar ‘anlaggningar fardigstalls jarnkoncentrat till kund

Borrprogram Vasman Pumpning av bef gruvor  Brytutrustning hyrs in

Forstudie Vasman PEA Vdasman Marknadsaktiviteter
Provbrytningsamt MKB  Miljoansdkan Vasman "Take-off" avtal
2012 2013 2014 2015

Den pagaende emissionen forvantas inbringa cirka 130
miljoner kronor efter emissionskostnader och kommer enligt
bolaget att anvandas som féljer:

> Blotberget och Haksberg kraver mer utveckling.
Feasability, ytterligare geologiska undersoékningar
samt provbrytning skall genomforas till en kostnad av
cirka 56 MSEK.

> Stort borrprogram for Vasman. Malet ar att kunna
definiera mineraltillgdngar enligt NI 43-101. Cirka 30
MSEK.

» Miljokonsekvenser ska utredas, beskrivas och
definieras. Ovrig projektutveckling. Cirka 7 MSEK

» Ledning och personal och administrativa kostnader
cirka 23 MSEK (for 18 manader)

> Aterbetalning av lan till Agare 4 MSEK.

» Buffert om 9 MSEK.

Tanken ar att pengarna ska réacka fram till dess beslut fattas
om gruvstart och da tar en kapitalisering vid som ar
betydligt stérre &n den nuvarande. Den rundan har dock for
ledning och finansiarer fordelen av att det finns en fardig
feasability samt att vi vet mer om mineraltillgangarna
avseende Vasman.

Det ar givetvis svart saval for bolaget som for oss att med
precision berdkna dessa poster men de forefaller rimliga vid
en jamforelse med andra gruvbolags tidigare kostnader for
liknande atgarder. Vi konstaterar aven att prioriteringarna
ligger i linje med vad bolaget tidigare har kommunicerat,
vilket k&nns tryggt. En ndrmare diskussion kring posterna
foljer i senare avsnitt av analysen.

For ordningens skull bér det papekas att bearbetnings-
koncessionen for Haksberg som beviljats av Bergsstaten, har
overklagats. Overklagandet gallde ndgra markagares oro
over utslapp till luft och vatten. Detta ar fragor som
adresseras noga i miljokonsekvensbeskrivningen och

www.smallcap.se
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Bergsstaten fann att inga hinder foreldg. Regeringen
kommer att avgora fragan (standardforfarande vid
overklagande) och vi ser ingen anledning att tro att utfallet
blir negativt.

Vasman kan forandra bilden radikalt

Under bdrjan av 2011 genomfdrdes geomagnetiska
matningar 6éver Vasmansjon. Detta for att komplettera de
undersodkningar som Stallverksbolagen gjort fran sdder fran
land pa 1960-talet och som visade pa mineraliseringar.
Resultatet var mycket lovande med starka magnetiska
anomalier. Enligt Geovista som tolkade undersdkningarna
uppskattas anomalierna motsvara magnetitmineraliseringar
pa 600-650 Mton med en beraknad genomsnittshalt pa 29 %
jarn. D& de magnetiska matningarna enbart stracker sig ned
till 300 m djup och d& hematit ger svag respons kan en
vasentligt stoérre fyndighet inte uteslutas. Dessa
undersokningar maste kompletteras med karnborrningar for
att mineraltillgdngar ska kunna verifieras och NI1O planerar
att investera 30 MSEK under 2012 for detta andamal.

Vasman - potentiell
jattemineralisering

Om dessa i sin tur renderar i positiva resultat hamnar NIO i
en annan och hogre division. Mineraltillgangarna skulle
kunna dka narmare flerdubbelt, kanske tiofalt och kunna bli
de storsta bland noterade nordiska jarnmalmsbolag. Detta
skulle i sin tur férandra forutsattningarna radikalt och
foranleda en revidering av utvecklingsplanen, med méjlighet
till kraftigt 6kad produktionskapacitet, 6kade skalférdelar
och forbattrad Ibnsamhet i projektet.

Bryta malm under en sj6 ar fullt mojligt liksom att
utfora borrningar fran is, pram eller land
| samband med att bolaget i oktober 2011 presenterade

Omfattande resultaten av de geomagnetiska matningarna uppkom fragor
borrprogram for kring mojligheten att bryta malm under en sjd. Vi kan
Vasman konstatera att det gjorts tidigare, dock maste brytningen

anpassas. | Laisvall hade Boliden en blygruva (da Europas
storsta) i drift fram till 2001 (da gruvan var slutbruten) som
delvis brét bly under sjon Laisan och i Lohja i Finland bryter
man kalk 300 meter under sjon Lojo.

For att framdver kunna definiera Vasmanmalmen som
mineraltillgang enligt NI 43-101 kravs omfattande
borrningar, som ar planerade att utféras inom ramen for de
pengar som flyter in i emissionen. Dessa borrningar kan
utforas fran is eller fran pram och ar alltsa inte

www.smallcap.se
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sasongsberoende. Det gar dven att borra fran land i den
norra delen av det som definieras som exploration target.

Malsattning att oka kapaciteten till 5 Mton
Malsattningen ar att pa sikt oka arlig produktion upp mot 5
Mton. Det staller sjalvfallet helt andra krav pa anlaggningar
och transporter. Tillgang till hamnkapacitet kommer
sannolikt vara fullt tillracklig. Jarnvagstransport skulle kunna
bli en flaskhals men det fors en kontinuerlig dialog med
Trafikverket sa vi antar att den frAgan kommer att l6sas
med tiden. Enligt VD Christer Lindqvist sa planerar man
redan nu for att kunna expandera anrikningsverket. De
logistiska och anldggningsmassiga forutsattningarna for
expansion ar saledes goda.

Expansion till 5
Mton fullt mojlig

Jarnmalmspriserna har stabiliserats pa hog niva
Jarnmalmsefterfragan foljer av naturliga skal
stalproduktionen. Den senare har vuxit kraftigt den senaste
tiodrsperioden, drivet av industrialiseringen i det stora landet
i Ostasien. Expansionen vantas fortsatta det kommande

Fortsatt hog decenniet, aven om de flesta beddmare tror att takten

efterfragan pa minskar till 3-4 % fran 6-7 %. Brist pa skrot i lander som

jarnmalm vantas Indien gor att jarnmalmsefterfragan kan vaxa nagot
snabbare.

Fundamenta ser alltsa starkt ut pa jarnmalmsmarknaden.
For narvarande rader det ett underskott. Detta kommer
sannolikt dock att matchas av ett stigande utbud de
kommande aren, uppat 700 miljoner ton i nya
jarnmalmsprojekt varlden 6ver planeras pa nagra ars sikt
(Kalla: Raw Materials Group), aven om projektforseningar ar
mer regel &n undantag. Hogre produktionskostnader
framforallt for marginalproducenter ger ett tryck uppat pa
priset. Det ar ocksa ett valkant faktum att manga av de
minst effektiva hogkostnadsgruvorna finns i Kina, som star
for halva jarnmalmsefterfragan for narvarande. Det ar darfor
sannolikt att “golvet” for jarnmalmspriset har stigit patagligt
det senaste decenniet.

www.smallcap.se
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Kostnadskurva for jarnmalm och spotpriset for jarnmalm (fines 62 %0).
Kallor BHP Billiton och Rio Tinto.

Spotpriset har svangt en hel del det senaste halvaret men
har aterhamtat sig nagot fran den kraftiga nedgangen under

senhosten till under 120 USD/ton till dagens niva kring 140
uUSD/ton.

Lag vardering i forhallande till sektorn

Hur varderas jarnmalmstillgdngar? Noterade nordiska
jarnmalmsprojekt handlas till ett Enterprise Value (EV) pa ca
2,8 USD per ton mineraltillgangar (jarnmalm) enligt vara
berdkningar. Spridningen ar dock stor mellan Scandinavian
Resources ca 0,2 USD/ton och Dannemora Mineral pa knappt
9 USD/ton. Detta reflekterar i hog grad i vilken fas
respektive projekt befinner sig i. Urvalet ar relativt
begransat och varderingen har pressats i flera bolag det
senaste halvaret, exempelvis har kursen i det férmodat
storsta projektet Northland Resources tyngts av oro for en

overhangande stdrre nyemission (som nyligen ocksa har
bekraftats).

Attraktiv vardering
av tillgangarna

www.smallcap.se



Produktion 2,2
Mton i Blotberget
och Haksberg
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Jamforelse mineraltillgangar (bl& stapel) och vardering per ton (réd kurva)
for nordiska jarnmalmsprojekt.

Raknat pa en noteringskurs pa 26 SEK varderas Nordic Iron
Ore till 1,3 USD/ton sett till Blotberget och Haksberg. Detta
ger en vardering i lagre delen av intervallet. En viss rabatt
jamfort med snittet kan vid en forsta anblick synas
motiverad, bland annat eftersom bolagets resurser annu inte
har klassificerats som mineralreserver och miljotillstand inte
ansokts/erhallits annu. Men varderingen framstar anda som
lag i synnerhet med hansyn till expansionspotentialen i
Vasman. Om vi antar att Vdsman kan definieras som
mineraltillgang pa 644 Mton @ 29 %, i enlighet med
modellen i Geovistas tekniska rapport, och réknar in
fyndigheten i mineraltillgdngarna skulle N1Os vardering
sjunka vasentligt, till 0,2 USD per ton.

Vardering av Blotberget och Haksberg

PEA-studien for Blotberget och Haksberg var mycket i linje
med vara forvantningar avseende l6nsamhetspotential. En
forvantad driftskostnad pa 52 USD/dmt star sig val i
konkurrensen, i synnerhet med tanke pa att det ror sig om
underjordsbrytning.

Baserat pa nedanstaende antaganden beréknar vi ett DCF-
varde for Blotberget och Haksberg till 620 MSEK efter skatt.

o Produktion ca 2,2 miljoner ton

e Ett erhdllet jarnmalmspris pa 120 USD/ton beraknat
pa produkt fines 67 %

e Driftskostnader (inklusive administration och royalty)
pa ca 52 USD/ton

www.smallcap.se
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e Investeringar pa ca 3,5 miljarder SEK oOver livstid
e Produktionsstart 2015, livslangd 13 ar
e En diskonteringsranta pa 11 %

Den diskonteringsréanta vi valt ar hogre an vad som anvants
i PEA-studien (8%). Sanker vi denna till 10 % stiger véardet
till ca 800 MSEK.

De indikerade investeringsbehovet i PEA-studien var hogre
an forvantat och bedoms ligga pa ca 3 000 MSEK fram till
full produktion. Framfor allt investeringarna i anrikning
sticker ut nagot enligt var bedémning aven om vi inte har
dessa nedbrutna i detalj. Detta kan tyda pa att bolaget tar
viss hojd i sina investeringsplaner for att underlatta framtida
expansion i t ex Vasman och att "kapitalintensiteten” eller
investeringsbehovet per enhet i Blotberget/Haksberg ar
lagre an vid en forsta anblick.
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Intékts- (stapel) och Free Cash Flow-prognoser (linje) (MSEK) for
Blotberget och Haksberg

Sjosattning av Vasman mangdubblar potential
Vasmanfyndigheten definieras for ndrvarande som ett
Exploration Target, dvs. uppskattning av tonnage och halter
ar av konceptuell karaktar och baserad pa geofysiska
undersokningar. Detta paverkar naturligtvis en vardering,
som dessutom forsvaras av att osakerheten kring storlek,
kvalitet och brytbarhet ar stor i denna tidiga fas. Inte desto
mindre ar fyndigheten av sadan storlek att den blir omojligt
att bortse fran nar det galler bedomningen av NIOs
potential.

Vi har utgatt fran mineraliseringen pa 644 Mton med 29 %
jarnhalt och antagit att denna kan omvandlas till brytbar

10
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mineraltillgang. Med enkel och preliminar
kassaflodesvardering har vi beraknat ett varde pa 350 MUSD
eller drygt 2400 MSEK efter skatt, med en
diskonteringsranta pa 11 %. Vi har antagit att en 65 % -ig
jarnmalmsprodukt kan utvinnas, i likhet med
Stallbergsbolagets provbrytning, till en kalkylerad kostnad
om 46 USD/ton.

Vi har d& raknat med en kapacitet pa ca 2 Mton som

Vasman kan lyfta successivt trappas upp till 4 Mton nar Blotberget och
produktionen till 5 Haksberg ar utbrutna. Vi har antagit att investeringar om ca
Mton? 4 400 MSEK kommer att behdvas for att na full produktion,

varav 2500 MSEK till gruvstart. Gruvans livslangd kan
potentiellt bli mycket lang och uppga till flera decennier. |
prospektet anges en ambition om expansion till 5 Mton, dvs.
hoégre an vi antagit. Detta skulle kunna forbéttra
Ionsamheten ytterligare jamfort med var kalkyl aven om
storre investeringar sannolikt skulle kravas.

Modellen dver mineraliseringen enligt den geomagnetiska
undersdkningen stracker sig endast till 300 m djup. | s6édra

Utstrackning mot o . L . .
g Haksbergsféaltet kan mineraliseringen foljas ned till 900

djupet kan AP N .. o s

. . . . meters niva vilket antyder att Vasmanfaltet kan ga djupare
innebara vasentligt . ) o .

stdrre an vad den magnetiska undersdkningen kan méata. Det

skulle kunna indikera en vasentligt storre mineralisering,
aven om inte hela mineraliseringen ovan 300 m anses som
brytbar pa grund av sjobotten ovan.

mineralisering

Att fyndigheten till stora delar ligger under en sjo bidrar till
storre osdkerhet an normalt om brytning av mineraliseringen
kan ske och i vilken omfattning och aven kring lamplig
brytningsmetod (skivrasbrytning ar sannolikt inte majlig).
Denna osakerhet galler givetvis aven driftskostnader och
investeringsbehov. En konceptuell studie kommer att utféras
under aret i samband med borrningar for att utreda de
overgripande forutsattningarna, och kan bidra till att minska
antalet fragetecken.

Stark potential i projektportféljen

Nedan sammanfattar vi var vardering av Nordic Iron Ore.
Riskjusterat varde For att ta hansyn till att projekten ar i relativt tidig fas, i
42 kronor per aktie synnerhet Vasman, har vi valt att riskjustera var vardering.

Vi har sdledes angivit en sannolikhet till gruvstart pa 33 %

for Blotberget/Haksberg och 10 % for Vasman. Vi far ett

varde pa ca 42 SEK per aktie med denna ansats.
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Mineraltillgdng Exp target DCF Riskfaktor Riskjusterat EV/ton Per aktie

Mton Mton MSEK varde MSEK uUsh SEK

Blotberget, Haksberg 24 621 33% 205 1,27 15,1

Vasman 185 2390 10% 239 0,19 17,6

Total 24 185 3011 444 0,31 32,7

Kassa efter emission 125 9,2

Aktiedagarvarde 569 41,9

# aktier e utspadning 13,57
(miljoner)

Smallcaps riskjusterade vérdering av Nordic Iron Ores projektportfdlj

Forutom projektutvecklingen ar den enskilt viktigaste faktorn
for varderingen jarnmalmspriset. Vi har raknat med ett
marknadspris pa 120 USD/ton i vara modeller vilket
motsvarar ett produktpris pa 120 USD/ton for Blotberget och
Haksberg och 110 USD/ton for Vasman. Kalkylerar vi istéallet
med dagens spotpriser pa jarnmalmsmarknaden pa ca 140
USD/ton stiger vardet betydligt till ca 74 SEK per aktie.

Vi anser att varderingen i vart grundscenario ovan ar relativt
konservativ, men att den stammer rimligt val éverens med
hur liknande tillgangar varderas pa borsen idag. Riskviljan
fluktuerar 6ver tiden och for narvarande missgynnas
prospekteringsbolag vilket pressar vardet pa tillgdngarna
(mojligen med undantag for guldbolag). Den andra sidan av
Stor uppsida i myntet ar att detta indikerar en stor potential vid framsteqg i
vardering vid projektutvecklingen. Om planerad prospektering i Vasman
framgangsrik under aret kan visa pa mineraltillgangar i linje med vad de
prospektering geomagnetiska undersdkningarna indikerade finns ett
betydande utrymme for uppvéardering. Med bekraftade
mineraltillgangar och beviljad bearbetningskoncession borde
det finnas anledning att hdja riskjusteringsfaktorn till samma
niva som for Blotberget och Haksberg och vart motiverade
varde skulle da stiga till ca 1100 MSEK eller 82 SEK per
aktie.

Enligt var bedomning noteras NIO till en vardering som, lagt
raknat, i princip motsvarar det riskjusterade vardet av
enbart Blotberg och Haksberg. Expansionspotential i Vasman
eller i dvriga tillgangar blir med detta synsatt en
’gratisoption”.

Attraktiv vardering och manga triggers talar for bra
start pa borskarriar

Prospekteringsbolag ar hogriskinvesteringar med stora
kapitalbehov, dar projektrisker ar svarbedémda och
finansiering kan inte alltid erhallas nar det passar och till
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rimliga villkor. Det som lockar ar givetvis den tkade
havstangen jamfort med att investera direkt i metallen.

Vad galler Nordic Iron Ore ar en jamférelse med Dannemora
Mineral naturlig da projekten har manga beroringspunkter.

En handelserik tid Dannemora star pa troskeln till gruvstart aven om
vantar for Nordic utvecklingen tagit langre tid &n ursprungsplanen. Sedan
Iron Ore listningen 2007 har Dannemora Mineral tagit in 650 MSEK i

eget kapital och varderas i dagslaget ca 100 MSEK hogre.
Sakert ar detta inte fullt s bra avkastning som de som
investerade i emissionerna hoppats pa men det slar anda
borsen i stort under samma period.

Vad talar for att NIO kan f& en battre borskarriar? Som vi
pekat pa ovan ser vi manga fordelar for NIOs projekt framfor
Dannemora, i form av storre tonnage, béattre produkt som
betingar ett hogre pris och stdrre expansionspotential.
Dessutom har NIO en som vi ser det mer attraktiv vardering
i utgangslaget. Investeringsbehovet ar dock samtidigt storre.

En ny finansieringsrunda kommer sékerligen att genomforas
efter att miljotillstand erhalls (planen ar forsta halvaret
2013). Totalt ar det nog rimligt att rakna med att NIO

Mer finansiering kommer att behdva ta in 1-1,5 Mdr SEK i eget kapital innan
kommer att bli produktion kan inledas. Aven om potentialen ar betydande
nédvandig ar detta ett basindustriprojekt av stora matt och det

kommer att kréavas skicklighet av ledningen om projektet
ska kunna sjoséttas enligt plan. Det finns inga garantier,
men NIO har som vi bedomer det starka forutsattningar i
form av ett gediget projekt och en erfaren och kompetent
ledning och styrelse. Detta tillsammans med en Iag
vardering och manga potentiella kurskatalysatorer det
kommande aret gor aktien till en attraktiv investering for
nya aktieagare och uppvager den hoga risken.

Potentiella triggers det kommande aret ar framfor allt om
bolaget far positiva utfall pa foljande punkter

» Borrningar och konceptuell studie av Vasmanfaltet

» Feasabilitystudie och provbrytning Bl6tberget och
Haksberg

> Tillstandsprocessen, med inlamnad miljoansokan
under 1 kv. 2012 (darefter 12-15 manaders
behandlingstid) och faststalld bearbetningskoncession
for Haksberg.

13
www.smallcap.se



sSmaLwcar se

Att sia om vad NIO kan bli vart pa nagra ars sikt forsvaras
av att forutsattningarna ar féranderliga beroende bland
annat pa utfall i prospektering vilket snabbt kan foranleda
reviderade planer. Kanske kan en anda ledtrad ges av
Northland Resources som genomfor en slutfinansiering for

Liknande Kaunisvaara. Storleken pa det projektet ar i samma harad
jarnmalmsprojekt som NIO kan hamna om utvecklingen blir lyckosam i saval
varderas till flera Blotberget/Haksberg som Vasman. Vagen dit for N1O ar
miljarder infor fortfarande lang, och kommer i sa fall att innebara en eller
gruvstart flera kapitalanskaffningar med en utspadning vars storlek

(och darmed paverkan pa varde per aktie) i dagslaget ar
osdker, men som jamforelse ligger Northlands vardering
idag pa ca 4 Mdr SEK.

Nuvarande och tillkommande agare

Den nya agarbilden ar saklart beroende av utfallet av
emissionen men vi kan konstatera att nuvarande
huvudagare tillsammans kommer att fortsatta &ga minst
39,4 procent. For ndrvarande ager BTAB strax dver 25
procent, Kopparberg Mineral 23,6, Archelon Mineral 21,4 och
VD Christer Lindqvist 5 procent. Det finns for narvarande 35
olika agare. Vi forutsatter att bolaget kommer uppfylla de
spridningskrav som marknadsplatsen staller. For dvrigt ar
det sdkert ingen slump att man valt ABG Sundal Collier for
att genomfora emissionen. Mangden nya intressanta
investeringsobjekt i Norge (inom gruvindustrin) ar
begransad, sarskilt i jamforelse med tillgangen pa kapital.

Lock-ups tyder pa stark egen tro och starker
fortroendet

Det finns gladjande nog Lock-ups som binder huvudagarna i
12 manader fran forsta handelsdatum. Ser vi p& hur planen
ar lagd for innevarande ar sa har vi redan tidigare
konstaterat att bolaget star infor en handelserik tid dar
manga svar kommer att ges. Att det under den tidsperioden
finns en lock-up tyder pa nuvarande agares stora tillforsikt
infor utsikterna att lyckas. Bra dar, sager vi pd Smallcap.

Lock-up ar positivt

Extra viktigt med bra styrelse i gruvutveckling

Likt i de flesta bolag ar det viktigt med en kvalificerad
styrelse men i den verksamhet dar Nordic Iron Ore befinner
sig ar det med all sakerhet an viktigare an i normalfallet. VD
Christer Lindqvist ar bergsingenjor och har en lang
erfarenhet av industriprojekt. Christer har varit involverad i
utvecklingen av Dannemora Mineral, som ju startar
jarnmalmsbrytning inom kort. Ordférande ar UIf Adelsohn,
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kand for de flesta som politiker, fd landshévding och senast
styrelseordférande for SJ. Anders och Jonas Bengtsson
representerar en av storagarna, BTAB och har en lokal
forankring och stor entreprendriell erfarenhet.

Per Storm kom in styrelsen i samband med att han
tilltradde som VD f6r Kopparberg Mineral. Storm ar
bergsingenjor och har tidigare varit VD for Raw Material

Val sammansatt Group och har djup kunskap om gruv- och
styrelse och prospekteringsverksamhet, samt foretrédder en av
ledning huvudédgarna. Thomas Jansson har forutom en lokal

anknytning, arbetat manga ar inom KPMG i olika funktioner,
bland annat auktoriserad revisor. Slutligen finner vi Lars-
GoOran Ohlsson som aven han ar bergsingenjoér samt fd VD
for Dannemora Mineral. Ohlsson har bland mycket annat
varit VD i LKAB prospektering AB, och far anses som mycket
kvalificerad.

Sammantaget finner vi att styrelsens sammansattning utan
tvekan ar mycket val lampad for att utveckla och driva
Nordic Iron Ore.

Oversikt 6ver malmhanteringen fran gruva till hamn
Bilden nedan visar Haksbergsgruvan i den norra delen av
omradet som (vad som ar kant idag) utgor ett 2,5 mil langt
strak dar jarnforekomsten ar riklig. Langst ner till vanster
(s6der) aterfinner vi Blotberget.

Mellan de bada fore detta gruvorna aterfinns vad som idag
benamns Exploration Target och som till stor del aterfinns
under sjon Vasman. | oktober 2011 meddelade Nordic Iron
Ore att de via geomagnetiska matningar har starka
indikationer p& en storre fyndighet, motsvarande hela 600-
650 Mton. Detta trots att geomagnetiska matningar endast
maéater ner mot 300 meters djup.
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Skeppmora nr 1 ar det senaste undersokningstillstand som
bolaget har sokt och det skedde sa sent som i bérjan av
innevarande ar. Det ar ocksa i narheten av Skeppmora som
anrikningsverket planeras, dvs i narhet till Blétberget. Under
tiden som anrikningsverket byggs upp kommer de gamla
gruvschakten att pumpas eftersom de ar vattenfylida for
narvarande. De rymmer ungefar 5 miljoner kubikmeter
vardera och med angiven pumptakt kommer det att ta
nastan ett ar att pumpa torrt.

Den malm som kommer fran Haksberg transporteras via
Ludvika (se jarnvagsstrackning pa kartan) och ner till
Skeppmora for anrikning.

Anrikningen beraknas ske i tva olika produktionslinjer, en for
varje gruva/malmsort. Efter flotation, som kommer att vara
gemensam for bada produktionslinjerna, avvattnas den
fardiga produkten och transporteras till en silo i anslutning
till jarnvagen. Transport sker darefter till hamn, Gavle eller
Oxeldsund i forsta hand.
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Sammanfattningsvis finns det mycket som talar for att
en investering i Nordic Iron Ore kommer visa sig bli
Ibnsam och vi ser erbjudandet som attraktivt. Risken
ar hog men enligt var bedomning lagre an manga
andra gruvprojekt i motsvarande fas. Logistiken ar till
stora delar pa plats och investeringsbehovet
hanterbart enligt var bedomning. Bolaget har en stark
styrelse och ledning med bra track record fran
liknande projekt vilket starker forutsattningarna att
driva projektet i hamn.
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Ansvarsbegransning

Detta analysmaterial ar en del av tjansten Uppdragsbevakning. Tjansten innebdr att Smallcap.se fér bevakningen
erhaller ekonomisk ersattning fran det analyserade bolaget. Allt analysmaterial som publiceras pa Smallcap.se ar
oberoende, vilket innebér att bedomningar och slutsatser inte paverkas av att Smallcap.se erhaller ekonomisk erhaller
ersattning fran det analyserade bolaget.

Att investera i aktier ar alltid forknippat med risk. Smallcap.se tar inget ansvar for eventuella forluster till foljd av
investeringsbeslut som grundar sig pa bolagets analyser. Smallcap.se garanterar inte heller att informationen i
analysmaterialet ar fullstandig eller korrekt.

Smallcap.se/Smallcapse AB

Disclaimer
Smallcap.se ar en oberoende aktér som dgs av Smallcapse AB. Fokus ligger pa analys av small- och microcapbolag.

Intressekonflikter

Smallcap.se stravar efter att undvika intressekonflikter. Det finns interna regler for hur eventuella intressekonflikter skall
hanteras. Syftet med rutinerna ar att sakerstdlla Smallcap.se:s stallning som oberoende. Smallcap.se erbjuder olika typer
av tjanster till sina kunder, bland annat erbjuder Smallcap.se:

-annonsering via banners och utskick
-Uppdragsbevakning, Uppdragsbevakningen ar en tjanst varvid kunden betalar for en oberoende aktieanalys som sprids
via Smallcap.se

Smallcap.se:s analytiker eller frilansande analytiker kan inneha vardepapper i bolag som analyseras pa Smallcap.se. |
féorekommande fall anges det i samband med publicering av initial analys. Eget innehav uppdateras I6pande och finns
tillgangligt pa Smallcap.se

Smallcap.se lamnar inte investeringsrad

Analyser och annat material pa Smallcap.se tillhandahalls endast som allmén information och skall under inga
forhallanden anvandas eller betraktas som ndgon uppmaning, rekommendation eller nagot rad, att kopa eller silja
aktier. Smallcap.se tar inte hansyn till kundens sarskilda ekonomiska situation, syfte med investeringar eller andra
kundspecifika behov. Placerare boér soka finansiell radgivning i det enskilda fallet avseende lampligheten av tilltankta
aktieinvesteringar som Smallcap.se analyserar. Kunden bor darfér endast beakta Smallcap.se som en av flera kéllor for
sitt investeringsbeslut.

Kallor

Analyserna ar baserade pa kallor som betraktas som tillforlitliga. Trots att Smallcap.se forsoker sakerstalla att innehallet
i analyserna skall vara korrekt och inte missvisande

garanterar inte Smallcap.se att uppgifterna ar tillforlitliga eller fullstdndiga. Vidare maste lasare vara inforstadd med att
de framtidsutsikter som Smallcap.se prognostiserar i analyser inte alltid kommer att infrias. Smallcap.se friskriver sig
fran och svarar inte i nagot fall, oavsett vardsloshet, gentemot ldsare av analyserna eller tredje man, for forlust, vare sig
direkt eller indirekt, som uppkommer pa grund av innehallet i analys publicerad pa Smallcap.se.

Material publicerat pa/av Smallcap.se ar skyddat av upphovsritt och far inte utan tillstdnd kopieras, ateranvindas,
distribueras eller publiceras.



