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Analyst Group

Analyst Group grundades 2014, en tid da informationen att tillga géllande sma-
och medelstora bolag ansdgs vara bristfallig. Darfor valde Analyst
Groups grundare att starta upp en analystjanst med visionen att belysa och
sprida korrekt information for att ge béttre stod i investeringsbeslut.

Idag ar Analyst Group ett snabbvaxande analyshus med huvudsate i Stockholm
och med filial i Lund. Vi arbetar utifran vardeorden engagemang, passion och
fortroende, med ambitionen att skriva korrekta och objektiva analyser. Darfor
erbjuder vi tva typer av analys. Vi erbjuder dels bolag som vi anser
intressanta, att pa uppdrag, utfora analyser mot erséttning. Samtidigt
tillhandahaller vi oberoende analyser pa bolag som vi anser har sarskilt
intressant investeringsidé.

Var vision &r att vara en digital plattform vilken presenterar djupgéende
information och investeringsidéer for att bidra till 6kad transparens.

Som lank mellan investerare och foretag ger vi stod i investeringsbeslut,
kapitalallokering och kommunikationsvéagar.

Analyst Group

Var filosofi bygger pa var bakgrund som investerare och analytiker.

Vi skriver analyser sasom vi skulle vilja lasa dem.

Vi tycker att det &r viktigt med full transparens och &r noga med att belysa
eventuella intressekonflikter. Dessutom ar erséttningen pa forhand avtalad och
ar inte beroende av innehallet i analysen.

Las var policy har


http://analystgroup.se/interna-regler-ansvarsbegransning/
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INNEHALL

Orezone AB (”Orezone” eller ”Bolaget™) &r ett svenskt
prospektering- och  gruvutvecklingsbolag som  har
undersokningstillstind om 59 km? med potentiell
mineralisering i Galicien, Spanien och Sverige, inklusive
omradet Fetsjon-Ormbacken i Vasterbotten. Orezones
affarsmodell ar att skapa ekonomiskt I6dnsamma gruvor
genom att forvarva projekt och tillgdngar for att
prospektera och utforska. Fokus ligger framgent att finna
prospekteringsprojekt som ar i tidigt skede och dar Orezone
anser att det foreligger god potential. Orezone har nyligen
forvarvat 100 % av aktierna i det spanska bolaget Corcel
Minerals S.L, dar Orezone sjalva bedémer att det finns hog
potential till framtida utvinning av koppar, nickel och
kobolt. Orezone fokuserar idag pa prospektering och
utveckling av fyndigheter av ravaror som skapar havstang
for global tillvaxt i anvandningen av batterier och elfordon,
samt annat hallbar och miljosmart teknologi.

Innehallsforteckning

Introduktion 4
Investeringsidé 5
Bolagsbeskrivning 6
Marknadsanalys 7-8
Finansiell prognos 9-10
Vérdering 11
Bull & Bear 12
Ledning & styrelse 13
Disclaimer 14

~

5 4 3 2 1

Vardedrivare

4

~

Historisk
Lénsamhet

3

~

Riskprofil

2

Ledning
&
Styrelse

1 2

Kobolt, koppar och till viss del dven
nickel férvantas gynnas kraftigt av
O6kad mangd elfordon och batterier
globalt. Bolagets Corcel-projekt &r
exponerat mot dessa metaller och
sdledes beddms Orezone vara val-
positionerat for att pa sikt etablera sig
som en regional aktér i Vé&steuropa
inom ndmnda metaller.

Orezone har i dagsléget inga intakter
och forsta volymen samt omsattning
fran gruvprojektet i Spanien estimeras
inte forens under 2020. Lonsamheten
ur ett historiskt perspektiv &r darmed
obefintlig. Parametern ar endast bakat-
blickande och fangar inte Analyst
Groups syn pa framtida I6nsamhet.

Givet Orezones finansiella position,

samt risker hanforliga till gruv-
prospektering sasom valuta, miljokrav,
lokal infrastruktur och  projekt-

forseningar beddms risken i Bolag som
markbar. Risken sénks dock av erfaren
VD, snév kostnadskostym och goda
mojligheter till utvinning i Corcel-
projektet  efter initiala CAPEX-
investeringar.

VD Roberto Garcia, Martinez har
mangarig erfarenhet fran gruvindustrin
fran diverse bolag:_ Robertos
kommunicerade _ ambition som
nytilltrdd. VD & att bygga. en
organisation ~med expertis  inom
gruvdrift och processdesign. Vidare
avser Roberto dven att utveckla en
stark  plattform = som  konsekvent
levererar hogkvalitativa projekt med
lag driftskostnad och under stark
ledning.

A
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Analyst Groups betygsattande i form av Bull eller Bear syftar till att formedla en Gvergripande betygsskala baserat pa vad som
framkommit i och med analysen. Betyget &r noggrant framtaget ur en process vilket innefattar en omfattande kvalitativ analys samt
invagning av flera analytiker. Bull ar en metafor for en positiv installning. Beroende pa kategori kan betyget baseras pa en
framatblickande, bakétblickande eller en kombination av bada tva i forhallande till bolaget. Bear &r en metafor for en negativ instéllning.
Beroende pa kategori kan betyget baseras pa en framétblickande, bakatblickande eller en kombination av béada tva i forhallande till

bolaget.
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Genom forvarvet av Corcel-projektet i Spanien ar
Orezone vilpositionerat for att pa sikt bli en etablerad
regional aktor i Véasteuropa inom koppar, nickel och
kobolt. Okad global efterfragan pé elfordon och batterier
forvantas gynna Orezone markbart framgent och Bolaget
estimeras generera sin forsta volym och darmed intékt
under 2020. Bolaget prognostiseras omsétta cirka 66
MSEK 2020 och uppna I6nsamhet p&d EBIT-niva under
2022. Genom en 50/50 viktning av relativvardering
baserat pd P/B och en diskonterad kassaflodesvardering
erhélls ett teoretiskt fundamentalt nuvéarde per aktie om
14,0 SEK i ett Base scenario.

= FoOrvarvat projekt i Spanien beddms vara stark
vardedrivare framgent

Orezone har i dagsléget allt pappersarbete, licenser och
godkannande fardigt for att pdborja prospektering i det
forvarvade Corcel-projektet i Spanien. Dérmed véntas
Corcel-projektet vara en stark omséttnings- och
vardedrivare i Orezone pa kort och medelfristig sikt.
Corcel-projektet prognostiseras generera sin forsta volym
och omsdttning under 2020 for att sedan i hdg takt dka
intdkterna mellan 2021-2023.

Véaxande elfordonmarknad estimeras gynna Orezone

Mineralerna fran Corcel véntas vara koppar, kobolt och
nickel, tre mineraler som &r exponerade mot den vdxande
elbilsmarknaden. Globalt saldes cirka 1,2 miljoner
elfordon &r 2017, vilket estimeras uppga till cirka 25
miljoner enheter 2025. Marknaden for elfordon
varderades till cirka 118,9 miljarder USD &r 2017, vilket
forvantas oka med en CAGR om 22,3 % fran 2018 till
2025 och dirmed uppgd till 567 miljarder USD. |
litiumjonbatterier som anvénds i elbilar &r koppar och
kobolt centrala metaller. Den totala arsforbrukningen av
kobolt uppgick till ca 100 kiloton (”kt”) 2017 och
efterfragan forvantas oka till ca 200 kt 2025 och 300 kt
2030.

= Begransad finansiell historik, valutaexponering och
projektrisk, utgor riskprofil

Bolaget har i dagslaget inga intékter, vilket kan bli
problematiskt ifall tidsplaner férskjuts. Vidare innebar
prospektering och Bolagets affarsmodell risker, avseende
bland annat miljokrav, infrastruktur vid prospekteringen,
tekniska risker och valutarisk. Intaktsmodellen innebér att
Orezone inte har full kontroll éver tidsplaner, eventuella
kostnadsokningar och liknande problematik da delar av
ansvaret laggs hos tredje part. Orezones forvérv i Spanien
innebédr &ven risker avseende potentiell volym och
tillganglighet till metallerna.
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Var vénlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten

AKTIEKURS 7.4 kr
V ARDERINGSINTERVALL

BEAR BASE BuLL
‘6,9 kr ‘14,0 kr ‘ 19,1 kr
Sténgningskurs (2019-05-14) 7,4
Antal Aktier 9 694 695
Market Cap (MSEK) 71,7
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) -4,4
Enterprise Value (MSEK) 67,4
V.52 prisintervall (SEK) 7,1-256
Lista NGM Nordic MTF

1 ménad -40,6 %
3 ménader -58,5 %
1ar -12,3 %
YTD -55,6 %
Ulex Recursos S.L 12,0 %
Caldera Ridge Capital 9,3%
Andrew Randall 8,7 %
Kimberly Wrixon 6,7 %
Daniel Eddington 6,7 %

VD OCH ORDFORANDE

Verkstallande Direktor Roberto Garcia Martinez

Styrelseordforande Claes Lindgvist

FINANSIELL KALENDER

Delarsrapport kvartal 2 2019-08-15

PROGNOS (BASE), MSEK 2018E 2019E 2020E
Nettoomsiittning 0,0 0,0 66,5
Operativa kostnader 3.4 -7,6 -63,5
EBITDA -3,4 -7,6 3,0
EBITDA-marginal - - 5%
Avskrivningar 0 0 -16,8
Andel av omsdttning - - 25 %
EBIT -3,4 -7,6 -13,8
EBIT-marginal - - Neg
P/B 2,2 2,2 2,2
EV/EBITDA Neg Neg 22,5
P/S - - 1,1
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INVESTERINGSIDE

Orezone ar med Corcel-projektet valpositionerat for att pa sikt bli en etablerad regional aktor i
Vaésteuropa inom koppar, kobolt och nickel. Sammantaget bedémer Analyst Group att Bolaget ar redo
for prospektering och pa sikt, utvinning. Ledningen bedéms vara kompetent, bade gallande utveckling
av gruvprojekt och dven strategiskt. Sammantaget estimeras en omsattning om 66,5 MSEK 2020, dar
I6nsamhet pa EBIT-niva forst intraffar under 2022. | ett Base scenario impliceras ett pris per aktie om
14,0 SEK, baserat pa 50/50 viktning av relativvardering och DCF.

Corcel-projektet anses vara Orezones starkaste vardedrivare framgent

Orezone har i dagslaget allt pappersarbete, licenser och godkdnnande fardigt for att pabodrja
prospektering i det forvarvade Corcel-projektet i Spanien. Marklicensen stracker sig manga artionden
framéat och marken kréver inga omfattande investeringar for att mojliggora prospektering och
utvinning. Detta kan stallas i jamforelse med Bolagets svenska projekt, dar bade pappersarbete och
omfattande investeringar krdvs. Darmed vantas Corcel-projektet vara en stark omsattnings- och
vardedrivare i Orezone pa kort och medelfristig sikt. Corcel-projektet prognostiseras generera
Bolagets forsta volym och intdkter under 2020 for att sedan i hdg takt oka intdkterna mellan
2021-2023. Mineralerna fran Corcel véantas vara koppar, kobolt och nickel, vilka ar exponerade mot
den véaxande elbilsmarknaden. Langsiktigt antas Orezone dven forvarva ytterligare rattigheter runt om
i Europa for att diversifiera Bolagets portfolj och pa sa vis minska risken.

STARKA
FORDELAR |
PAGAENDE

PRO-
SPEKTERING
| SPANIEN

Mineraler och metaller exponerade mot vaxande elfordonsmarknad

Bolaget har som mal att vara inriktade mot metaller och mineraler som vantas gynnas av trenden mot
Okad batterianvéndning och elfordon. Den starkt véxande elfordonsmarknaden forvéntas leda till en
okad efterfragan av kobolt och, i mindre grad, aven nickel. Ar 2017 séldes cirka 1,2 miljoner elfordon
globalt och r 2025 estimeras antalet salda elfordon uppga till cirka 25 miljoner enheter. Den globala
marknaden for elfordon vérderas till cirka 118,9 miljarder USD ar 2017, vilket forvantas 6ka med en
CAGR om 22,3 % fran 2018 till 2025. | litiumjonbatterier som anvands i elbilar &r koppar och kobolt
centrala metaller. Den totala arsférbrukningen av kobolt uppgick till ca 100 kiloton (kt”) 2017 och
efterfragan forvantas oka till ca 200 kt 2025 och 300 kt 2030.

VD med mangarig erfarenhet fran prospektering och gruvindustri ingjuter fortroende

Flertalet av styrelsemedlemmarna och VD &ger aktier i Bolaget och VD Roberto Garcia Martinez har
mangarig erfarenhet fran gruvindustrin fran diverse bolag. Robertos kommunicerade ambition som
nytilltradd VD é&r att pa sikt bygga en miljomedveten organisation med expertis inom geologi,
metallurgi, gruvdrift, affarsutveckling, processdesign och marknadsutveckling. Vidare avser Roberto
aven att ha som mal att utveckla en stark plattform som konsekvent levererar hogkvalitativa projekt
med |3g driftskostnad under stark ledning. Bolaget vill séledes skapar ett diversifierat hogkvalitativt
gruvbolag som langsiktigt maximerar aktiedgarevarde.

Viktad vardering indikerar potentiell nuvarde om 14,0 SEK per aktie

Orezone har varderats genom en diskonterad kassaflodesvérdering (DCF) viktat mot en
14,0 SEK relativvardering baserat pa jamforelse med liknande bolag utifran P/B. Den genomforda kassaflodes-
PER AKTIE varderingen bygger bl.a. pa estimat och antagande presenterade i stycket ovanfor dar prognosperioden
GENOM stracker sig till 2026. Applicerad WACC &r 17 %, vilket reflekterar risken i Orezones verksamhet,
VIKTNING samt osakerhet kring genomférda prognoser och Corcel-projektet. Valda bolag till relativvérdering
(BASE) har dels valts utifran likheter avseende metaller och mineraler, dels utifran likheter avseende det
stadie som Orezones prospektering befinner sig i (se sidan Vérdering). En 50/50 viktning mellan

gjord vardering ger ett fundamentalt varde om 14,0 SEK per aktie i ett Base scenario.

Begransad finansiell historik, valutaexponering och projektrisk, utgor riskprofilen

Bolaget har i dagsldget inga intdkter, vilket kan bli problematiskt ifall tidsplaner forskjuts. Vidare
innebér prospektering och Bolagets affarsmodell risker, avseende bland annat miljokrav, infrastruktur
vid prospekteringen, tekniska risker och valutarisk. Intdktsmodellen innebér att Orezone inte har full
kontroll 6ver tidsplaner, eventuella kostnadsokningar och liknande problematik da delar av ansvaret
laggs hos tredje part. Bolagets férvarv i Spanien innebar dven risker avseende potentiell volym och
tillganglighet till metaller.
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BOLAGSBESKRIVNING

Orezone AB ar ett svenskt prospektering- och gruvutvecklingsbolag som har undersokningstillstand
om 59 km?2 med potentiell mineralisering i Galicien, Spanien och Sverige, inklusive omradet Fetsjon-
Ormbécken i Vasterbotten. Orezones affarsmodell &r att skapa ekonomiskt I16nsamma gruvor genom
att forvarva projekt och tillgangar, for att prospektera och utforska. Fokus ligger framgent att finna
prospekteringsprojekt som dr i tidigt skede och dér Orezone anser att det foreligger god potential.
Orezone har nyligen forvérvat 100 % av aktierna i det spanska bolaget Corcel Minerals S.L.

Strategi idag och framgent

Orezone bedriver malinriktad mineralutforskning i Europa och fokus ligger vid att forvarva projekt i
tidigt skede for att sedan prospektera och slutligen utvinna metaller. Bolaget har idag exponering mot
en rad metaller sdsom koppar, kobolt, nickel och séllsynta jordartsmetaller. Eventuella framtida
forvarv kommer antagligen ske for att diversifiera portféljen och saledes minska den inneburna risken

SOKER PROJEKT
| TIDIGT SKEDE
MED BETYDANDE

LANGSIKTIG 9 w o - - R
e som ravarubq!ag ar exponeradg mot queer)df: global efterfragan qch"darmed marknadspriserna f(_)r
metallerna. For att maximera vérdet for aktiedgarna ska Orezone forsoka hitta samarbetspartners till
sina projekt vid en kommersiellt Iamplig tid under prospekteringsfasen. Orezone fokuserar pa att hitta
fyndigheter och mineraliseringstyper som har potential att bli kommersiellt 16nsamma under de
forhallanden dar fyndigheterna hittas. Vidare vill Orezone fokusera pa att prospektera fyndigheter av
ravaror som kan kapitalisera pa trenden mot 6kad mangd elfordon och batterier.
Forvarv av Corcel Minerals S.L
| slutet av februari 2019 tecknade Orezone ett avtal om forvarv av 100 % av Corcel Minerals S.L.,
OREZONE som &ger ett nickel-kobolt-koppar projekt i Galicien, Spanien (”Corcel-projektet”) och ett guldprojekt
Moy i Ourense, Galicien, Spanien (“Bibiprojektet”). Forvarvet av Corcel Minerals S.L. anses vara ett
SISOl viktigt steg i Orezones ovan beskrivna strategi. En nyckelfaktor i forvarvet ar att prognoser indikerar
CEOFYSISKA att anvandningen av nickel i batterier, och det faktum att nickel av batterikvalitet endast kan tillverkas
PROGRAMFOR  ay nickelsulfidavlagringar. De flesta av varldens nickelprojekt &r nickel lateriter, vilket inte ar
AT optimalt for batterildsningar. Mineraliseringen vid Corcel &r dock kand som en sulfid. Corcel-
SAE\EEETTAELTLA projektet bestar av tre fyndigheter: Castriz, Monte Maior och Monte Castelo. Dar det primara mélet

med likviden frdn nyligen avklarad emission ar geofysiska program, modest borrprogram for
begraftning av mineralisering och miningstudier for att bekrafta mojligheter till gruvdrift.

Det sekundara malet &r Monte Maior och Monte Castelo dar ett geofysiskt program med uppféljande
borrning ar planerad. Verksamheten kommer att fokusera pa det omrade dar gravning och historisk
borrning tidigare har visat pd god kvalitet av nickel, kobolt och koppar. Djupférlangningarna till de
mineraliserade horisonterna som identifierats vid ytan kommer att undersékas i samband med selektiv
gruvdrift i ett grunt dagbrott. Bolaget har planerat geofysiska studier, borrning, resursdefinition och
preliminart metallurgiskt testarbete for att stoda utvecklingsstudier. Bolaget avser ocksd att
opportunistiskt folja upp selektiv gruvdrift av hdgkvalitativ mineralisering genom underjordiska
gruvmetoder. Vidare kommenterade Orezone i ett pressmeddelande 3:e maj 2019 att “Castriz-malet i
Corcel-projektet indikerar lovande resultat for malmetallerna kobolt, nickel, koppar och vanadium. .

Ovrig projektportfolj

Orezone har &ven for nuvarande sju stycken svenska projekt i Vasterbotten, Vasternorrland och
Norrbotten, dar samtliga projekt i nuldget befinner sig i tidigt skede. Detta innebdr att de svenska
projekten forvisso har betydande potential ifall prospektering och utvinning skulle ske, men detta
bedomer Analyst Group ligga minst fem ar framat. Paborjan av prospektering i de svenska projekten
skulle samtidigt krdva omfattande CAPEX-investeringar och rorelsekostnader. |1 prognosen dver
intdkter och kostnader som foljer langre fram i analysen antas det att Orezone helt véljer att fokusera
pa Corcel-projektet under prognosperioden 2019 till 2023.

SJU STYCKEN
SVENSKA
PROJEKT |

TIDIGT SKEDE

Kostnadsdrivare och strategiska utmaningar

Bolaget har i dagsldget en stram kostnadskostym dar ménga administrativa funktioner skéts av
externa konsulter. Orezone véntas framover behdva anstallda fler till Bolaget, samt fler externa
konsulter i takt med att utvinning pabdrjas i Corcel-projektet. En huvudutmaning for Orezone blir att
ta Bolaget fradn dagens verksamhet till en fullskalig etablerad regional akt6r inom gruvindustrin i
Vasteuropa.
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MARKNADSANALYS

Orezones projekt tdcker en bredd av olika metaller och mineraler. | dagslaget har Bolaget exponering
mot koppar, kobolt, nickel och sallsynta jordartsmetaller. Det centralt aterkommande temat for
samtliga metaller ar att global och regional efterfragan styr priserna, vilket i sin tur paverkar Orezones
mojlighet till att generera intékter och vinst framgent.

Okad mangd elfordon och batterier vantas driva efterfragan pa centrala metaller

| takt med att global efterfragan pa elfordon och saledes litium-jonbatterier stiger vantas dven
efterfragan pa kobolt och nickel stiga. Under 2017 var den globala forsaljningen av elfordon cirka 1,2
miljoner fordon, vilket estimeras viaxa till cirka 25 miljoner fordon per ar De storsta
elfordonsmarknaderna &r Kina om cirka 48 %, foljt av Europa om cirka 23 %. Globalt varderades
marknaden for elfordon till cirka 119 mdUSD 2017, vilket forvantas stiga till cirka 567 mdUSD 2025
som en effekt av 6kad méangd sdlda fordon. Okningen implicerar en arlig CAGR om 22,3 % mellan
2018 och 2025.1

Antalet salda elfordon globalt vantas 6ka mer &n 20 ganger fram till 2025

Varde av elfordonsmarknaden och antalet sélda elfordon globalt
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Kélla: Allied Market Research, 2017

Elfordon innehaller fyra ganger mer koppar an konventionella bilar

Global produktion av koppar uppgick ar 2017 till cirka 20 Mt, medan raffinerad anvandning av
koppar uppgick till cirka 23,8 Mt. Global efterfragan pd koppar bedéms 6ka med mer &n 575 kt
arligen, vilket dr en effekt av dkad forsaljning av elfordon. Storre kopparanvandning inkluderar bland
annat elektriska kablar for industrimaskiner, konsumentprodukter och transport. Elfordon innehéller
fyra ganger mer koppar &n konventionella bilar da koppar anvands for batterier, lindningar och
kopparrotorer, som anvands i elmotorer, ledningar, strémskenor och laddningsinfrastruktur.

Sallsynta jordartsmetaller vantas aven gynnas av trend mot héallbar teknologi

Sallsynta jordartsmetaller &r en grupp med 17 element dar samtliga & metaller. Behovet av dessa
metaller har 6kat kraftigt under de senaste 20 aren som effekt av okad efterfrigan pd miljésmart och
hallbar teknologi. Flertalet av de sallsynta jordartsmetallerna anvands idag i produktion av elfordon
och vindkraftverk. Kina star fér 80 % av global produktion i nulaget och total global produktion
estimeras uppgd till cirka 130 Mt 2017. Enligt estimat vantas konsumtionen av sillsynta
jordartsmetaller i el- och hybridfordon att nd 12 kt ar 2024. Stigande fokus pa att anvanda ren energi
driver efterfragan pa elfordon, vilket i sin tur troligtvis kommer att driva efterfragan pa séllsynta
jordartsmagneter i elmotorer och generatorapplikationer. Vidare visar estimat p& en genomsnittlig
arlig tillvaxttakt om 13,7 % for gruppen sallsynta jordartsmetaller mellan 2017 och 2021, vilket
saledes forvantas gynna Orezone. 2

1. Allied Market Research, 2017 2. Statista, n.a 3. DBS Bank, 2018
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MARKNADSANALYS

Efterfragan pa kobolt vantas oka fran 100 kt 2017 till 200 kt 2025

Total global arsférbrukning av kobolt uppgick till cirka 100 kt 2017. Kobolt anvands huvudsakligen
till framstallning av magnetiska, slitstarka och hoghallfasta legeringar. Foreningarna, koboltsilikat och
koboltaluminat ger en distinkt djupbla farg till glas, keramik, black, malfarger och lacker. Kobolt
férekommer naturligt som endast en stabil isotop, kobolt-59. Kobolt-60 ar en kommersiellt viktig
radioisotop som anvands som ett radioaktivt sparamne och for att producera hégenergi gammastralar.
Annan anvandning inkluderar batterier till elfordon, kkatalysatorer, pigment och malfarg, samt
radioisotoper. Global efterfragan pa kobolt forvantas oka fran cirka 100 kt ar 2017 till 200 kt ar 2025
och 6ver 300 kt ar 2030. 4 Okningen i efterfrdgan &r framst hanforlig till den starka tillvaxten i
elfordon. Ar 2025 forvantas litiumjonbatterier utgéra cirka 70 % av global efterfragan pé kobolt, dar
40 % vantas vara elfordon och 30 % andra batterier. > Utbudet pa kobolt har paverkats av en flaskhals
i leverantorskedjan i Afrika, framst i Demokratiska republiken Kongo, detta da cirka 60 % av
vérldens nuvarande produktion av kobolt sker i Kongo Aven om gruvutbudet av kobolt frdn Kongo
forvantas forbli 6ver 60 % fram till ar 2025 finns det en efterfragan for kobolt som framstalls etiskt
och fran ett icke-konfliktland, vilket rimligtvis kan gynna gruvor fran andra lander &n Kongo sdsom
Orezones projekt.

Anvandningsomraden for kobolt vantas forandras drastiskt mellan 2017 och 2025

Koboltanvandning fordelat pa omrade, 2017 och 2025

2017 2025

® Litiumjon batterier
(elfordon)

Andra batterier

36% l

H Litiumjon batterier
(ej elfordon)

Kaélla: BMO Capital Markets, 2017

Total férbrukning av nickel estimeras vaxa med 5 % arligen

Grundlaggande efterfragan pa nickel drivs av rostfritt stal och rymd, och nickel ar en av varldens
viktigaste metaller, med en total forbrukning om cirka 2,1 Mt ar 2017. Framgent vantas dock
efterfrdigan komma fran litiumjonbatterier. Marknadsutvecklingen i katodmaterial overgar till hogre
nickelinnehall, eftersom det forbattrar energitatheten samtidigt som den totala ramaterialkostnaden
minskas. Givet forvantad trend om 5 % arlig tillvaxt erfordras ett utokat utbud om 1,1 Mt per ar 2025
och enligt prognoser i lagre spannet kommer en efterfriga om ytterligare 0,4 kt komma fran
elfordonsmarknaden, vilket skulle motsvarar ett utbudsbehov om totalt 1,5 Mt per ar. Marknaden
kommer ett krava nickel fran ytterligare kéllor redan &r 2022, dock forekommer brist pa nya projekt
for att mota denna efterfraga. ©

Sammantaget om Orezones marknad

Overlag bedomer Analyst Group att Orezone ar exponerade mot flertalet metaller som vantas gynnas
av stark tillvaxt for elfordon och okad batterianvandning. Den okade efterfragan forvantas innebara
bade hogre tillgangspriser pa langre sikt samt enkelhet i forsaljning av volym.

4. Canaccord Genuity Global Equity Research, 2018 5. BMO Capital Markets, 2017 6. PDAC 2018/RNC Minerals, 2018
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FINANSIELL PROGNOS

Orezone har i dagslaget allt pappersarbete, licenser och godkannande fardigt for att paborja
prospektering i det forvarvade Corcel-projektet i Spanien. Marklicensen stracker sig manga artionden
framéat och marken kréver inga omfattande investeringar for att mojliggora prospektering och
utvinning. Under slutet av april och bérjan av maj 2019 genomftérde Orezone en nyemission som
tillférde Bolaget ca 23,8 MSEK fore emissionskostnader, vilket kommer méjliggora paborjan av
prospekteringen i Corcel-projektet.

Corcel-projektet anses vara en stark vardedrivare

Corcel-projektet ar mycket langre ganget an vad Bolagets svenska projekt &r, vilket innebér att
projektet estimeras vara en stark omsattnings- och vardedrivare i Orezone under prognosperioden.
Corcel-projektet prognostiseras generera sin forsta volym och omséttning under 2020 for att sedan i
hog takt oka intdkterna mellan 2021-2023. Mineralerna fran Corcel véntas vara koppar, kobolt och
nickel. Langsiktigt antas Orezone aven forvdrva ytterligare rattigheter runt om i Europa for att
diversifiera Bolagets portfolj och pa s& vis minska den inneburna risken som aterfinns i gruv-
prospekteringsbolag.

Antagande om perioden 2019 — 2023

Givet att Orezone har allt administrativt fardigt for Corcel-projektet forvantas gruvan borja generera
volym och dérmed intékter under 2020. Nickel estimeras utgdra den storsta volymen, foljt av kobolt
och slutligen koppar. Vidare forvantas Corcel-projektet inte krdva omfattande CAPEX-investeringar
efter initial investering under 2019. Framtida omsattning och utvinningstakt paverkas i hog grad av
ravarupriser pa nickel, kobolt och koppar, vilket inte enbart paverkar mojligheten till hogre intakter
och battre marginaler utan dven paverka Orezones bendgenhet att utvinna ovan namnda metaller. D&
de svenska projekten ar i mycket tidiga skeden i jamforelse med Corcel-projektet, samt fortfarande
kraver omfattande CAPEX-investeringar sd antas Orezone fokusera pa Corcel-projektet framgent.
Darmed estimeras i dagslaget ingen potentiell omséattning fran svenska projekt under perioden
2019-2023. Orezones mojligheter till forvarv av ytterligare kvalitativa projekt i, eller utanfor,
Vasteuropa under prognosperioden bor ses som en option pa framtida tillvaxt och kassaflgde.

Omsattningsprognos for perioden 2019 — 2023

Sammantaget prognostiseras Orezone omsétta 0 SEK 2019. Vidare véntas Bolaget omsétta ca 66,5
MSEK 2020, vilket estimeras véxa exponentiellt till 465,3 MSEK 2023. Den starka tillvaxten
mojliggdrs av de fordelaktiga forutsattningarna i Corcel-projektet och en stark regional och global
efterfragan pa nickel, kobolt och koppar, primart drivet av den véaxande elfordons- och
batterimarknaden, vilket vantas gynna Orezone signifikant i den estimerade tillvéxtresan framgent.

Corcel-projektet estimeras agera drivare framgent och Orezone vantas kapitalisera pa 6kad global efterfragan pa nickel, kobolt och koppar.

Omsittning, 2019E — 2023E
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FINANSIELL PROGNOS

Saval Orezones potential till utvinning och kostnader hanforliga utvinningen &r beroende av
tillgangligheten pa metallerna i marken. I dagslaget har Orezone bibehallet en stram kostnadskostym
dar stor andel av supportfunktioner har skotts av externa konsulter. Vidare forvéntas Orezone fortsétta
pa samma spar med konsulter framgent, men aven anstélla direkt till Bolaget i takt med att volym,
intdkter, samt kassafléde, genereras. Utdver kostnader for personal finns &ven kostnader direkt
hanforliga till utvinning av bade metaller och spill, samt bearbetning och transport av metallerna for
att mojliggora forsaljning. DA kobolt vanligtvis aterfinns och utvinns i Kongo, ett politiskt instabilt
land dér gruvndringen har en inneburen hdg risk, véntas Orezone inte behdva investera mérkbara
mangder pa kontakter och marknadsforing for deras kobolt.

Operativa kostnader estimeras 6ka langsammare an omsattning

Okad utvinning, kannedom och erfarenhet frdn Corcel-projektet estimeras ge en havstang i
utvinningen framgent. Saledes véntas kostnader hanforliga till utvinning 6ka langsammare &n
intdkterna, dar rorelsekostnader hanforliga till administration véntas plana ut och stabiliseras
framgent.

EBIT-marginal vantas 6ka fran -21 % 2020 till 18 % 2023

Som effekt av havstdngen i verksamheten vantas Orezones EBIT-marginal stiga fran estimerade
-21 % 2020 till 2023. EBITDA-marginalen estimeras bli positiv redan under 2020 medan
avskrivningar pd CAPEX-investeringar under 2019 prognostiseras sanka EBIT-marginalen kraftigt.

Stark utveckling av EBITDA- och EBIT-marginal estimeras under perioden 2020E — 2023E.

Orezones EBITDA- och EBIT-marginal, 2020E — 2023E
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Omsattning

Operativa kostnader

EBITDA

EBITDA-marginal

Avskrivningar
EBIT

EBIT-marginal

2019E 2020E 2022E 2023E

0 0 66,5 159,5 398,8 465,3

-3,4 -7,6 -63,5 -144.4 -336,1 -365,2
-3,4 -7,6 3,0 15,2 62,8 100,1
Neg Neg 5% 9% 16% 22%
0 0 -16,8 -16,8 -16,8 -16,8
-3,4 -7,6 -13.8 -1,6 46,0 83,3
Neg Neg -21% -1% 12% 18%

Analyst Groups prognos
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VARDERING

Orezone har varderats dels utifran en jamfcrelse med liknande bolag och dels utifran en diskonterad
kassaflédesvérdering (DCF). Valda bolag & Panoramic Resources, Aeon Metals, Pioneer Resources,
Copperstone Resources och Beowulf Mining. Valda bolag reflekterar inte nddvéndigtvis konkurrenter,
utan snarare aktorer som prospekterar och utvinner liknande metaller eller ar i liknande fas som
Orezone.

Relativvérdering Land P/B
Panoramic Resources Limited Australien 1,5
Aeon Metals Limited Australien 2,4
Pioneer Resources Limited Australien 1,1
Copperstone Resources AB Sverige 2,0
Beowulf Mining AB Sverige 4,2
Genomsnitt 2,2
Orezone AB 2,2

Kélla: Thomson Reuters, Nasdaq och Bloomberg

Handlas idag till en rabatterad vardering gentemot peers

Bolaget befinner sig i dagslaget i en fas for att paborja utforskning av Corcel-projektet och volym
samt intékter vantas under 2020. Trots lagre genomsnitt for peers i jamforelse med tidigare analys
(2019-05-02) ar var bedémning att Orezone bor handlas till P/B 2,6x, vilket kan jamféras med
Orezones nuvarande P/B om 2,2x.

DCF implicerar teoretiskt fundamentalt nuvarde om 16,2 SEK

Genomford DCF bygger bl.a. pa estimat och antagande presenterade pd tidigare sidor dér detaljerade
estimat har gjorts for 2019-2023 och sedan antas en normaliseringsperiod mellan 2024-2026.
Applicerad WACC ar 17 %, vilket reflekterar risken i Orezones verksamhet, samt osakerhet kring
genomférda prognoser och Corcel-projektet. Genomford DCF implicerar ett teoretiskt fundamentalt
nuvdrde om 15,5 SEK per aktie.

50/50 viktning i ger ett potentiellt nuvarde om 14,0 SEK i Base scenario.

God uppsida oavsett DCF eller relativvardering

SEK
18,0

16,0
14,0
12,0
10,0
8,0
6,0
4,0
2,0
0,0

Analyst Groups prognos

15,5 r

Fm————————————————

DCF Relativvérdering Viktat aktiepris

14,0 SEK
PER AKTIE
GENOM
VIKTNING
(BASE)

Viktad vardering indikerar potentiell nuvarde om 14,0 SEK

Genomford relativvardering och DCF har viktats 50/50 for att avspegla dels likheten med andra
bolag, och dels Orezone i absoluta termer. Genom viktningen impliceras ett teoretiskt fundamental
nuvarde per aktie om 14,0 SEK i ett Base scenario.

Analyst Group Var vanlig ta del av vara ansvarshegransningar i slutet av rapporten
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BULL & BEAR

19,1 KR
PER AKTIE
GENOM
VIKTNING
(BuLL)

6,7 KR
PER AKTIE
GENOM
VIKTNING
(BEAR)

Bull scenario

Under perioden 2019 till 2023 estimeras Orezone i ett Bull scenario véxa i en hogre takt an angivet
Base scenario genom en hdgre utvinningstakt. Den 6kade omsattningen estimeras vara ett resultat av
hogre tillgdngspriser och ¢kad utvinning. Vidare forvantas Orezone pabdrja utvinningen i Corcel-
projektet tidigare under 2020 i jamforelse med Base scenario, detta da undersokningar pad markens
forutsattningar estimeras vara over forvantan i Bull scenario. Detta prognostiseras leda till en
omséttning om 73,1 MSEK 2020. Den tidigarelagda utvinning véntas gynna Orezone under
kommande ar och méjliggéra hogre utvinningstakt framgent.

D4 Orezone i ett Bull scenario forvéantas vaxa i hogre takt, med goda marginaler framgent, kan det
motivera att aktien ska handlas till en potentiellt hdgre vérdering &n tidigare angivet scenario. Givet
foljande P/B-multipel om 2,8x, samt genomforda prognoser pd omsattning, motiveras ett varde per
aktie om 14,0 SEK utifran relativvardering mot peers. | genomford DCF for Bull scenario har
diskonteringsrantan 17 % anvants, alltsd samma som i Base scenario. Genom viktning av DCF mot en
relativvérdering hérleds ett teoretiskt fundamentalt nuvérde 19,1 SEK i ett Bull scenario.

MSEK 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E
Omséttning 0,0 73,1 1914 478,6 558,4
Operativa kostnader -6,8 -76,2 -173,3 -403,3 -423,6
EBITDA -6,8 -3,0 18,2 75,3 134,7
EBITDA-marginal Neg Neg 9% 16% 24%
Avskrivningar 0,0 -16,8 -16,8 -16,8 -16,8
EBIT -6,8 -19,8 1,5 58,7 118,2
EBIT-marginal Neg Neg 1% 12% 21%

Analyst Groups prognos
Bear scenario

Givet fordrojningar i Corcel-projektet med tillhorande 6kade rorelsekostnader estimeras saval lagre
intakter och darmed foljaktligen lagre marginaler i ett Bear scenario. Som effekt av en langsammare
takt i Corcel-projektet utvecklas &ven omséttningen svagare framgent under hela prognosperioden.
Orezone estimeras omsatta cirka 23 MSEK 2020 i ett Bear scenario, med en utvinningsstart sent
under andra halvan av aret. Vidare utvecklas EBITDA-marginalen initialt starkare under 2020, vilket
ar hanforligt till senare start pd Corcel-projektet och diarmed minskat personalbehov under forsta
halvan av 2020 i jamforelse med tidigare angivna scenarion.

D& Orezone i ett Bear scenario antas véaxa i langsammare takt, med samre marginaler framgent, kan
det motivera att aktien ska handlas till en potentiellt 1agre vardering &n tidigare angivna scenarion.
Givet foljande P/B-multipel om 2,2x, samt genomférda prognoser pa omséttning, motiveras ett varde
per aktie om 11,0 SEK utifrdn relativvardering mot peers. | genomférd DCF for Bear Scenario har
diskonteringsrantan 17 % anvands, alltsd samma som i Base scenario. Genom viktning av DCF mot
en relativvérdering héarleds ett teoretiskt fundamentalt nuvarde 6,7 SEK i ett Bear scenario.

MSEK 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E
Omséttning 0,0 23,0 142,0 210,0 314,0
Operativa kostnader -8,4 -21,5 -128,0 -180,6 -260,6
EBITDA -8,4 1,5 14,0 29,4 53,4
EBITDA-marginal Neg 7% 10% 14% 17%
Avskrivningar 0,0 -16,8 -16,8 -16,8 -16,8
EBIT -8,4 -15,2 -2,7 12,8 36,8
EBIT-marginal Neg Neg Neg 6% 12%

Analyst Groups prognos

Analyst Group
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LEDNING & STYRELSE

Roberto Garcia Martinez — Verkstallande Direktor sedan 2019

Mangarig erfarenhet frén gruvindustrin fran diverse bolag. Robertos kommunicerade ambition som
nytilltradd VD 4&r att pa sikt bygga en miljomedveten organisation med expertis inom geologi,
metallurgi, gruvdrift, affarsutveckling, processdesign och marknadsutveckling. Vidare avser Roberto
aven att ha som mal att utveckla en stark plattform som konsekvent levererar hogkvalitativa projekt
med |3g driftskostnad under stark ledning. Bolaget vill séledes skapar ett diversifierat hogkvalitativt
gruvbolag som langsiktigt maximerar aktieagarevarde.

Roberto &ger 67 857 aktier i Bolaget.

Claes Lindqvist — Styrelseordférande sedan 2016

Civilekonom fradn Chalmers Géteborg och civilingenjor fran Goteborgs universitet. Claes ar VD for
Dunkerintressena sedan ar 2008 och har ett antal styrelseuppdrag. Innan det var Claes VD for
Oresundskraft AB under perioden 2007-2008 samt VD fér Hogands AB under perioden 1990-2005.
Innan dess har Claes erfarenhet fran olika ledande befattningar inom ASEA och Akerlund & Rausing.
Claes har aven pagaende uppdrag som styrelseordforande i Advanced Stabilized Technologies Group
AB, DHF Airport Systems AB, Advanced Inertial Measurement Systems Sweden AB,
SparkistanStClemens AB, Tone Kijk Holding AB. Samt styrelseledamot i M&l6 Fastigheter AB, Air
to Air Sweden AB, Aktiebolaget Hevea, Henry Dunkers Forvaltningsaktiebolag,
Forvaltningsaktiebolaget H.D, Aktiebolaget Heveaintressenter, NOVOTEK Aktiebolag, C.LDQT
Sverige AB och Waso Fastigheter AB.

Claes &ger 35 714 aktier i Orezone AB och &ar oberoende i forhallande till Bolaget och
bolagsledningen samt stérre aktiedgare.

Martin Liljestrand — Styrelseledamot sedan 2016

Martin har bakgrund som séljare av bland annat lastbilar. Darutéver &r han egen foretagare och
konsult inom nodvattenforsérjning. Martin har Gvriga pagaende uppdrag som styrelseledamot i Martin
Liljestrand Consulting AB och styrelseordférande i Svensk Vattenforsorjning AB.

Martin dger 231 000 aktier privat och via bolag och ar oberoende i férhallande till bolaget och
bolagsledningen samt storre aktiedgare.

Jan Olof Arnbom — Styrelseledamot sedan 2018

Filosofie licensiat i geologi fran Uppsala universitet. Jan Olof var bland annat enhetschef for Sveriges
Geologiska Undersgkning under perioden 2007-2017. Jan Olof har &ven arbetat som geokonsult med
olika uppdrag vid flera konsultbolag, bl.a. Bjerkings ingenjorsbyrd, SGAB och IVL Svenska
Miljdinstitutet. Har 6vriga uppdrag som &gare i Arnbom Geotrade HB.

Jan &ager 0 aktier och &r oberoende i forhallande till Bolaget och bolagsledningen samt storre
aktieagare.

Martin Boldt-Christmas — Styrelseledamot sedan 2018

Examen i ekonomi och statsvetenskap fran Goteborgs universitet samt ett ars forskarutbildning i
Nationalekonomi. Martin har tjugo ars arbetserfarenhet fran den internationella finansmarknaden och
har varit baserad i USA, Europa och Asien varav de sista tolv aren i Hong Kong. Martin representerar
Caldera Ridge Capital och har tidigare arbetat for UBS Warburg (2000-2003) och Credit Suisse
(2003-2013). Ovrigt uppdrag som styrelseledamot i Christmas Holding AB.

Martin ager 0 aktier privat och representerar Caldera Ridge Capital som ager 73 026 aktier i
Bolaget.

Kélla: Holdings, 2019-05-17
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DISCLAIMER

Ansvarsbegransning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar
framstallt i informationssyfte, for allmin spridning, och &r inte avsett att vara radgivande.
Informationen i analyserna ar baserade pa kallor och uppgifter samt utlatanden fran personer som AG
bedoémer tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i
analyserna ar subjektiva beddmningar, vilka alltid innehaller viss osakerhet och bor anvandas varsamt.
AG kan darmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebar att
investeringsbeslut baserat pa information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas
sjalvstandigt av investeraren. Dessa analyser, dokument och information harrérande AG dar avsett att
vara ett av flera redskap vid investeringsbeslut. Investerare uppmanas att komplettera med ytterligare
material och information samt konsultera en finansiell radgivare infor alla investeringsbeslut. AG
fransager sig allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det mé& vara som grundar sig pé
anvandandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sékerstalla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker,
utdver detta s har alla analytiker undertecknat avtal i vilket de &r skyldiga att redovisa alla eventuella
intressekonflikter.

Dessa har utformats for att sikerstélla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU)
2016/958 av den 9 mars 2016 om komplettering av Europaparlamentets och rédets forordning (EU) nr
596/2014 vad géller tekniska standarder for tillsyn for de tekniska villkoren for en objektiv presentation
av investeringsrekommendationer eller annan information som rekommenderar eller foreslar en
investeringsstrategi och for uppgivande av sarskilda intressen och intressekonflikter efterlevs.

For fullstandiga regler for vara analytiker se: www.analystgroup.se/ansvarsbegransning

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att formedla en 6vergripande bild av
Analyst Groups asikt. Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestdende av
kvalitativ research och évervagning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull & en metafor for en positivt installd vy pa framtiden. Termen anvands for att
beskriva de faktorer som talar for en positiv framtidsutveckling for bolaget.

Definition Bear: Bear ar en metafor for en pessimistisk instilld vy pa framtiden. Termen anvands for att
beskriva de faktorer som talar for en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt

Denna analys &r en sa kallad uppdragsanalys. Detta innebar att Analyst Group har mottagit betalning
for att gora analysen. Uppdragsgivare Orezone AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon majlighet att
paverka de delar dar Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vardering eller annat som
skulle kunna tankas utgdra en subjektiv bedémning.

De delar som Bolaget har kunnat paverka ar de delar som &r rent faktamassiga och objektiva.

Analytiker dger inte aktier i bolaget.

Upphovsratt

Denna analys &r upphovsrattsskyddad enligt lag och & AG Equity Research AB egendom (© AG
Equity Research AB 2014-2019). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet
under forutséttning att analysen delas i oférandrad form.
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