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NUVARANDE KURS
Orezone forvantas generera volym och omsattning fran Corcel-projektet ‘

under 2020 och darefter estimeras en stark tillvaxtresa med éarliga 7,5 kr

marginalforbattringar. Bolagets ambition &r att agera leverantdr av

essentiella metaller sdsom kobolt till elfordons-marknaden som forvantas

vaxa med en arlig tillvaxttakt om ca 22 % mellan 2018 och 2025. Uttver <+— \/ARDERINGSINTERVALL —m»

elfordon véntas ocksa arlig efterfrdgan av bade koppar, nickel och kobolt
0Oka, vilket gynnar Orezone som har prospektering pd namnda metaller i

. . . X . BASE
Corcel-projektet. Vid en 50/50 viktning av en DCF och en relativvardering

BEAR BuLL

hérleds ett potentiell varde om 14,4 SEK per aktie i ett Base scenario.

Orezone AB (”Orezone” eller ”Bolaget”) &r ett svenskt
prospektering- och gruvutvecklingsbolag som har underséknings-
tillstind om 59 km2 med potentiell mineralisering i Galicien,
Spanien och Sverige, inklusive Fetsjon-Ormbacken omradet i
Vaésterbotten. Orezones affarsmodell &r att skapa ekonomiskt
IGnsamma gruvor genom att forvarva projekt och tillgangar, for att
prospektera och utforska. Fokus ligger framgent att finna
prospekteringsprojekt som r 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.

Corcel-projektet anses vara en stark vardedrivare. Orezone har i
dagsléget allt pappersarbete, licenser och godk&nnande fardigt for att
pébadrja prospektering i det forvarvade Corcel-projektet i Spanien.
Marklicensen stracker sig manga Aartionden framéat och marken
krdver inga omfattande investeringar for att mojliggora
prospektering och utvinning. Corcel-projektet & mycket langre
ganget an vad Bolagets svenska projekt &r, vilket innebar att
projektet estimeras vara en stark omsattnings- och vérdedrivare i
Orezone pa kort sikt. Corcel-projektet prognostiseras generera sin
forsta volym och omséttning under 2020 for att sedan i hdg takt 6ka
intdkterna mellan 2021-2023. Mineralerna fran Corcel véantas vara
koppar, kobolt och nickel, tre mineraler som &r exponerade mot den
vaxande elbilsmarknaden. Langsiktigt antas Orezone aven forvarva
ytterligare réttigheter runt om i Europa for att diversifiera Bolagets
portfolj och pa sa vis minska risken.

Mineraler ~och  metaller exponerade mot  véaxande
elfordonsmarknad. Orezones olika projekt omfattar en rad olika
mineraler, bland annat nickel, kobolt, koppar och séllsynta jordarts-
metaller. Bolaget har som mal att vara inriktade mot metaller och
mineraler som véntas gynnas av trenden mot 6kad batterianvéndning
och elfordon. Den starkt véxande elfordonsmarknaden forvéantas leda
till en okad efterfragan av kobolt och, i mindre grad, dven nickel. Ar
2017 saldes cirka 1,2 miljoner elfordon globalt och ar 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 oka med en CAGR
om 22,3 % fran 2018 till 2025. | litiumjonbatterier som anvénds i
elbilar & koppar och kobolt centrala metaller. Den totala
arsforbrukningen av kobolt uppgick till ca 100 kiloton (kt”) 2017
och efterfragan forvantas dka till ca 200 kt 2025 och 300 kt 2030.1
Vidare véntas lithiumjonbatterier utgéra cirka 70 % av kobolt-
efterfragan dar 40 % utgdrs av fordon och 30 % av Gvriga batterier.2
Samtidigt innehaller elfordon cirka fyra ganger mer koppar &n
konventionella bilar da koppar bland annat anvands for batterier,
lindningar och kopparrotorer. P& grund av detta vantas den globala
efterfrdgan pa koppar stiga med 575 kt érligen fran 23,8 mega ton
2017.3

*Allied Market Research
2Canaccord Genuity Global Equity
3SBMO Capital Markets

6,9 kr 14,4 kr 19,2 kr

Exponerade mot ett antal risker. Prospektering och Orezones
affarsmodell medfor ett antal risker, sdsom risker avseende
strangare miljokrav, infrastruktur vid prospekteringen, tekniska
risker och valutarisk. Vidare innebar Bolagets intdktsmodell att
Orezone inte har full Kkontroll Over tidsplaner, eventuella
kostnadsokningar och liknande problematik da delar av ansvaret
1aggs hos tredje part. Bolagets forvarv i Spanien innebdr dven risker
avseende potentiell volym och tillgénglighet till metallerna. Vidare
vanta mycket av prognostiserad omsattning erhallas i USD medan
Orezones kostnader ar i Euro, samt att Bolaget har pagaende projekt
i Sverige och darmed valutaexponering mot SEK.

Orezone estimeras omséatta 66,5 MSEK 2020. Givet att Orezone
har allt administrativt fardigt for Corcel-projektet sa forvantas
gruvan borja att generera intékter under 2020. Nickel estimeras
utgéra den storsta volymen, foljd av kobolt och slutligen koppar.
Corcel-projektet kréver inga omfattande CAPEX-investeringar efter
initial investering under 2019. Sammantaget sd prognostiseras
Orezone omsatta 66,5 MSEK 2020, vilket estimeras vaxa till
465,3 MSEK 2023. Vidare estimeras kostnader hénforliga till
rorelsen inte 6ka i samma takt som omséttningen, vilket driver
marginalforbattring pd samtliga nivder mellan 2020-2023.
EBITDA-marginalen prognostiseras stiga fran estimerade 5 % 2020
till 22 % 2023, vilket ar en direkt effekt av havstangen i
verksamheten. D3 de svenska projekten ar i mycket tidiga skeden i
jamforelse med Corcel, samt fortfarande kréver omfattande
investeringar sd antas Orezone fokusera pa Corcel och darmed
estimeras idag ingen omsattning fran svenska projekt under
perioden 2020-2023. Orezones mdjligheter till forvarv av ytterligare
kvalitativa projekt under prognosperioden bor ses som en option pa
framtida tillvaxt och kassaflode.

MSEK 2019E  2020E  2021E 2022E 2023E
Omsattning 0 66,5 159,5 398,8 465,3
EBITDA -3,7 3,0 15,2 62,8 100,1

Viktad vardering indikerar potentiell nuvarde om 14,4 SEK.
Orezone har vérderats genom en diskonterad kassaflédesvardering
(DCF) viktat mot en relativvardering baserat pa jamforelse med
liknande bolag utifrdn P/B. Den genomforda kassaflodes-
varderingen bygger bl.a. pa estimat och antagande presenterade i
stycket ovanfér dar prognosperioden stracker sig till 2026.
Applicerad WACC &r 17 %, vilket reflekterar risken i Orezones
verksamhet, samt osékerhet kring genomfdrda prognoser och
Corcel-projektet. Valda bolag till relativvardering har dels valts
utifran likheter avseende metaller och mineraler, dels utifran
likheter avseende stadiet som Orezones prospektering befinner sig i
(se Appendix). En 50/50 viktning mellan gjord vérdering ger ett
fundamentalt varde om 14,4 SEK per aktie i ett Base scenario.
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MSEK Utveckling av omséattning och EBITDA (MSEK), 2019E-2023E
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2018A  2019E 2020E 2021E Relativvardering Land P/B
Panoramic Resources Limited Australien 2,3
Omsattning 0 0 66,5 1595 398,8 465,3 Aeon Metals Limited Australien 2,3
Pioneer Resources Limited Australien 1,5
Operativa kostnader -34 -3,7 -635 -1444 -336,1 -365,2 .
Copperstone Resources AB Sverige 2,4
EBITDA 34 37 30 152 628 100,1 Beowulf Mining AB Sverige 42
Genomsnitt Sverige 2,6
EBITDA-marginal neg neg 5% 9% 16% 22% Orezone AB 18
Avskrivningar 0 0 -16,8 -16,8 -16,8 -16,8 Kalla: Bloomberg, Thomson Reuters
Viktning av uppsida Uppsida  Viktning  Total uppsida
EBIT -34 =37 -138 16 460 833 DCF-vérdering 162SEK  50%
Relativvardering 12,2 SEK 50%
EBIT-marginal neg neg -6% 7% 12%  18%
14,4 SEK
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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 ar inte avsett att vara radgivande.
Informationen i analyserna ar baserade pa kallor och uppgifter samt utlatanden fran personer som AG
bedomer tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i
analyserna ar subjektiva beddmningar, vilka alltid innehaller viss osikerhet och bor anvandas varsamt.
AG kan darmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebdr 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 ar 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: https://analystgroup.se/interna-regler-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 4r 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 installd vy pa framtiden. Termen anvénds for att
beskriva de faktorer som talar for en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt
Denna analys ar en sa kallad uppdragsanalys. Detta innebér 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 oférdndrad form.
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