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Attraktiva tillgangar

Omvirldens fokus pa kritiska ramaterial 6kar

Som en konsekvens av de senaste manadernas héndelser tas flera ini-
tiativ for att lander skall sdkra upp sina kritiska rdvaror dir inte minst
sdllsynta jordartsmetaller ingér. Flertalet 6vriga révaror ingar ocksé
och man ser i 6kande grad att det inte ar hallbart att all viktig gruvna-
ring skall ligga ldngt frdn hemmaplan och att man f6rlitar sig pa im-
port dar gruvdriften ofta ger stora miljomassiga och sociala negativa
avtryck. Medvetandet och diskussionen om detta okar vilket ar posi-
tivt for europeisk gruvdrift. Aven USA ir drivande i detta di man un-
der den stora gruvkonferensen (PDAC) i Kanada tillkdnnagav ett nytt
initiativ, the Minerals Security Partnership (MSP), dar man tillsam-
mans med andra lander inklusive Sverige avser samarbeta for att for-
battra tillgdngen till kritiska rdmaterial genom bland annat underlit-
tandet for privata och publika investeringar 6ver hela viardekedjan.
EU planerar ocksi att ta lansera en investeringsfond (The European
Raw Materials Fund) uppgéende till ca EUR 2 mdr avseende investe-
ringar i kritiska ravaror for att minska utslapp genom 6kad elektrifi-
ering.

Projekt - Woxna, Norra Karr och Rumanien

Woxna ir en grafitgruva i Hilsingland som planerar att producera
anodmaterial till batterimarknaden. Bolaget utviarderar sedan nigra
ménader majligheten att starta Woxna-gruvan for att pa kort sikt
dven kunna silja traditionella grafitprodukter. Man ar i diskussion
med att utvirdera marknaden samtidigt som arbetet pagar med att
utvirdera material for anodmaterial. Bolaget har ett samarbete med
Sicona i Australien dit man skickat grafitmaterial for utvardering av
slutanvéndning i batterier.

I Norra Karr har bolaget anpassat sin tillstdndsprocess och dterkallat
sitt tidigare 6verklagande och avser inleda en Natura 2000-tillstdnds-
ansokningsprocess. Detta da ett nyligen avslutat rattsfall angdende
Bolidens kopparprojekt Laver faststillde kravet att ett Natura 2000-
tillstdnd kravs innan utviardering av en bearbetningskoncession kan
ske.

Bolaget har ocksa nyligen signerat ett exklusivt undersékningstill-
stdnd for sitt projekt i Ruménien vilket ger mojlighet att paborja
undersokningsarbete for att f6lja upp tidigare prospektering. Man har
aven fatt bekriftat fran National Agency for Mineral Resouces att de
godkant forsta arets prospekteringsarbete dar fokus kommer ligga pa
kartldggning av ytan, geofysiska studier och ytprovtagning. Resulta-
ten av arets arbete kommer ge vigledning inf6r fortsatt arbete under
2023. Ett antal stenprover fran omradet har visat pa hoga halter av bl
a kobolt, nickel samt guld.

Stor uppsida mot preliminara ekonomiska viarden

De senare tidens ranteuppgang och inflationstryck har paverkat
manga bolag negativt pa borsen, dven Leading Edge aktiekurs har gétt
ned utan specifika negativa bolagsnyheter. Aven om
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Kvartalskommentar Q2-22

Datum 15 juli 2022
Analytiker Joakim Kindahl
Basfakta

Bransch Révaror
Styrelseordférande Lars-Eric Johansson
vd Filip Kozlowski
Listning Nasdaq First North (sekundérnot.)
Ticker LEMSE
Aktiekurs 1,8 kr
Antal aktier, milj.* 151
Borsvarde, mkr 271
Nettoskuld, mkr 34
Foretagsvarde (EV), mkr 305
Webbplats www.leadingedgematerials.com

*209 miljoner med full utspadning
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Kalla: Nasdag OMSX, Analysguiden

Prognoser & Nyckeltal, CADm
2020 2021p 2022p 2023p

Omséttning 0 0 0 0
Bruttoresultat 0 0 0 0
Rorelseres. (ebit) -1 -2 -3 -3
Resultat f. skatt -11 -2 -3 =&
Nettoresultat -11 -2 -3 =&
Vinst per aktie 0 0 0 0
Utd. per aktie 0 0 0 0
Omsattningstillvaxt n/a n/a n/a n/a
Bruttomarginal n/a n/a n/a n/a
Rérelsemarginal n/a n/a n/a n/a

Kalla: Bolaget, Analysguiden
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finansieringsmdjligheterna for bolag har forsvarats generellt bedo-
mer vi att bolaget har tillgdngar av strategiskt viarde som potentiellt
kan gora finansiering nagot lattare.

Det berdknade nuvirdet av bolagets tva projekt uppgar till cirka 20
ginger dagens borsvirde, enligt de scopingstudier (se not pa sid 2)
som bolaget redovisade i somras. Den stora diskrepansen anser vi lig-
ger till stor del i finansieringsbehov samt att bolaget maste erhélla
nodvandiga tillstand for vidareutveckling av Norra Kéarr. D4 inget ne-
gativt skett specifikt for bolaget anser vi fortsatt att virderingen borde
ligga i intervallet 3,50—5 kronor per aktie.

P& sikt ar potentialen dnnu storre vid lyckad kommersialisering av
grafitprojektet, erhallen bearbetningskoncession med efterfoljande
utveckling for Norra Kérr samt eventuella positiva resultat frén
undersokningarna i Ruménien. Risknivén i ett gruvbolag innan pro-
duktionen dragit i ging ar samtidigt mycket hog.

Link till initieringsanalys fran 20 december 2021

https://www.aktiespararna.se/sites/default/files/initeringsana-
lys lem 20211220.pdf

Referenser till scopingstudierna som

i Kanada ar regulatoriska dokument

National Instrument 43-101 report titled “PRELIMINARY ECO-
NOMIC ASSESSMENT OF NORRA KARR RARE EARTH DEPOSIT
AND PO-TENTIAL BY-PRODUCTS, SWEDEN" prepared for Leading
Edge Materials Corp. with effective date August 18, 2021 and issue
date August 19, 2021, hirefter refererat till som “NK PEA 2021”. Rap-
porten i sin helhet kan laddas ner fran www.leadingedgemateri-
als.com

National Instrument 43-101 report entitled "NI 43-101 Technical Re-
port — Woxna Graphite" prepared for Woxna Graphite AB with effec-
tive date June 9, 2021 and issue date July 23, 2021, hirefter refererat
till som “Woxna PEA 2021”. Rapporten i sin helhet kan laddas ner
fran www.leadingedgematerials.com
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Investeringstes

Stora konstaterade fyndigheter ar en klar fordel
Leading Edge har tva projekt i Sverige med redan konstaterade fyn-
digheter, vilket gor att bolaget befinner sig i en betydligt senare fas dn
rena prospekteringsbolag. Tillgdngarna ar dessutom tillrackligt stora
for att ge en betydande uppsida i Leading Edge framit om bolaget
lyckas med sina foresatser.

Attraktiva projekt ldnkade till klimatomstallningen
Den starka elektrifieringstrenden kraver batterier med goda egen-
skaper. Hiar har Woxna har goda mdjligheter att bli en viktig leveran-
tor via grafitgruvan och den batterianodmaterialfabrik som planeras
att byggas. Norra Kirr har samtidigt stora tillgingar av sillsynta jord-
artsmetaller vilka efterfrdgas inom snabbvidxande industrier sisom
fornyelsebar energi, elektriska fordon samt rymd- och flygindustrin.

Politisk medvind pa grund av stort beroende av Kina
EU-kommissionen har klassat sallsynta jordartsmetaller som de mest
kritiska rédvarorna for europeisk industri. Samtidigt har Kina i dag en
global sarstillning inom produktionen av dessa sillsynta jordartsme-
taller, vilket skapar ett oonskat beroende som i sin tur resulterar i en
reell risk for forsorjningsbrist. Utan tillgang till dessa material riske-
rar Europa att tappa tillverkning av bland annat fordon, vilka alltmer
kriver tillging till elmotorer som i sin tur kriver dessa metaller. Aven
pa marknaden for viardeférhojd grafit ar Kina den globalt domine-
rande spelaren, vilket gynnar Woxna-projektet.

Dagens vardering langt under det ekonomiska virdet
Woxna och Norra Karr star tillsammans for ett forviantat nuviarde om
drygt 10,5 miljarder kronor (ca 1 mdr USD), enligt scoping studierna.
Leading Edges fullt utspddda borsviarde om cirka 380 miljoner kronor
motsvarar alltsa bara cirka 4 procent av nuvirdet. Den stora diskre-
pansen skall dock ses i ljuset av att Leading Edge behover ta ett antal
steg for att avriska projekten och sitta tillgangarna i produktion. Var
bild 4r att Woxna bar mindre risk och ligger narmast i tid. Tillstands-
risken ar liten och teknikrisken ser vi som hanterbar. For Norra Karr
ar osidkerheten storre. Hir kommer bolaget ndrmast att anséka om
Natura 2000-tillstdind samt genomfora vissa undersokningar. Led-
ningen har omarbetat gruvplanen for att ta hansyn till ménga av de
miljomaéssiga synpunkter som funnits for gruvdrift i omrédet, vilket
bor 6ka sannolikheten for en erhillen koncession. Aven om det ter-
star en hel del arbete for att till fullo kommersialisera projekten ar var
bild att nuvarande borskurs ar val konservativ givet mojligheterna att
skapa betydande viarden for aktiedgarna framover. Stod for den tesen
ger ocksa en jaimforelse med liknande bolag, gentemot vilka Leading
Edge-aktien handlas med en tydlig rabatt. Redan under 2022 ser vi
att bAde Woxna och Norra Kirr kommer att kunna leverera ménga
nyheter vilka forhoppningsvis ytterligare kan reducera risken i att
driva dessa projekt framét.
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Elbilsboom 6kar ravaruefterfragan
Antalet elbilar globalt ar 2030 vs. 2019 enl. tva scenarier*
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Kalla: IEA.

* Stated Policies Scenario utgar ifran befintliga statliga ut-
fastelser/mal (~140 miljoner elbilar 2030)

* Sustainable Development Scenario utgar ifran klimatma-
len i Paris-avtalet (245 miljoner elbilar 2030)

Not: 2019 var antalet elbilar globalt ~7 miljoner

Kinas starka position ett orosmoln
Andel av globala utbudet av magnetmetaller 2020
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Kalla: NK PEA 2021, Adamas Intelligence, 2020

Stor uppsida om allt faller val ut
Vérde* pa Leading Edges tva projekt vs. borsvardet, Mkr
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Vérde Norra Karr & Woxna* Borsvérde, FU

Kalla: NK PEA 2021, Woxna PEA 2021, Analysguiden.
*Beraknat nuvarde utifran DCF i respektive scoping studie.
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Verksamheten

Bolaget i dess nuvarande form ar ett resultat av en sammanslagning
av tva kanadensiska bolag 2016, di Flinders Resources forviarvade
Tasman Metals och bytte namn till Leading Edge Materials Corp.

Flinders Resources noterades i Kanada 2012 efter att aret innan ha
kopt en svensk grafitgruva, Woxna Graphite, i Hilsingland, som da
lag i malpase.

Tasman Metals noterades i Kanada 2009 med en portfdlj av prospek-
teringsprojekt i Skandinavien for sidllsynta jordartsmetaller varav
Norra Karr var ett av dessa projekt.

Utover dessa tva huvudprojekt i Sverige har man dven ett samriskbo-
lag i Ruminien (51 procents dgande, som kan utokas till 90 procent)
dir man efter inledande prospektering nu fatt beviljat ett exklusivt
undersokningstillstdnd. Noterbart dr ocksi att priserna fér bade
nickel och kobolt 6kat kraftigt vilket kan 6ka intresset for denna till-

ging.

Strategi och affarsidé

Bolagets strategi ar inriktat pé att férvarva och utveckla mineralpro-
jekt i EU inom det som kallas kritiska ramaterial. Kritiska rdmaterial
ar sidana som EU bedomer ha hogt forvintat ekonomiskt viarde och
hog risk for forsorjningsbrist.

Det ekonomiska vardet ar i ménga fall drivet av att dessa ramaterial
ir sddana som anvinds i de teknologier som anvands i industrier som
ar vasentliga for en framgéngsrik klimatomstallning.

Grafit i olika former ar till exempel det rdmaterial som anvénds i ano-
den i litiumjonbatterier, medan séllsynta jordartsmetaller som neo-
dym, praseodym, dysprosium och terbium &r de viktigaste metallerna
for tillverkningen av permanenta magneter som anvinds i bland an-
nat elmotorer och vindkraftsgeneratorer.

Den hoga risken for forsorjningsbrist har sitt ursprung i att EU i stort
sett ar helt beroende av att importera dessa ramaterial. Enskilda tre-
dje lander dominerar ofta viardekedjorna dar Kina till exempel helt
kontrollerar virdekedjorna av grafit for litiumjonbatterier och sall-
synta jordartsmetaller for permanenta magneter.
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Tillgangar

Grafit, sallsynta jordartsmetaller samt nickel och kobolt

Woxna Graphite
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Kalla: Bolaget
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Tillgangar

Woxna Graphite

Woxna Graphite ags till 100% av det svenska bolaget Woxna Graphite
AB som ir ett heldgt dotterbolag till Leading Edge Material Corp
(LEM). Grafitgruvan byggdes av svenska Tricorona Mineral under
mitten av 90-talet och var tidigare i produktion mellan 1996 och 2001
under olika dgare och lades i malpase pa grund av laga grafitpriser i
borjan av 2000-talet. Bolaget koptes av Leading Edge 2012 varefter
investeringar gjordes for att renovera och &terstarta gruvan vilket
skedde 2014. Man valde dock att inte fortsitta fullskalig produktion
och fokuserade i stéllet pa att utveckla projektet mot att producera
grafitmaterial for batteriapplikationer.

Woxna Graphite har fyra olika grafitfyndigheter med varsin bearbet-
ningskoncession samt ett miljotillstdnd for Kringelgruvan dar &ven
anrikningsverket och all nédvandig infrastruktur finns.

Lids mer om anodmaterial och marknadsutsikter i Appendix A pa
s. 20 i originalanalysen fran den 20 december 2021

Karta 6ver Woxnas grafitfyndigheter Befintligt anrikningsverk och gruva
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Berdaknade grafitresurser i Woxna

Mineral Resource Estimate - Measured and Indicated

Classification of Mineral

Measured 0.96 9.21
Indicated 1.65 9.09

Sub-total Measured +
Indicated =5 248
e 233 772
| Mattsmyra | 583 714
“ Measured + Indicated 10.77 7.75

Mineral Resource Estimate - Inferred

Source: ReedLeyton 2021

Kalla: National Instrument 43-101 report entitled "NI 43-101 Technical Report — Woxna
Graphite" prepared for Woxna Graphite AB with effective date June 9, 2021 and issue date
July 23, 2021

Gruvan ir beldgen ndra Edsbyn i Gavleborgs lan, den bestar av fyra
grafitfyndigheter: Kringel, Gropabo, Mattsmyra och Mansberg. Fokus
ar pd Kringel for vilken bolaget ocksa gjort en PEA (Preliminary Eco-
nomic Assessment) pa av en tredje part. Kringel har en kénd och in-
dikerad mineralresurs pa 2,61 Mton och en halt om 9,13 procent Cg,
vilket skulle producera drygt 15 500 ton per ar av grafitkoncentrat.
Detta forutsétter en 6kad brytvolym fran dagens 100 000 ton per ar
till 150 000 ton per ar och skulle krava nytt miljotillstand.

Nuvarande dgare startade upp produktion 2014, men det producera-
des bara sma méangder pa grund av aterigen laga grafitpriser.

Fokus under de senaste aren har varit pa utveckling av de foradlings-
processer som behovs for att uppgradera nuvarande grafitkoncentrat
till en sddan grafitprodukt som kan anvindas i de litiumjonbatterier
som anvinds i elbilar och andra applikationer.

Syftet med den PEA bolaget gjort ar att undersoka de ekonomiska for-
utsittningarna for att dels ateréppna gruvan, dels bygga en separat
processanldggning och skapa en uppgraderad produkt: CSPG (Coated
Spherical Purified Graphite), anodmaterial, fér anvindning i litium-
jonbatterier. En stor del av virdeskapandet i projektet sker i pro-
cessanldggningen.
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Notes:

Inconsistencies in totals are due to rounding;

4% Cg mill cut-off grade applied for reporting purposes constrained within the
MPlan 2021 pitshell;

Reported according to CIM Definition Standards 2011;

Reported according to CIM Mineral Exploration Best Practice Guidelines (Nov
2018);

No geological losses applied;

Default Density of 2.7 t/m? applied to in situ, then Density of 2.82 t/m* applied to
Type A Graphite and Density of 2.86 t/m? applied to Type B Graphite for Gropabo
and Mattsmyra; and Default Density for Kringel remained at 2.7 t/m3;

The previous Mineral Resource Estimates for the Project were developed without
the constraint of an applied mine plan and open-pit shell. In the light of more
rigorous compliance requirements, the Mineral Resources were reported by
ReedLeyton within the constraints of the PEA mine plan as a means of
demonstrating “reasonable prospects for economic extraction” as required by
numerous international reporting codes. No new exploration data was included in
the reporting process;

Effective date of Mineral Resource Estimate is June 9, 2021; and

Mineral resources are not mineral reserves and do not have demonstrated
economic viability;
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En sammanfattning av PEA* adr enligt foljande:

e Virdet pé tillgingen uppgér enligt en DCF med en 8 procent
diskonteringsrinta efter skatt till ca USD 248m med en IRR
pd 37,4 procent. Med nuvarande vaxelkurs motsvarar det
cirka 2 200 miljoner kronor.

e Prisantagandet for grafitprodukterna ar: CSPG — USD 10 000
/ ton och USD 1 200 / ton fér mikroniserad grafit.

e Virderingen har tagit med tillgdngar med hogre risk att inte
kunna materialiseras sdsom “antagen” resurs. Den delen ar
dock relativt liten, knappt 15 procent av de kianda och indi-
kerade resurserna. P4 uppsidan kan noteras att man enbart
tagit med Kringel av de fyra fyndigheterna.

o Arlig produktion av grafitkoncentrat 15 692 ton per ar

e [Initialt investeringskapital uppgar till ca USD 121m dir
storsta delen behovs for den nya anodmaterialfabriken.

e Bolaget behover uppgradera miljotillstandet for en produkt-
ion om 160 ktpa jamfort med den nuvarande om 100 ktpa
samt for den viardedkande processanlaggningen (VAP — Va-
lue Add Production facility) som behdévs for att uppgradera
produkten till CSPG. Lokaliseringen av denna &r planerad till
Edsbyn med omnejd.

e Projektet har tillgang till vattenkraft till formanliga priser,
vilket ger lagre operativa kostnader och laga koldioxidav-
tryck.

e DA den ekonomiska kalkylen ar preliminir ar investerings-
kostnaderna beridknade med 30-procentig noggrannhet foru-
tom for lagringen av gruvavfallet som har en 50-procentig
noggrannhet. Man har dven en si kallad ”contingency” post
med pa cirka 15 procent for ovintade kostnader.

* National Instrument 43-101 report entitled "NI 43-101 Technical Report — Woxna Graph-
ite" prepared for Woxna Graphite AB with effective date June 9, 2021 and issue date July 23,
2021

Det stora ekonomiska bidraget ligger i byggandet av anodmaterialfa-
briken, vilken ocksd har framtida potential att forddla inkopt grafit-
material fran andra kallor.

Samarbete for uppgraderad produkt

Nyligen annonserades icke-bindande planer for ett samriskbolag till-
sammans med det australiensiska startup-bolaget Sicona for pro-
duktion av grafit-kiselkompositanoder diar mélet ar att producera och
sélja anodmaterial for batteriindustrin som ar pa kraftig tillvaxt.

Skulle samarbetet med Sicona bli framgéngsrikt planeras en anod-
materialfabrik som dels koper in grafitkoncentrat frin Woxna, dels
material frdn andra producenter for att na volymer om 7 000 — 20 000
ton anodmaterial. Material producerat i testvolymer har hittills visat
pa goda prestanda bade i form av bibehéllande av prestanda efter
upprepade laddcykler samt hog energitithet.

D4 det ar viktigt vilken kvalitet materialet har d& man skall silja till
batteriproducenter kriavs det att materialet godkédnns av de potenti-
ella kunderna vilket innebéar att man produkt- och processutvecklar
internt samtidigt som man samarbetar med potentiella kunder som
validerar produkten.
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Tidsplan for Woxna enligt Analys-
guiden

e Testresultat inom 2—5 méanader frén start
for det gemensamma materialet tillsam-
mans med Sicona

e Vid positiva resultat tar investeringsbe-
slut for en demonstrationsanldggning
med en 500 ton/4r kapacitet

¢ Produktionsstart for demonstrationsan-
laggning — H1 2023

e Avsiktsforklaringar fran kunder pa basis
av materialet frin demonstrationsanlagg-
ning vilket mojliggor investeringsbeslut
for fullskalig anodmaterialfabrik Q1 2024

¢ Produktionsstart for anodmaterialfabrik
H1 2025
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Utmaningen &r att kunna producera ett batterimaterial som ger god
batteriprestanda och en konsistent kvalitet i stora volymer. Detta ar
viktigt da batteriproducenterna i sin tur moter stora kvalitetskrav fran
sina kunder. Darfor ar det viktigt med ett titt samarbete genom vér-
dekedjan.

Utover att bekrifta ritta fysiska och elektrokemiska egenskaper tes-
tas anodmaterialet i battericeller for att undersoka livslangd och pre-
standa, vilket iterigen &r en iterativ process tillsammans med batteri-
tillverkaren for att nd deras kvalitets- och prestandakrav. Ju ldngre
dessa tester pagar desto stérre mangd material kravs med en konsis-
tent kvalitet.

Materialet frin Woxna har testats under flera ar for att validera dess
egenskaper, dock i mindre mangder. Malet for samriskbolaget till-
sammans med Sicona kommer med stérsta sannolikhet att krava yt-
terligare tester tillsammans for att kunna fa fram en gemensam pro-
dukt med en lamplig kvalitet.

Nista steg for detta samriskbolag ar da att bygga en demonstrations-
anldggning med en kapacitet om cirka 500 ton material per ar for att
kunna kvalificera materialet till batteritillverkare. Denna kvalifice-
ringsprocess tar cirka tolv ménader och gar allt bra bor bolaget kunna
teckna avsiktsforklaringar med kunder. Med dessa i bagaget kan man
ga vidare med ett investeringsbeslut for en fullskalig anodmaterialfa-
brik och den finansiering som kravs.

Analysguiden
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Norra Karr REO fordelning

Detta projekt ligger cirka 15 kilometer nordost om Grianna och cirka
25 mil sydost om Stockholm. Norra Karr ligger i narheten av E4, vil-
ket innebir goda mdjligheter for transporter och har i 6vrigt god in-
frastruktur pé plats i form av el och vatten.

N .. . . .. Y203 Ce;0s
Norra Karr ar en av varldens mest signifikanta fyndigheter for tunga 34% 21%

sdllsynta jordartsmetaller (heavy rare earth elements, HREE).
| ‘ Pr203
3%
~ Sm203

T 3%
B T T[- ° Er203
3% Dy203 S Gd203 3%
5% 3%

Lés mer om sillsynta jordartsmetaller och marknadsutsikter i
initieringsanalysen fran den 20 december 2021 i Appendix B pa

s. 25 //
Visualisering over projektet i Norra Karr Yb203 -
— / 2

Kalla: NK PEA 2021, Bolaget

Kalla: Bolaget

Resurserna for tillgdngen uppgér till foljande fordelning:

Norra Karr Mineral Resource Statement (SRK, 18 August 2021)*

Mineral Resource Tonnes TREO Zr0O; Nb,O; Nepheline Syenite
Classification (M¢t) (%) (%) (%) (%)
Inferred 110 0.5 1.7 0.05 65
*Notes:

1. Effective date 18 August 2021,

2. Qualified Person Mr Martin Pittuck MSc C.Eng

3. Mineral Resources are not Mineral Reserves until they have Indicated, or Measured confidence and they have modifying
factors applied and they have demonstrated economic viability based on a Feasibility Study or Prefeasibility Studly.

4. There is no guarantee that Inferred Mineral Resources will convert to a higher confidence category after future work is
conducted.

5. The Mineral Resources reported have been constrained using an open pit shell assuming the deposit will be mined
using open pit bulk mining methods and above a cut-off grade of USD150/t., including a 30% premium on projected
commodity prices and unconstrained by commodity production rates and the 260m highway buffer zone.

6. The Mineral Resources reported represent estimated contained metal in the ground and has not been adjusted for
metallurgical recovery.

7. Total Rare Earth Oxides (TREO) includes: La;03 Cez03, Prz0s, Nd>0s Sm203, Euz03 Gdz03 Th;03 Dy:03, Ho203, Era0;,

Tﬂ’]zo;,, szOg, LUzog, YzOg.

Heavy Rare Earth Oxides (HREQ) include: Eu203, Gd203, Th203, Dy203, Ho203, Er203, Tm203, Yb203, Lu203, Y203

9. HREO s 52% of TREO

]

* National Instrument 43-101 report titled “PRELIMINARY ECONOMIC ASSESSMENT OF NORRA KARR RARE EARTH DEPOSIT AND POTENTIAL BY-PRODUCTS,
SWEDEN" prepared for Leading Edge Materials Corp. with effective date August 18, 2021 and issue date August 19, 2021

Analysguiden
15 juli 2022



Leading Edge Materials

Projektet har mott en hel del motstind pé grund av dess nérhet till
Vittern (cirka 1,5 kilometer) och flera naturskyddade omraden i nér-
heten. Samtidigt har projektet en stimpel som ett riksintresse fran
SGU da fyndigheten ar viktig bide for Sverige och Europa avseende
vardefulla amnen och mineraler.

Bolagets nya scoping studie (NK PEA 2021) som slidpptes i augusti
2021 omfattar en hel del projektrevideringar. Bland annat har bolaget
reviderat sina brytplaner och separerar numera brytning och anrik-
ning och den kemiska processen for separation planeras ske p4 annan
ort. Detta far ocksé till foljd att projektets geografiska avtryck minskar
avsevart. Uppskattningsvis kommer det ske en minskning med 75—
80 procent gentemot tidigare planer samt elimineringen av behovet
att ha ett stort sandmagasin med vét anrikningssand.

Bolaget har ocksa optimerat den ekonomiska planen dér fler material
planeras att tas om hand vilket 6kar vardet pa Norra Karr.

I den PEA bolaget presenterat finner man f6ljande ekonomiska data:

e NPV (10 procent) efter skatt pd USD 762m
e Intdkter 6ver projektets livstid USD 9 962m
e Arlig EBITDA USD 206m

e [Initial investeringskostnad USD 487m

Analysguiden

15 juli 2022

Man har separerat processerna diar
brytning, krossning och magnetisk
separering sker pa plats och 6vriga
kemisk bearbetning bland annat lak-
ning kommer ske pa annan plats.

Projektets omfattning geografiskt
har dramatiskt minskat efter bola-
gets senaste projektgenomgang.
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Schematisk illustration av Norra Karrs produktion
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Kalla: NK PEA 2021

Bolaget har idag inget bearbetningstillstiand och fick s& sent som i maj
2021 avslag pa sin ans6kan om bearbetningskoncession i Norra Karr,
vilket har 6verklagats till regeringen dir drendet numera ligger (se
oversikt nedan).

Som en f6ljd av de dndrade planerna for verksamheten planerar bo-
laget att komplettera sin ans6kan om bearbetningskoncession vilket
ar i fokus med arbetet for tillfallet. Vid ett godkdnnande av ny bear-
betningskoncession kravs miljotillstdnd for 6ppnandet av gruvan
samt tillhorande processanldggningar, men redan ett bearbetnings-
koncessionsgodkannande skulle avriska projektet till en stor del. Dar-
emellan kommer bolaget att frin den tekniska sidan avriska projektet
ytterligare innan man kommer till miljotillstindsprocessen.

I mars fick bolaget meddelande att Gverklagandet mot undersok-
ningstillstdnd avslogs och 16per nu till 31 augusti 2025.

Vi har beskrivit tillstindsprocessen for att 6ppna en gruva i Ap-
pendix Apas. 17

Analysguiden
15 juli 2022
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Historik over tillstindsprocessen for Norra Kiirr

2012 — Tasman Metals ansoker i juli om bearbetningskoncession for sillsynta jordartsmetaller, zirkonium, niobium, yttrium, hafnium, faltspat samt
nefelin i Norra Karr.

2013 — Bergsstaten beviljar ansokan i maj, men beslutet resulterar i flera 6verklaganden till Regeringen.

2014 — Regeringen finner inte att hinder foreligger enligt 3 och 4 kap. Miljébalken mot att bevilja den s6kta koncessionen och avslar 6verklagandet.
2014 — Naturskyddsforeningen och sakagare ansoker i april om rittsprovning av regeringens beslut till Hogsta forvaltningsdomstolen.

2016 — Hogsta forvaltningsdomstolen upphéver i februari regeringens beslut.

2016 — Regeringen lamnar i juni tillbaka drendet till Bergsstaten for ny behandling.

2016 — Bergsstaten ger Tasman Metals mojlighet att komplettera miljokonsekvensbeskrivningen avseende markanvandningen for dﬁftsanléiggninﬁar
Lnom o%h ll;téﬁ(lfﬁr det ansokta omrédet samt en redovisning av dessas direkta och indirekta effekter pa sidana allminna intressen som avses 1 3 och 4
ap. Miljobalken.

2017-2018 — Tasman Metals kompletterar ansokan i omgangar och Bergsstaten skickar remiss till Lansstyrelsen for yttrande.
2018 — Lansstyrelsens yttrande inkommer i juni med begéran om en lang rad av kompletteringar.

2019 - Tasman Metals kompletterar miljckonsekvensbeskrivningen och Bergsstaten konstaterar att det finns ett komplett underlag for lansstyrelsen

att tillﬁf’i for deras bedémning om lampligheten av markanviandning for den sdkta bearbetningskoncessionen och skickar remiss tiligLénsstyre sen for
yttrande.

2019 — Lansstyrelsen i Jonkoping slar i sitt remissvar att det inte framgéar att verksamheten inte kommer att paverka ett omrade enligt 4 kap. 8 § och
att tillstdnd enligt 7 kap. 28 a § miljobalken behovs (Natura 2000-tillstdnd). Lansstyrelsen vidhéller ocksa att de inte anser att miljokonsekvensbeskriv-
ningen uppfyller de krav pa innehall som &terfinns i 6 kap. Miljobalken och meddelar att de baserat pé sin bedomning hur verksamheten i Gvrigt
forhaller sig till 3 och 4 kap. miljobalken kommer avstyrka att koncession meddelas dven om Natura 2000-tillstand beviljas

2019 - Tasman Metals meddelar Bergsstaten att foretaget avser ansoka om Natura 2000-tillstdnd.

2019 — Tasman Metals ansoker i september hos Linsstyrelsen om att fi inleda samrad infor Natura 2000-ansokan. Lansstyrelsen Jonkoping flyttar
over drendet till Lansstyrelsen Ostergotland. Foretaget vill ha ett avgransat samrad for Vittern Ostra och S6dra, Holkaberg och Narbick.

2021 — Bergsstaten beslutar i maj att avsld ansdkan om bearbetningskoncession med motiveringen att Tasman Metals trots flera pdminnelser inte
skickat in ndgon Natura 2000 ansokan. Foretaget 6verklagar Bergstatens beslut och drendet ligger nu pa regeringens bord.

2021 — Tasman Metals, nu GREENNA Mineral har tagit fram en ny verksamhetsplan dar kemisk process, sandmagasin och utslapp eliminerats (samt-
liga punkter som Lénsstyrelsen fokuserade pd) och avser komplettera liggande ansokan hos regeringen med denna nya utformning.

2022 — Overklagan mot bolagets undersckningstillstand avslogs och giller nu till 31 augusti 2025.
2022 — Lagindring forlanger gillande undersokningstillstand till 31 augusti 2026
2022 — Initierat en Natura 2000 ansokan for Norra Karr

Analysguiden
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Bihor Sud

Genom ett 51-procentigt dgt samriskbolag siktar Leading Edge p4 att
prospektera efter nickel och kobolt i Bihor Sud i Ruménien. Efter in-
ledande prospektering valde man att ansoka om tillstand for att med
ensamritt genomfora mer detaljerade undersokningsarbeten vilket
beviljades i maj 2020. Bihor Sud ligger i ett historiskt gruvomrade dar
en rad gruvor varit i drift historiskt.

Fokus pé forsta arets prospekteringsprogram kommer att ligga pa
geologisk och topografisk kartlaggning av omrédet, geofysiska studier
och provtagning fran ytan. Ett antal stenprover fran omradet har visat
pa fina halter av bl a kobolt (6,8%) och nickel (28%) samt lovande
guldhalter. Initialt kommer man sitta upp en prospekteringsbas i
Leucii-zonen och fortsitta undersoka de mest lovande omradena. !

Karta 6ver Bihor Sud prospekteringszoner

N g $

Kalla: Bolaget

first-year-exploration-program-in-romania
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Vardering

Leading Edge Materials har tva tillgdngar som &r 1angt avancerade,
och givet de antaganden i en nyligen gjord tredjepartsanalys, har ett
varde langt 6verstigande dagens borskurs vilket gor bolaget hogin-
tressant att f6lja framover dven om dagens marknad gor finansie-
ringar klart dyrare dn for nigra manader sedan.

Oversitter vi den nuvirdesberikning som gjorts for Woxna och Norra
Kéarr kommer vi till ett virde om cirka USD 1 000m, férdelat pa USD
762m for Norra Karr och USD 248m for Woxna. Det motsvarar ett
varde pa cirka 10 500 MSEK. Detta skall stillas mot dagens borsvirde
(fullt utspatt) om cirka 380 MSEK, motsvarande knappa 4 procent av
potentiellt nuvirde.

Det finns framover ett antal nédviandiga steg att ta som kommer pa-
verka vardet pa bolaget. For Woxna ar det mycket viktigt att se vilka
data som kommer fran samriskbolaget med Sicona som har som mal
att visa pad kommersialisering for att uppgradera bolagets grafitresur-
ser till ett hogt prissatt batterianodmaterial.

Vad giller Norra Karr ar bolagets tillstdndsprocess avgorande for en
kommersialisering dar man i ett forsta steg skall erhélla en godkénd
bearbetningskoncession.

Bolaget 4r med andra ord vildigt beroende av de nyheter man slapper
framo6ver varfor det ar svart att satta ett exakt virde pa bolaget i dag.
Vi kan dock konstatera att uppsidan ar mycket stor i det fall man
skulle lyckas kommersialisera ett eller bdda projekten och att dagens
nivad om ca 4 procent av potentiellt projektviarde &ar i lagsta laget.
Skulle bolaget virderas till 10 procent av projektviardena skulle vi er-
hélla ett varde pa drygt 5 kronor per aktie.

Enorm potential i Norra Karr — men risken ar hog
Vi viljer att i dag 14gga en 1ag sannolikhet for Norra Karr da det dels

ligger relativt 1angt bort i tid, dels star infor miljoprovningar som
skulle kunna dra ut pé tiden och &dven stota pa fortsatt lokalt mot-
stdnd. Var vikt pa 5 procent ger dnda ett aktievarde pa cirka 1,90 kro-
nor per aktie, vilket illustrerar vilken enorm potential Norra Kérr har
for bolaget och dess aktieigare om man skulle ta det till produktion.
Det som talar for projektet ar att bolaget omarbetat projektets gruv-
plan s att inga farliga kemikalier eller vatlagring kommer ske pa plats
och att det ar strategiskt handlar om mycket viktiga metaller, vilket
gor att bland annat EU ar mycket positiva till produktion som skulle
minska importberoendet frén Kina.

Lagre risk i Woxna — men ocksa mindre uppsida
Vad géller Woxna sitter vi en klart hogre sannolikhet, 30 procent, for

att reflektera de i var syn klart lagre risker att ta detta till produktion.
Bolaget kommer beh6va soka miljotillstdnd f6r 6kad produktionsniva
vid gruvan, men vi ser det som en klart lagre risk givet att man i dag
har tillstdnd att bryta malm, dock pé en niva om 100 000 ton per ar
jamfort med de 150 000 ton man soker tillstdnd for. Risken och/eller
uppsidan har ligger mer pd den kommersialiseringsprocess man ge-
nomgdr tillsammans med Sicona dir man skall ta fram ett batteria-
nodmaterial som kvalificerar till att sdljas till batteritillverkare. Var
bedémning om 30 procent ger ett varde pa cirka 3,8 kr per aktie.

Analysguiden
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Vi far alltsa ett viarde pa cirka 5,7 kr per aktie som vi anser vara rimligt
i dag och kommer att justeras framover givet de nyheter bolaget slép-
per om sina projekt. For att reflektera den stora osidkerheten och att
man i dag inte kan sétta ett exakt viarde véljer vi att halla oss till ett
intervall om 3,50—5 kronor per aktie till dess att vi har fler nyheter att
forhélla oss till samt den 6kade riskpremien pa marknaden.

Varderingsmatris for bada gruvprojekten

Woxna
Vikt 5% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 100%
Varde 130 260 521 781 1042 1302 1562 2 604
Varde per aktie 06 7,3 25 38 50 6,3 7,6 126
Norra Karr
Vikt 5% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 100%
Viarde, SEK 400 800 1600 2400 3200 4001 4 801 8 001
Varde per aktie 19 39 77 71,6 15,5 194 232 387

Kalla: Analysguiden, Woxna PEA 2021, NK PEA 2021, USD/SEK 10,5 (férra analysen 9,5)

Bolaget kan dra nytta av formanlig EU-finansiering
Investeringskostnaderna &r initialt mycket stora, bada tillgdngarna

tillsammans beridknas kriva cirka USD 600m. Det finns dock flera
olika finansieringsméjligheter framéver da projekten har strategiskt
viktiga mineraler. Bland annat har EU som mal att underldtta och
skapa forutsattningar for att minska importberoendet av bland annat
sdllsynta jordartsmetaller for att na sitt mal att vara koldioxidneutrala
ar 2050. EU har skapat ERMA (European Raw Materials Alliance)
som har lagt ett antal forslag i syfte att 6ka den inhemska produkt-
ionen av sillsynta jordartsmineraler. Forslagen innefattar bland an-
nat hjélp med finansiering fran bland annat EIB/EIF samt fran en
statsstodd investeringsfond med en investeringskapacitet pa upp till
200 MEUR per ar som skall képa och upphandla radmaterial samt
kunna gora direkta investeringar i intressanta projekt.2

2 https://erma.eu/app/uploads/2021/09/01227816.pdf
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Risker (ej uttommande)

Finansieringsrisk

Bolagets projekt ar till stor del i en fas som kraver stora investeringar
for att ta dessa vidare till 6nskad kommersialiseringsfas. I forhallande
till bolagets marknadsvirde ar investeringarna utmanande om de
skulle utféras idag. Framdover star bolaget alltsé for en finansierings-
risk dd man kommer behova externt kapital av ndgot slag for att driva
projekten framét. Detta kan till exempel besté av eget kapital (nye-
mission), 1&n, bidrag eller forsiljning av delar eller hela projekt.

Tillstandsrisk/Politisk risk

Att bedriva gruvverksamhet innebar att man behover olika tillstind
for att bedriva sin verksamhet. Dessa tillstind behover bade erhéllas
om de i dagsléget inte finns och befintliga tillstdnd skall f6rnyas/be-
héllas. Detta blir ocksa delvis en politisk risk da relevanta lagar pa-
verkas direkt och indirekt av politiska beslut och patryckningar av in-
tresseorganisationer. Under politisk risk faller ocksa hur bolaget bes-
kattas och eventuella tillkommande tillstdnd.

Prisrisk/valutarisk

Bolagets produkter dr beroende av marknadens utbud och efterfragan
och dess intédkter och finansiella l4ge paverkas direkt av forandring av
priser i de ravaror bolaget dr exponerat mot. Man har ocksa sin verk-
samhet i Sverige med storre delen av sina intidkter i bl a Euro och Dol-
lar vilka kan forandras i sitt virde mot svenska kronan,

Miljorisker

Gruvverksamhet har en miljomassig paverkan dar man méste ta hin-
syn till den lokala miljon. Bolaget utsitter sig for en miljomaéssig risk
vid gruvbrytning och maste hanteras pa ett sikert sitt. Risker ar bl a
utslapp i luften, vatten, lagring av avfall.

Personberoende

Da bolaget ar litet och ar beroende av nyckelpersoner finns risken att
dessa inte ar kvar i bolaget och man drabbas negativt av detta. Skulle
man ga vidare till produktion dr bolaget i 4n storre utstrackning av att
hitta kompetent arbetskraft som kan utfora det arbete som kréavs.

Analysguiden
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Appendix A - Tillstandsprocess inom

gruvsektorn?

Bergmistaren beslutar om undersokningstillstand och ger en-
samritt till undersokningsarbete inom ett bestimt omréde och fore-
trade till eventuell ans6kan om bearbetningskoncession. Syftet med
ett undersokningstillstand ar att kunna ta reda pa om det finns en
fyndighet i omradet, dess beskaffenhet, storlek och huruvida den &r
brytvard.

Undersokningsarbete ir normalt ett flerstegs arbete dar det inled-
ningsvis gors provtagning av hillar och mark samt métningar med
olika typer av instrument. Da man hittat ett intressant omrade kan
det bli aktuellt med borrningar. Arbetet far endast ske i enlighet med
en gillande arbetsplan som tillstindshavaren upprittar och ska ske i
enlighet med bestimmelser om skydd for miljon med mera dar lians-
styrelsen med flera ar delaktiga. Markdgarna kan inom viss tid in-
vanda mot arbetsplanen.

Bearbetningskoncession ger ensamritt till utvinning och tillgo-
dogorande av ett koncessionsmineral vilket beslutas av bergmastaren
i samrad med linsstyrelsen. Den som soker méaste bevisa att det ar en
existerande fyndighet och att den sannolik dr ekonomisk. Utvin-
ningen far ej vara olamplig i forhéllande till andra allménna intressen
som till exempel skyddad natur, kommunikationsleder eller renna-
ring. I ansokan skall ocksa ingd en miljokonsekvensbeskrivning vil-
ken lansstyrelsen och kommunen granskar. Regeringen kan bli beslu-
tande i drenden dir fradgan om koncession ar sirskilt betydelsefull
fran allméan synpunkt, samt i &renden dar bergmastaren finner skl
att fringd vad lansstyrelsen har foreslagit.

En bearbetningskoncession ger ingen ratt att starta utvinning och for
att starta en gruvverksamhet krivs flera omfattande prévningar. Gru-
vor har samma miljokrav att uppfylla som annan industriell verksam-
het och lyder under samma regler i miljébalken. For att erhalla mil-
jotillstand skall ansokan skickas in tillsammans med en miljokon-
sekvensbeskrivning och mark- och miljédomstolen bestimmer vill-
koren for verksamhet avseende till exempel buller, damning och upp-
lagsplatser. Beslut tas d&ven om nagon ekonomisk sidkerhet skall av-
sittas for att ticka kostnaderna for efterbehandling av omrédet da
verksamheten upphort.

Markanvisning behovs for att fa tilltrade till den mark som behdvs
och detta beslutas av bergmaistaren. Markanvisning ger en koppling
till den mark som behovs till bearbetningskoncessionen och giller s&
lange koncessionerna ar gillande. Slutligen kriavs bygglov med
mera. enligt plan- och bygglagen dar kommunen beslutar.

3https://www.sgu.se/bergsstaten/lagstiftning/fran-undersokningstillstand-till-gruva/
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Disclaimer

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

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

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

Analytikern Joakim Kindahl dger inte och far heller inte dga aktier i det ana-
lyserade bolaget.

Ansvarig analytiker:

Joakim Kindahl
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