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Marknaden for bly och zink ser ljus ut
Det framsta anviandningsomradet for bly ar i batte-
rier, mer specifikt bilbatterier. Darmed finns en
stark korrelation mellan blyfdrbrukning och antalet
nya bilar. International Energy Agency prognostise-
rade att det skulle finnas 1,7 miljarder bilar i varl-
den 2035 vilket kan jamforas med en miljard bilar
2011. Gallande Zinkpriserna s forvantar vi oss
hoéjda priser i framtiden. [ ar férvintas den globala
produktionen av zink minska med 7 % da manga
stora zinkgruvor har eller forvantas lagga ned sin
verksamhet under aret. Sammantaget ser darmed
marknaden for bly och zink ljus ut och bor leda till
okade rorelsemarginaler for Lovisagruvan i framti-
den.

Stora risker i1 Lovisagruvans verksamhet.
Lovisagruvans verksamhet paverkas Kkraftigt av ex-
terna faktorer siasom dollarkursen och mineralpri-
serna. Fordndras zinkpriset med 100 USD per ton
sa paverkar det resultatet med +/- 1,6 MSEK.
Samma paverkan pa resultatet kan vi se da blypri-
set forandras med 100 USD per ton. I och med att
mineralerna séljs pa den internationella markna-
den sa finns dven en kraftig exponering mot dollarn
som under de senaste aren inte har prissakrats, dar
en fordndring i valutaparet SEK/USD pa 0,1 resulte-
rar i en resultateffekt pa +/- 0,4 MSEK.

Begransad livslangd i gruvan.
Grundliga undersékningar har gjorts ned till 325
meter och nuvarande uppskattningar visar pd en
mineralreserv pa 588 000 ton. Halls radande bryt-
ningstakt pa 40 000 ton per ar konstant finns en
estimerad kvarstdende livslangd pa 15 ar. En un-
dersokning kommer i slutet av dret att goras lagre
ned i gruvan och Lovisagruvan bedéommer det som
mycket sannolikt att det finns gynnsamma mine-
ralhalter dven under 325-metersnivan. Innan detta
kan pavisas ar det dock svart att veta ifall en fort-
satt produktion kan ske.

Misslyckande vid hantering av externa relationer.
Genom ett heldgt dotterbolag forsoker Lovisagru-
van hitta nya gruvor for att driva dessa parallellt
med den nuvarande verksamheten. Bland annat har
3,1 miljoner investeras vid undersokningen av Ste-

Bolagsbeskrivning

kenjokkgruvan. Ansokan om bearbetningskonces-
sion har dock blivit nekad da Bergsstaten bedomde
att gruvan skulle stora rennaringen. Dessutom har
Lovisagruvan forlorat en utdragen rattstvist med
Handelsbanken i samband med deras prissakrings-
aktiviteter. Detta har medfort att Lovisagruvan har
betalat bade Handelsbankens rattegangskostnader
pa 2,6 MSEK samt sina egna rattegangskostnader.
Sammantaget kan man darmed stélla sig fragande
till styrelsens formaga att hantera externa relatio-
ner.

Stabil finansiell stallning ger hog direktavkastning.
Foretaget har 32,3 miljoner i obeskattade reserver
och en soliditet pa 62 %. Arets kassaflode har varit
positivt fem utav de senaste sex dren och uppgick
till 6,6 miljoner under 2014. Den starka finansiella
stallningen déppnar upp for att kunna dela ut en stor
andel av vinsten alternativt investera i forvarv av
en annan gruva. Den genomsnittliga direktavkast-
ningen de senaste fem aren ar pa 8,8 % vilket mot-
svarar en snittutdelning per aktie pa 2,9 kronor.

Tva intressanta projekt i framtiden.
Hakansboda &r ett projekt som dgs av Copperstone
Resources. De har gjort smaskaliga undersdkningar
pd gruvan men nekades bearbetningstillstand da
gruvan lag for nara Lovisagruvan. Forhandlingsla-
get for Lovisagruvan ar dirmed utmarkt da de ar de
enda som kan fa bearbetningstillstdnd for gruvan.
For narvarande har dock forhandlingarna med
Copperstone avbrutits. Lovisagruvan har nydligen
ingatt avtal med Hannas Reward Ltd om att utveck-
la kopparfyndigheten Pahtohavare lokaliserad 8
kilometer séder om Kiruna. Delar av fyndigheten
har brutits av Outokumpu 1989-1996 som uppskat-
tades ha brutit 1,7 MTon med en kopparhalt pa 1,9
%. Efter att gruvan undersokts mer utforligt kan
Lovisagruvan vilja att ga vidare med projektet och
darmed betala 4 MSEK till Hannas. Vid detta lage
kommer Lovisagruvan aga 75 % av gruvan som for
narvarande berdknas ha en storlek pa 1,2 MTon
med en kopparhalt pa 1,5-2%. Enligt Lovisagruvans
bedomning skulle en brytningstakt pa 200 000 ton

medfora en intdkt pa omkring 140 MSEK per ar.

Lovisagruvan ar en zink och blygruva lokaliserad sex
mil norr om Orebro. Malmen bryts med en brytnings-
takt om ca 40 000 ton per ar med en egenutvecklad
metod som medfor laga brytningskostnader.

LOVISAGRUVAN
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Bull scenario-Misslyckande med upphandling av ny
gruva.

Under de senaste aren har Lovisagruvan misslyck-
ats med att fa bearbetningstillstand for Stekenjokk-
gruvan, dessutom har férhandlingarna om Hakans-
bodagruvan avbrutits. Skulle bolaget fortsatt miss-
lyckas att starta en parallell gruvverksamhet sam-
tidigt som att Lovisagruvan inte visar pa gynnsam-
ma mineralhalter under 325 meter ser vi bolaget
som ett utdelningscase. [ detta scenario antar vi att
foretaget endast kommer finansiera sin verksamhet
med obeskattade reserver samt eget kapital vilket
ar rimligt att anta da Lovisagruvan haft en minimal
andel lan vid sin finansiering historiskt. Vi antar
ocksd att mineralpriserna halls pa en niva motsva-
rande genomsnittet de senaste 3 aren. I vart bull-
scenario blir var vardering av nuvirdet pa framtida
FCF 108 miljoner. En vardering som visar pa en
nedsida om 27 % jamfért med dagens Kkurs.

Bear scenario-Ny gruva nar inte upp till forviantad
produktionsmangd.

Det finns enorma risker i samband med att 6ppna
upp en gruva. Ser man till projektet Pahtohavare sa
kommer de vara tvungna att genomfora kostsamma
undersokningar och betala en summa om 5 miljo-
ner kronor innan slutgiltigt beslut om produktion
sker. Aven efter undersokningar ir det svart att
gora korrekta bedomningar angdende gruvans om-
fattning och rorelsemarginaler. De stora riskerna
bevisas framst genom Northland Resourses kon-
kurs som intriaffade pa grund av kombinationen
sankta mineralpriser samt felbedomning av mine-
ralhalterna. Liknande scenario ar inte helt oténk-
bart for Lovisagruvan vilket medfor en enorm ned-
sida om dotterbolagets verksamhet gar med forlust.

Bull Scenario-Lyckad uppstart av Pahtohavare-
gruvan

Vid ett Bull-scenario har Lovisagruvan gjort ett
lyckat forvarv av en parallell gruvverksamhet. En-
ligt Lovisagruvans nuvarande bedomning om Pah-
tohavare-gruvan skulle en brytningstakt pa
200 000 ton medfora en intdkt pa omkring 140
MSEK per ar. Det finns darmed en stor uppsida om
nuvarande bedomningar haller dd omsattningstill-
vaxten i detta scenario ar pa 363 %. Angdende
vinsttillvaxten ar det svart att gora nagra bedém-
ningar da det ar osdkert hur mycket investeringar
som krdvs innan uppstart samt hur stora bryt-
ningskostnaderna for den nya gruvan ar.

Neutral syn pa Lovisagruvans multipelvardering.
Sett till multiplar ar vi neutrala till denna aktie.
Jamfort med dess konkurrenter handlas kursen be-
tydligt lagre varderat sett till P/E- tal och EV/Ebit.
Dadremot sa ar Lovisagruvan dvervarderad jamfort
med peers satt till P/S och EV/S. Det nuvarande
P/E talet ar pa 13,45 anser vi ar relativt hogt da den
interna tillvixten ar begransad da de har en flask-
hals i produktionen vid 40 000 ton levererad ton
malm per ar. Dartill paverkade dollarkursen resul-
tatet positivt da den ar 27 % hogre idag jamfort
med ett dr sedan, denna effekt dr dock inte perma-
nent. Att Lovisagruvan varderas under konkurren-
terna sett till P/E-tal anser vi vara motiverat da de
stora bolagen har en mer diversifierad mineralport-
folj och tryggare framtidsutsikter. Skulle Lovisa-
gruvan realisera nagot av de externa projekt de un-
dersoker alternativt att den befintliga gruvan visar
pa gynnsamma mineralhalter dven under 325-
metersnivan anser vi att skillnaden jamfoért med
peers sett till P/E-tal bor minska kraftigt.

Boliden 18,35 7,97 15,31 1,25 1,46 1,27 %
Lundin mining 19,23 7,72 20,05 2,45 2,94 0,00 %
Medel 18,79 7,85 17,68 1,85 2,2 0,64 %
Lovisagruvan 13,45 6,2 7,59 3,16 3,09 7,06 %
Disclosure:

Robert Ydenius - dger inte aktier i Lovisagruvan.
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Telefonintervju med styrelseordférande Goran
Nordenhok, 18 maj 2015.

Era anriknings-kostnader har dubblerats pa endast
5 ar (4,5M 2010, 8,9M 2014). Vad ar orsaken till
den kraftiga dkningen och tror du att kostnaderna
kommer stabilisera sig pa sikt?
Ja det hoppas vi verkligen att den gor. Det har del-
vis med att géra med att Boliden har investerat mil-
jardbelopp i ett stor nytt anrikningsverk och de de-
biterar oss motsvarande deras sjalvkostnad. Dess-
utom betalar vi dven en premie till dom som ar re-
laterat till Zinkpriset som har gatt upp de senaste
aren.

For narvarande prissakrar ni en valdigt liten del av
er forsdljning. Hur kommer det sig och planerar ni
att prissakra er forsaljning i framtiden?

Prissdkring kan man gora av tva skal, dels kan man
gora det for att man lever finansiellt farligt och
maste sdkra sin kalkyl hela tiden. Det tycker inte vi
att vi behover gora i och med att vi har en sadan
stabil produktion och en rérelsemarginal som ar
bra dven vid mattligt héga priser. Daremot om vi
ser pristoppar sa kan vi tinka oss att prissidkra var
pro-

Bull or Bear

duktion, det har vi inte haft pa senare tid och vi ser
inga 6verpriser historiskt.

Ni har under 2014 investerat i en ny lastare bland
annat. Har ni ndgra prognoser pa hur mycket arliga
investeringar som krdvs inom de ndarmsta aren for
att kunna uppratthalla nuvarande produktionstakt?
Vi kommer kopa in en truck fér 4 miljoner under
aret. Efter det sa behover vi inte investera pa nagra
ar franskilt att vi kommer investera i nya projekt
forstas da vi har en valdigt uppdaterad utrustning.

Vilket projekt ar det mest intressanta for er i dags-
laget?

Definitivt Pahtohavere. Darutéver kommer vi prio-
ritera att undersdka var egna gruva. Det finns en-
skilda borrhal som indikerar att det finns mineraler
100 meter ned (till 420 meter). Men hur mycket
och om det ar tillrackligt mangd for att kunna pro-
ducera pa den nivan ar det vi ska undersoka nu. Vi
kommer att ta ned ett undersokningsborraggregat i
gruvan i september och vi kommer se resultatet av
undersokningen relativt snabbt efter detta.

Value Drivers

Pa kort sikt ar Lovisagruvans tillvixtmdojligheter begransade pa grund av
en flaskhals i produktionen. Skulle undersékningen av den befintliga
gruvan visa sig ggnnsam skulle det driva upp kursen da verksamhetens
langsiktiga varaktighet sakerstills. Pa lang sikt skulle en lyckad uppstart
av Pahtohavare-gruvan medfora att omsattningen tredubblas.

Foretagets rorelsemarginaler ar mycket goda da den egenutvecklade
utbryningstekniken sianker produktionskostnaderna kraftigt. Arets kas-
saflode har varit positivt fem utav de senaste sex aren och Lovisagruvan
har en mycket god utdelningshistorik. Intakterna ar dock kraftigt bero-
ende av hur mineralpriserna och valutaparet SEK/USD utvecklar sig.

Lovisagruvans finansiella stallning ar mycket god i dagslaget. De har

en valdigt 1ag skuldkvot och en soliditet pa 67 %. Dock sa hdjs risken

avsevart da foretaget ar en smaskalig gruva som endast sdljer tva oli-

ka typer av mineraler. Darutéver medfor en potentiell uppstart av en
parallell gruva stora risker

Ledningen har varit i branschen lange och dger totalt ca 20 % av bola-
gets. Dess operativa kompetens ar mycket god da de lyckas bedriva

|1
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verksamheten i Lovisagruvan pa ett stabilt och kostnadseffektivt satt.
Deras formadga att hantera externa relationer kan dock ifragasattas.

|1 I

Overall View

Sammantaget sa dr Lovisagruvan ett stabilt bolag som bedrivits pa ett
kostnadseffektivt satt. Pa kort sikt dr vi relativt pessimistiska till aktien
pa grund av flaskhalsarna i produktionen. Pa lang sikt finns stor potenti-
al vid en lyckad expansion. Det ar dock mycket osdkerhet kring expan-
sionsmojligheterna i dagslaget vilket vi anser sanker totalbetyget.
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Disclaimer

Dessa analyser, dokument och all annan information som hdrrér frén Analyst Group dr framstdllt i informationssyfte for
allmén spridning och dr inte avsett att vara rddgivande. Informationen i analysen dr baserad pd kdllor, uppgifter och
kunniga personer som Analyst Group bedémer som tillférlitliga. Analyst Group kan dock aldrig garantera riktigheten i
informationen. Den framdtblickande informationen i analysen baseras pd subjektiva bedémningar om framtiden, vilka
alltid innehdller en osékerhet och bér anvéndas forsiktigt. Analyst Group kan ddrfér aldrig garantera att prognoser och
framdtblickande estimat kommer att bli uppfyllda. Detta innebdr att investeringsbeslut baserat pd information fran Ana-
lyst Group, ndgon medarbetare eller person med koppling till Analyst Group alltid fattas sjélvstdndigt av investeraren.
Dessa analyser, dokument och all annan information som hdrrér fran Analyst Group dr avsedd att vara ett av flera red-
skap vidinvesteringsbeslut rérande alla former av investering oberoende av vilken typ av investering det rér sig om. Varje
investerare uppmanas att komplettera med ytterligare relevant material och information samt konsultera en finansiell
rddgivare infor alla investeringsbeslut. Analyst Group frdnsdger sig ddrmed allt ansvar for eventuell forlust eller skada av
vad slag det mad vara som grundar sig pG anvdndandet av analyser, dokument och all annan information som hdrrér fran
Analyst Group.

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att férmedla en 6vergripande bild av Analyst Groups dsikt.
Rekommendationerna dr utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ research och 6vervdgning
samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull

Bull dr en metafor for en positivt instélld vy pa framtiden. Termen anvénds fér att beskriva de faktorer som talar for en
positiv framtidsutveckling for bolaget.

Definition Bear

Bear ¢r en metafor for en pessimistisk instdlld vy pé framtiden. Termen anvdnds for att beskriva de faktorer som talar for
en negativ framtidsutveckling fér bolaget.

Analyst Group har ej mottagit betalning eller annan ersdttning fér att géra analysen.

Denna analys dr upphovsrdttsskyddad enligt lag och dr AG Equity Research AB egendom. Delning, spridning eller motsva-
rande till en tredje part dr tillatet under férutsdttning att analysen delas i oférdndrad form.
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