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Sovereign Metals Ltd.: Sprott-Research nach
Scoping-Studie

18.12.2021 | Hannes Huster

Die Studie von Sovereign war hervorragend, auch wenn die Reaktion eher verhalten ausgefallen ist. Wir
haben den 17. Dezember und es geht in Richtung Weihnachten. GroRe Investoren gehen hier kaum mehr
neue Investitionen ein und genau die werden es sein, die Sovereign Metalls Anfang des Jahres angehen
wird. Die Meetings stehen bereits.

Die Analysten von Sprott haben gestern ein Update herausgegeben und die Scoping-Studie analysiert. Das
Kursziel wurde auf 1,40 AUD angehoben, wobei man weiter in die Zukunft blickend 2,75 AUD sieht, wenn
Sovereign das Projekt in die Produktion fuhrt. "Das heutige MRE-Update und die Scoping-Studie weisen
Kasiya nachweislich als das beste, hochgradigste und margenstéarkste unerschlossene Mineralsandprojekt
weltweit aus."

SprOtt | Equity Research

Ticker: SVM AU Cash: AS6.0m Project: Kasiya / Nsaru, Malingunde
Market cap: AS250m  Price: A50.59/sh Country: Malawi
RECOMMENDATION: BUY  TARGET (up): A$1.40/sh RISK RATING (down): HIGH

16 December 2021

Today’s MRE update and scoping study demonstrably place Kasiya as the best, highest grade, highest-
margin undeveloped mineral sand asset globally. The unique derivation has not only enabled the best
mineralogy and metallurgy, but today’s graphite grades ~25% ahead of our forecast add valued revenue,
and strengthen the assets ESG credentials against polluting ilmenite assets in difficult political jurisdictions.
Better still, we expect the ‘same again’ in ~6M as neighboring Nsaru potentially doubles the existing
economics. Even holding that at only half the value of Kasiya, our estimated A51.2bn NAViox net of
minorities equates to a FD 1xNAV of A52.75/sh. For now, we maintain our BUY rating, lifting our PT from
AS51.30/sh to A51.40/sh based on a 0.5xNAV multiple for Kasiya as published today, adding half of that to
capture Nsaru. Our estimates for a fully-funded and fully-diluted NAV at first production of ~AS2.75/sh
demonstrate the upside here. That this asset is so far ahead of not just low-value or politically difficult
peers, as well as producing assets in Africa, adds a valuable M&A angle. There is a lot to do to realise this
of course, namely progressing to a full DFS with associated engineering, mine design and more. The key to
our investment thesis is that investors are exposed to resource growth while this is underway, starting with
a 1H22 maiden Nsaru MRE and revised scoping study around mid next year.

MRE & scoping study demonstrate ‘disruptive’ world-class rutile asset with unrivaled ESG credentials

MRE: Sovereign’s updated Kasiya rutile MRE stands at 605Mt @ 0.98% rutile at a 0.7% rutile cut off, with
a high-grade subset of 6BMt @ 1.48% rutile at a higher 1.3% cut-off. Infill drilling since the 2Q21 644Mt
has resulted in a small drop in tonnes at a similar grade. Graphite has been included for the first time
today at 1.24%, ahead of the 1% average of recent metallurgical results. The graphite is lower grade at
surface at 0.44% in the higher-grade near-surface rutile mineralisation. Today’s resource covers 49km? /
38% of the mineralisation footprint of 89km? at Kasiya, and a further 40km? at Nsaru. An updated MRE
for Nsaru and also Kasiya is targeted for early 2022. Resource constraints have assumed hydro mining as
the optimal mining method for Kasiya, with minimal dilution and excludes recovery estimates.

Das sind Aussagen, die man wirken lassen muss. Wir reden hier nicht Gber ein Projekt, das zwar in der
einen oder anderen Kategorie gut ist, dafur aber andere Nachteile hat. Nein - Kasiya ist laut Sprott und auch
nach meiner Einschétzung, das beste unentwickelte Mineralsandprojekt der Welt, mit den besten Gehalten
und den hdchsten Margen.

Warum Kasiya so gut ist, liegt ganz einfach an der einmaligen Zusammensetzung der Mineralien. Es gibt
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viele grol3e andere Mineralsandprojekte und auch produzierende Minen, doch diese haben meist "nur" sehr
groR3e limenit-Vorkommen, statt hochwertiges Rutil!

Sprott hat Kasiya mit den derzeit weltweit grof3ten produzierenden Minen in Afrika verglichen (gleiche
Risiko-Kategorie im Landerrisiko) und keine Mine kommt an den hohen Wert von 25 - 30 USD je Tonne
heran:

Table 2. Sovereign in situ value vs Atrican Mineral Sand operating mines

December 2021 Reserv Total In-situ Grade (%) $1312 51085

Company Project Location (Mt) HM (%] lime Leu Rutil Zirc

Sovereign Kasiya ¥1-3 Malawi 30 1.10 154

Sovereign Kasiya LOM Malawi 268 1.06 112

Tronox Namakwa South Afnca 727 60 29 06 0.6 82 $154

Tronox KZN South Afnica 225 5.6 34 04 0.4 95 28 - 59 - $18.74 $4.2

lluka Siema Rutile  Sierra Leone 268 1.4 1.4 - - 174 - $17.39 $4.7

Base Ranobe (dev) Madagascar 586 65 48 01 01 03 13.2 04 0.9 39 $18.42 $10.8 B85%
Base Kwale Kenya &0 313 1.5 05 02 53 57 26 - $13.58 $05 52%
RioTinto QMM Madagascar 358 35" 0.2 9.6 27

Rio Tinte RBM South Africa 1,426 2.4 03 6.6 4.1

Kenmare Moma Mozambique 1540 33 27 01 02 1.4 - 0.7 2.5 -

TiZir Grand Cote Senegal 1,765 1.4 10 00 00 01 28 03 0.4 2.1 - 45.58 $9.8

Source 2027 resenves except Grond Cofe 2078 Rio Tindp 2020, Sovengn Indicoied ond inferned, Levcorene and ruble comibined for Tronoe, Bosed on lukng 3027 - 527578 dmervie, § 124271 nuble,

£1,372/¢ zircon, with § 7000t leucoxene: Grophite from SV sooping stud)y; Recovenes: Ronobe - 2015 o DFS Kwale - )02 quarteny report

Peer development assets: Comparing Kasiya to up-and-coming developers globally, the asset is again the
highest value. While some assets come close such as Sheffield Thunderbird and Bluejay’s Dundas, these
assets have extreme hurdles to overcome, being metallurgy requiring roasting, and being frozen for the
majority of the year given proximity to the north pole, respectively. Other development assets are low
value, with funding only coming recently demonstrative of their likely difficulty to survive the cycle, leaving
highly leveraged equity stories funded at the top of the cycle exposed to any macro headwinds.

Tronox, lluka oder Tio Tinto sind keine kleinen Fische und jedes dieser Unternehmen verdient mit den Minen
sehr gutes Geld. Wir vergleichen hier Kasiya also nicht mit irgendwelchen Projekten, nur um Kasiya gut
aussehen zu lassen, sondern mit den besten Mineralsandprojekten der Welt ...

Den Punkt, den die Analysten in Sachen Robustheit bei Preisschwankungen ansprechen, erachte ich fir
sehr wichtig.

GrofR3e Produzenten kaufen in der Regel nur sehr langlebige Assets (>20 Jahre) und im Idealfall soll diese
Mine dann auch bei zyklischen Preisriickgangen Profite abwerfen. Das sind die ausschlaggebenden Punkte
bei Projektkaufen, Ubernahmen oder Produktionsentscheidungen.

Ein "Ein-Projekt-Unternehmen" hat keine Wahl und muss mit dem Projekt "zurechtkommen" was sie haben.
Auch wenn es Schwachen hat und vielleicht nur "funktioniert”, wenn die Preise hoch sind. Majors haben die
Auswabhl, sich die besten Projekte zu kaufen.

Die Entwicklungsprojekte, die es derzeit gibt, schneiden alle schlechter ab als Kasiya:

Table 3. Sovereign in situ value vs peer developers

December 2021 Ore Total

Company Project Location Stage Mt HM ! e Zircon Grapl (Us34 Comment
Soveregn  Msiye ¥1-3 PEA 30

Mot awr

Soveregn  Kosko LOM Mo gwi S50Pe 298 - - - 1.06 . 1.12

Sheffield  Thunderturd Australia BFS sa 11.2 3.1 0.54 0.86

Bluejay Dundas limenit: Greenland PF§ &7.1 259 7.3

Image Bidaminna Rustralia Pre-PEA 102 2.2 1.06 0.79 010 o0MNM i

Strandline  Fungons Tanzania BFS 12 280 1.4 0.03 0.12 047 - $11.28 Smail

Strandhne  Coburn Australla BFS 523 1.1 0.54 008 025 - Resource assernblage, no reserve breakdown published
Base Kwale North  Tanzama PFS 194 15 0.68 0.20 0.09 378 slimes, low val

Source: SCP, Sovereign; SFX DFS reserve; SWM 402 1 scoping: Bluejay 2019 PFS reserve; Strandline Coburn 2020 DFS and Fungond 40 17 DFS’ for tonnes and HMC, no mineral splits
published in OFS so grode spiits taken from M&L in-stu @ $2 7578 imenite, 700/ leucaxene, §1242/1 rutile and £1372/¢ zircon, USS 1,085/t grophite
Fazit:
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Man hat selten das Gluck, bei einer der wichtigsten Neuentdeckungen in einem Sektor von Anfang an dabei
zu sein und bei Sovereign ist es fur uns der Fall. Nun mag der eine oder andere jammern, weil die Aktie
nach der Studie nicht sofort nach oben geschossen ist. Mich stdrt das nicht.

Institutionelle Anleger kaufen nicht auf Basis einer Meldung ihre Positionen, sondern priufen die Investments
vorher und suchen den Kontakt zum Management. Diese Gesprache werden im neuen Jahr stattfinden und
dann schauen wir weiter. Ich fuhle mich in der Aktie sehr wohl und das Aufwartspotenzial ist weiterhin hoch.
Sprott sieht aktuell 1,40 AUD als fair an, denkt aber 2,75 AUD wéren auf langere Sicht mdglich.

Zudem haben wir als Aktionare nun die schéne Situation, dass der News-Flow weiterhin stark sein wird. Oft
ist nach der Veroffentlichung von Studien erst einmal Ruhe, doch nicht bei Sovereign.

Bereits Anfang des Jahres sollten wir viele weitere Bohrergebnisse sehen, sowohl von Kasiya als auch von
NSARU. Im Idealfall hdngen beide Projekte zusammen, das wird man sehen. Dann wird Ende
Februar/Anfang Mé&rz schon die nachste neue Ressourcen-Kalkulation kommen. Das Management geht
davon aus, dass man die Vorkommen in dieser Studie nochmals um 60% bis 100% (!!) steigern kann.

Auf diese neue Ressource folgt dann ein Update fir die Scoping-Studie!
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© Hannes Huster
Quelle: Auszug aus dem Borsenbrief "Der Goldreport”

Pflichtangaben nach 834b WpHG und FinAnV

Wesentliche Informationsquellen fir die Erstellung dieses Dokumentes sind Veréffentlichungen in in- und
auslandischen Medien (Informationsdienste, Wirtschaftspresse, Fachpresse, veroffentlichte Statistiken,
Ratingagenturen sowie Veroffentlichungen des analysierten Emittenten und interne Erkenntnisse des
analysierten Emittenten).

Zum heutigen Zeitpunkt ist das Bestehen folgender Interessenkonflikte mdglich: Hannes Huster und/oder
Der Goldreport Ltd. mit diesen verbundene Unternehmen:

1) stehen in Geschéaftsbeziehungen zu dem Emittenten.

2) sind am Grundkapital des Emittenten beteiligt oder kénnten dies sein.

3) waren innerhalb der vorangegangenen zwdlf Monate an der Fuhrung eines Konsortiums beteiligt, das
Finanzinstrumente des Emittenten im Wege eines 6ffentlichen Angebots emittierte.

4) betreuen Finanzinstrumente des Emittenten an einem Markt durch das Einstellen von Kauf- oder
Verkaufsauftragen.

5) haben innerhalb der vorangegangenen zwélf Monate mit Emittenten, die selbst oder deren
Finanzinstrumente Gegenstand der Finanzanalyse sind, eine Vereinbarung tUber Dienstleistungen im
Zusammenhang mit Investmentbanking-Geschéften geschlossen oder Leistung oder Leistungsversprechen
aus einer solchen Vereinbarung erhalten.
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