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Arctic Minerals ar ett nordiskt mineralprospekte-
ringsbolag som utforskar mineralfyndigheter i ti-
diga skeden i Finland och Norge. Vanligtvis kréavs
det borrning innan ett projekt kan varderas och
séljas. Foretagets strategi ar att avyttra hela eller
delar av dessa fyndigheter till stérre gruvbolag
efter de forsta utforskningsfaserna.
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Pa jakt efter nya samarbeten

Carlsquare Equity Research aterupptar bevakning av Arctic Minerals. Bolaget
fokuserar pa att hitta en ny samarbetspartner for kopparprojektet Perdpohja i
Finland efter Rio Tintos uttag. Det erfarna management-teamet bakom bola-
get fortsatter ocksa att identifiera nya prospekteringsmal.

Fortsatt fokus pa Perdapohja

Under slutet av 2022 &terfick Arctic Minerals alla rattigheter till kopparprojektet Perépo-
hja fran Rio Tinto i en royaltydeal. Aven om Rio Tintos uttag var en besvikelse for oss &r
det Arctic Minerals forhoppning och prioritet att hitta en ny partner. Prospekteringsar-
betet har genererat mycket data. Det finns bland annat ansokningar om malmletnings-
tillstand for ett stort omrade om 950 km?. Ledningen fér Arctic Minerals har identifierat
ett antal mal for karnborrning for en mer avgransad prospektering.

Viktiga besked i tillstandsprocesser stundar

Aven fér norska Bidjovagge i Norge, bolagets mest utvecklade projekt, pagér stkandet
efter en partner eller ny &gare. Vid arsskiftet ska dven vissa utvinningstillstand férnyas.
Malet ar att sélja hela fyndigheten for att finansiera andra projekt. Ett historiskt sett
relativt hogt guldpris, i synnerhet i EUR och SEK, &r en fordel. Samtidigt &r de politiska
forutsattningarna for projektet alltjamt hogst osékra. Detta da kommunen behéver om-
prova tidigare beslut for att mojliggora utveckling till en gruva. Kommunalvalet hosten
2023 innebér forandringar i de politiska styrkeforhallandena, vilket kan mojliggéra en
omprévning.

| vantan pa en forsaljning av Bidjovagge, eller annan finansieringskalla, har Arctic Mine-
rals identifierat nya tidiga projekt i Finland, Tavast (koppar) och Kivijarvi (molybdenfo-
rekomst). Det understryker bolagets djupa kunskaper om finldndsk geologi och majlig-
heter att generera “nya skott pa mal” fran potentiella mineraliseringar i ett jamforelsevis
underprospekterat land. Ett utslag fran Forvaltningsdomstolen rérande 6verklagat pro-
spekteringstillstand i Kiiminki vantas under 2023. Ett positivt besked skulle stéarka pro-
jektportfoljen.

Rimligt varderad aktie i vantan pa att ny partner nappar

| det hér laget &r det svart att bedoma sannolikheter for en forséljning av Bidjovagge
eller utsikterna for ett nytt partnerskap i Perdpohja. Dessa handelser ser vi som framsta
potentiella triggers for en tydlig uppvéardering pa kort sikt. Mer prospekteringsarbete kan
komma att krdvas. Pa grund av en 6kad osakerhet gor vi tills vidare en relativt forsiktig
bedomning av véardet for dessa projekt i vart basscenario och kommer fram till ett mo-
tiverat varde pa omkring 0,42 SEK per aktie. Ytterligare finansiering kommer att behévas
senast under 2024. Vi bedomer att bolaget har en relativt stark dgarlista, vilket har be-
tydelse da Arctic Minerals de senaste aren finansierat sig genom riktade emissioner.

| ett positivt scenario dar Bidjovagge séljs for 100 MSEK eller mer ser vi att Arctic Mine-
rals-aktien har en potential att atminstone férdubblas fran dagens kursniva.

Finansiella nyckeltal (MSEK)

2019 2020 2021 2022 2023P 2024P
Net 0 0 0 0 0 0
tOOmSattnlng

Adj. EBITDA -9 17 -16 -19 -12 -15
Adj. EBIT 9 25 16 19 12 15
VPA (kr) 0,07 023 0,11 013 0,07 0,05
Utdelning 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 00

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Investment case, prognoser, vardering och risker

Arctic Minerals ar ett mineralprospekteringsforetag med fokus pa projekt i Finland dar Perédpo-
hja ar det langst utvecklade. Foretaget har aven bearbetningskoncessioner i Bidjovagge i Norge,
en tidigare aktiv guld-koppargruva. Dessutom har bolaget en erfaren ledning med starka refe-
renser sedan tidigare.

Pa jakt efter nya samarbeten

Under 2022 avslutades samarbetet med Rio Tinto vilket atminstone kortsiktigt sak-
tat ned utvecklingen av kopparprojektet Perdapohja i Finland. Arctic Minerals soker
en ny partner for projektet men har ocksa identifierat nya projekt inom bland annat
koppar.

Ledningen har pavisad formaga att identifiera och utveckla prospekteringsmal
och gruvprojekt. En investering i Arctic Minerals bygger pa en tilltro till fore-
tagsledningen och deras kunskaper om branschen samt kontakter i branschen.
VD Risto Pietild har mer &n 30 ars erfarenhet av mineralprospektering fran bland
annat Outokumpu Mining Oy. Han har haft ledande befattningar vid Geologiska
forskningscentralen (GTK). Ordférande Peter Walker och styrelseledamot Kris-
ter Soéderholm har omfattande branschkunskap och internationell erfarenhet av
affarsutveckling. De var med och bildade Scandinavian Minerals Ltd som ut-
vecklade Kevitsagruvan (som idag &gs och drivs av Boliden) innan bolaget kop-
tes av First Quantum Minerals ar 2008 fér 281 milj CAD.

Kommer nya partners eller dgare att nappa? Utsikterna for flaggskeppspro-
jektet Perédpohja i Finland har blivit mer grumliga. Detta efter att Rio Tinto ater-
lamnat rattigheterna innan karnborrning i identifierade mineraliseringar har pa-
borjats. Rio Tintos agerande kom Overraskande for oss da partnern under 2022
ansokte om ytterligare malmletningstillstand for ett stérre omrade i Perdpohja.
Arctic Minerals forefaller fortfarande tro pa projektet och prioriterar sokandet
efter en ny partner. Foér guldprojektet Bidjovagge i Norge ar malséattningen att i
forsta hand sélja denna tillgang for att finansiera foretagets ovriga projektport-
folj. En svag svensk krona och ett hogt guldpris kan spela Arctic Minerals i han-
derna samtidigt som en politisk [6sning alltjamt férefaller ganska avlagsen. Bo-
laget har under senaste aren i pressmeddelanden papekat att potentialen att
avsevart oka mineraltillgangen i Bidjovagge &r storre dn vad som tidigare anta-
gits.

Framsteg for finlandska projekt i tidig fas. | gengéald gar Arctic Minerals framat
med tidiga projekt i Finland — Nutukka, Tavast och Kivijarvi. Vidare kan till-
standslaget for Kiiminki klarna inom kort. Detta da Forvaltningsdomstolen van-
tas avge besked i arendet. En extern part har 6verklagat Arctic Minerals malm-
letningstillstand.

Vardering: Arctic Minerals-aktien har haft en negativ utveckling under det sen-
aste aret. En 6kad osédkerhet rorande Perdpohja ar sannolikt en bidragande or-
sak. Efter beskedet har vi gjort en 6versyn av varderingen av Arctic Minerals
projekt, dar vi gor mer konservativa antaganden om ett mgjligt transaktions-
varde och potential for prospektering. Vi berdknar ett motiverat varde i bassce-
nariot pa 0,42 SEK per aktie efter antagen utspadning. | ett positivt scenario dar
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Bidjovagge siljs till ett belopp om minst 100 MSEK ser vi en vardering pa mer
an det dubbla.

Arctic Minerals, tillstand

Tillgdngar Area km?

Namn Ansokningar Undersdkning Bearbetning  Metaller Moz*
Norge Bidjovagge 13 7  guld, koppar 0,35

Katterat 116 0 guld
Finland Perédpohja 950 3 kopper, guld, silver

kobolt, kopper/guld, zink,

Kiiminki 45 silver

Nutukka 21 25 guld

Tavast 0 koppar, guld

Kivijarvi 26 molybden-

Summa 997 202 7

Kélla: Arctic Minerals och Carlsquare. *Uppskattade mineraltillgangar (omraknade till guldekvivalenter)

Nyheter under 2023

Aret har bjudit pa ett glesare nyhetsflode an tidigare. | sparet av att Rio Tinto ater-
lamnade Perapohja har sannolikt atskilligt fokus legat pa att ndrmare granska data
for projektet och planera vagen framat.

»= | januari 2023 kommunicerade Arctic Minerals bolagets planer for en fort-
satt prospektering vid guldprojektet Nutukka i finlandska Lappland. Mo-
ranprover fran Rita, ett malmletningsomrade som identifierats med data
fran den finska Geologiska forskningscentralen GTK, uppges vara mycket
lovande. Planen ar att genomfora ytterligare provtagningar som forbere-
delse for ett eventuellt kdarnborrningsprogram under kommande vinter.

= Risto Pietil, prospekteringschef sedan 2018, utsags till ny VD for bolaget
i februari 2023.

= | mars 2023 genomférdes en riktad nyemission om 5,3 milj SEK till kurs
0,55 SEK per aktie. Under juli gjordes aven en riktad kvittningsemission om
2,5 milj SEK till samma aktiekurs. Under aret har saledes antalet aktier 6kat
med cirka nio procent fran 152,2 miljoner till 166,5 miljoner aktier.

= Under forsta halvaret 2023 har dven tva nya tidiga projekt identifierats:
Kivijarvi (molybden) i norra finldndska Lappland vars potential stods av ti-
digare karnborrning av andra bolag samt Tavast, ett nytt kopparprojekt i
mellersta Finland med en geologi som paminner om Aitik. | det senare fal-
let har hoga halter patréffats i l6sblock och Arctic Minerals har ansokt om
malmletningstillstand.

Danmark Frankrike Kanada Polen Storbritannien Sverige Tyskland USA

3/17



€= carLsauare

20 oktober 2023
Arctic Minerals AB | Uppdatering

Arctic Minerals, projekt
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Kélla: Arctic Minerals och Carlsquare

Antaganden och prognoser
Nagot lagre kostnader under 2023

Under 2022 6kade forlusten till foljd av 6kade kostnader. Bolaget genomforde inga
borrningar pd egen hand. | Norge genomférdes geofysiska undersdkningar och
analyser av historiska borrkarnor. Kostnadsékningen uppstod framfor allt i moder-

bolaget.
Driftskostnader (MSEK), arlig utveckling Kassaflode och kassa (MSEK) arlig utveckling
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Under forsta halvaret 2023 minskade kostnaderna nagot. Bolaget har dgnat sig at
prospekteringsarbete i tidig fas i Finland. Aktiviteten och kostnaderna brukar stiga
under det andra halvaret som ar mer lampat for prospekteringsarbete.

| dagslédget forsvaras vart prognosarbete av osdkerhet kring tillstandsprocesser
och finansieringsmdjligheter. Vi antar att bolaget framover kommer att fokusera
resurser till projekten i Finland och da framst de omraden dar bolaget har beviljats,
eller har ansokt om, malmletningstillstand. Har avses Perédpohja, Tavast och even-
tuellt Kiiminki. Nutukka &r ocksa en tydlig mojlighet aven om bolaget tycks priori-
tera kopparprojekten.

| takt med att projekt avancerar torde det innebdra successivt 6kade kostnader
framover. Det forutsatter samtidigt att bolaget kan fa finansiering pa plats. For-
hoppningen ar att en forséljning av Bidjovagge kan ge ett kassatillskott samt att
en ny partner kan ta ansvar for vidare prospektering i Perdpohja. Vara prognoser
ar riskjusterade med 50 procent med beaktande av att bolaget inleder ett omfat-
tande borrprogram i Finland.

Styrelsen arbetar pa finansieringslosning

Per den 30 juni 2023 uppgick foretagets kassa till 6,7 miljoner SEK. Det &r nagot
hogre an vid arets borjan som en f6ljd av den riktade emissionen i mars 2023. Dar-
till har rorelsekapital givit ett positivt bidrag. Langfristiga rorelseskulder uppgick till
8,3 milj SEK vilket till stor del utgors av skulder till ledningen. Efter utgdngen av
andra kvartalet 2023 slutférdes en kvittningsemission om 2,5 milj SEK avseende
en del av dessa skulder.

Arctic Minerals uppgav i samband med halvarsrapporten 2023 att bolagets kassa
ar tillracklig for att tacka fasta kostnader for minst sex manader framover. Vidare
angavs att styrelsen arbetar med flera olika alternativ for att sékerstélla finansie-
ring.

Svagt sentiment i aktien men storre agare ger fortsatt stod
Aktien har utvecklats negativt det senaste aret. Vi bedomer att det till stor del beror
pa att Rio Tintos uttdg medfort en 6kad osakerhet om det hittills mest utvecklade
projektet i Finland. Nyhetsflédet har ocksa varit relativt begréansat med fokus pa
tidiga projekt.

Som namnts ovan genomfordes en riktad emission under det forsta halvaret 2023,
dar storre dgare som Fourton Hannibal Fund 6kade sina dgarandelar. Vi bedomer
att agarbilden ar forhallandevis stark for ett litet mineralprospekteringsforetag. Ar-
ctic Minerals har sedan samgaendet mellan Arctic Gold och Norrbotten Exploration
finansierats genom riktade emissioner. Det visar att bolaget fatt ett kontinuerlig
finansiellt stod av befintliga &gare men ocksa att bolaget har kunnat attrahera nya
storre agare. Nackdelen ar att riktade emissioner medfér en utspadning for mino-
ritetsaktiedgarna.

Danmark Frankrike Kanada Polen Storbritannien Sverige Tyskland USA

20 oktober 2023
Uppdatering

5/17



= carLsauare

20 oktober 2023
Arctic Minerals AB | Uppdatering

Tio storsta agarna

Andel av kapital Andel av roster Verifierat
Longbow Resources LTD 12,00% 12,00% 2022-12-28
Markus Elsasser med bolag 8,70% 8,70% 2022-12-28
Jonatan Forsberg 8,24% 8,24% 2023-06-28
Fourton Oy 6,33% 6,33% 2023-06-30
Peter Walker 4,65% 4,65% 2022-12-28
Evli Fund Management 4,03% 4,03% 2023-03-29
Helena Malm-Huovinen 2,42% 2,42% 2023-06-28
Branten Utvikling AS 1,88% 1,88% 2023-06-28
Tord Cederlund 1,87% 1,87% 2023-06-28
Pentti Huovinen 1,77% 1,77% 2023-06-28

Kalla: Holdings, Carlsquare

Motiverat varde inom ett intervall
Okad osikerhet motiverar mer konservativa antaganden

Liksom tidigare har vi berdknat foretagsvardet med hjélp av en varderingsmetod
dar varje tillgang vérderas separat.

Tidigare affarer kan ge vagledning for Bidjovagge

Arctic Minerals uppger att malet &r att sélja hela Bidjovagge-fyndigheten. Det talar
for att anvanda tidigare transaktioner eller forséljningar av projekt som vagledning.
En utmaning ar att hitta relevanta transaktioner i Norden da det inte gjorts sa
manga affarer med guld-kopparprojekt. De transaktioner som har gjorts har ocksa
nagra ar pa nacken.

= En av de storsta guldfyndigheterna i Norden (resurser motsvarande 2,4
miljoner oz.) ar Barsele som ligger inom Skelleftefaltet och som &r ett j/v
mellan de kanadensiska bolagen Barsele Minerals och Agnico-Eagle.
Agnico Eagle har sedan 2015 forvarvat en andel om 55 procent.

= Omfattande investeringar (6ver 200 milj USD) gjordes i guldgruvan i Bra-
hestad (Laiva) men driften drabbades av problem och bristande |6nsam-
het och gruvbolaget Nordic Mines gick sedermera i konkurs. Under 2017
och 2018 forvarvade kanadensiska Firesteel Laiva for motsvarande om-
kring 175 MSEK.

| var jamforelse har vi dven inkluderat batterimetallprojektet Hautalampi och det sa
kallade Arctic Platinum i Finland som saldes 2018 av sydafrikanska Gold Fields till
till CD Capital Natural Resources Fund Il L.P., dar fyndigheten &gs av det finska
dotterbolaget.

Transaktioner nordiska guldprojekt

Tillgang EV, MSEK AuEq, Moz EV/oz, SEK
Laiva (2018) 1759 0,6 297
Barsele (2016) 226 2,4 94
Hautalampi (2020) 64 0,5 124
(Szuoh_lasn)ko Arctic Platinum Project 533 9,62 55
Median 109

Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare
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Varderingen i dessa transaktioner ar generellt vasentligt lagre jamfort med hur pro-
spekteringstillgangar varderas pa borsen. | flera fall ror det sig om projekt déar ut-
vecklingen har forsenats eller paverkats negativt av finansiella, tekniska eller andra
omstandigheter. Det &r nagot som ar relevant dven for varderingen av Bidjovagge.

Vardering noterade guldtillgangar i Norden

Bolag EV, MSEK AuEq, Moz EV/oz, SEK P/Tang. book
Botnia Exploration Holding

AB (publ) 305,5 0,1 2125 3,4
Rupert Resources Ltd. 5048 4,5 1134 4,3
Mawson Gold Limited 710 1,0 680 1,5
Gold Line Resources Ltd. 28 0,28 100 0,2
Barsele Minerals Corp. 211 1,1 195 51,8
Median 1,0 680 34
Arctic Minerals AB (publ) 62 04 176

Premie (+) /rabatt (-) -74%

Kalla: S&P Capital 1Q, Bolagsinformation och Carlsquare
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Mineraltillgangar Bidjovagge (miljoner ton) Metallinnehall Bidjovagge
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Kélla: Carlsquare prognoser. Kélla: Carlsquare prognoser.

For jamforbarhet har vi liksom tidigare beraknat guldekvivalenter dér vi antar AuEq
= Au + 1,75 * Cu (%). Vi beraknar dérefter tillgangen i Bidjovagge till 0,35 miljoner
oz. guldekvivalenter.

Om vi antar 0,35 miljoner oz. guldekvivalenter ger det ett motiverat varde om 38
milj SEK for Bidjovagge baserat pa urvalet av tidigare ndmnda transaktioner.

Stora investeringar och flera skott pa mal i Finland

Vérderingen av de finlandska projekten forsvaras av att det annu saknas mineral-
tillgangar. Mot den bakgrunden kan det bokférda vardet om 54 milj SEK for dotter-
bolaget Arctic Minerals Exploration (dar de finlandska projekten ligger) vid en
forsta anblick forefalla nagot hog. Innan partnerskapet med Rio Tinto avslutades
hade partnern spenderat en betydande summa pa Perédpohja-projektet. Arctic Mi-
nerals uppskattar att beloppet lag pa mellan 4,5 och 5 milj USD. Arctic Minerals har
dven ansokta och beviljade undersokningstillstand fér 6ver 950 km?.

For jamforbara bolag i Norden ligger medianen for mineraltillgdngar pa en miljon
oz. guldekvivalenter. Medianvérderingen enligt var jamforelse ovan &r 680 milj SEK
eller 680 SEK per oz. Om vi forenklat antar att det kravs fyra ars prospektering och
60 milj SEK i kostnader for att definiera mineralresurser motsvarande detta medi-
anvérde ger det ett oriskat nuvarde pa 331 milj SEK. Detta givet 13,5% i arligt av-
kastningskrav. Kostnadsbedémningen bygger pa tidigare interna och externa nor-
diska projekt som Perdpohja och Barsele. Vi anser att scenariot kan vara relevant
da Rio Tintos malséattning var minst en "tier 2"-tillgang med ett varde pa minst 100
milj USD. Darfor forefaller det rimligt med ett antagande om lagre tillgdng i ett bass-
scenario.

Om vi vidare antar en sannolikhet pa 10 procent att ett borrprogram (i exempelvis
Tavast eller Nutukka) pabodrjas samt resulterar i resurser om en miljon oz. blir det
riskade nuvardet ungefar 18 milj SEK (utrdkningen visas inte har). Detta med beak-
tande av att bolaget férst maste investera i prospektering och borrning fér att moj-
liggora ett "skott pa mal”. Vart sannolikhetsantagande reflekterar tumregeln att ett
av tio prospekteringsmal leder till ett utvecklingsmal med pavisade utvinningsbara
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mineraltillgdngar. Det antagandet stéds av statistik, som stracker sig en ganska
lang tid tillbaka.

Med beaktande av nedlagt arbete i Perdpohja och ett fortsatt sokande efter pro-
jektpartner samt 6vriga mojligheter i Finland anser vi att det bokforda vardet pa
Arctic Minerals Exploration AB troligen kan forsvaras till stora delar.

Vi véljer att beakta "langfristiga rorelseskulder” i var substansvéardering beréknad
som summan av varden pa enskilda projekt. Detta da vi bedémer att ett tydligt
negativt rorelsekapital inte aterspeglar en langsiktigt uthallig finansiell stéllning.
Savitt vi forstar utgors dessa skulder huvudsakligen av fordringar fran ledningen
pa bolaget. Vi antar att dessa kommer att 6ka nagot pa grund av kortsiktiga finan-
sieringsbehov.

Osdkerhet om affarsutveckling bidrar till lagre vardering
Sammantaget justerar vi ned motiverat vérde for Arctic Minerals-aktien i vart bass-

scenario. Detta ar framst en foljd av att vi har blivit tydligt mer forsiktiga i synen pa
Bidjovagge. Trots en bra potential att 6ka mineraltillgangen i Bidjovagge och ett
hogt guldpris drar férséljningsprocessen ut pa tiden. Prislappen kommer sannolikt
att paverkas av de politiska fragetecknen. Samtidigt har Arctic Minerals ett behov
av kapital for att utveckla ovriga projekt.

| sparet av att Rio Tinto dverlatit rattigheter till Perdpohja gor vi d&ven en mer kon-
servativ bedomning av de finlandska projekten.

| basscenariot berdknar vi ett motiverat varde om 89 milj SEK eller 0,53 SEK per
aktie fore utspadning. Vi antar vidare att Arctic Minerals gor kapitalanskaffningar
om ca 35 milj SEK. Detta eftersom det ar osakert om och nér férsaljning av Bidjo-
vagge eller ett nytt joint venture i Finland kan komma till stdnd. Med hansyn till
detta beraknar vi ett varde efter utspadning om 0,42 SEK per aktie. Detta innebar
saledes en implicit rabatt pa 20 procent for ett finansieringsbehov.
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Substansvardering av Arctic Minerals projekt:

Tillgdng Varde (milj SEK) Aktier (milj.)  Beskrivn.
Gammal gruva
Bidjovagge 38,2 Norge
Bokf. varde
Finland 54,3 AME
Bokf. varde AE
Norge 2,0 A/S
Totala projektvarden 94,6
Skulder t.
Langsiktiga rorelseskulder -6 ledning
Kassa 2023P 0,2
Substansvarde 89,0
Antal utestaende aktier (miljoner) 166,5
Varde SEK per aktie 0,53
Antagen nyemission 324 2024
Antal aktier 2025 (miljoner) 291,5
Foretagsvérde 121,4
Varde kronor per aktie
efter full utspadning 0,42

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare

Bull Scenario

| vart bull-scenario antar vi att Arctic Minerals séljer Bidjovagge fér omkring 100
milj SEK, vilket motsvarar den vardering som Laiva saldes for. Behovet av ytterli-
gare finansiering undanrojs darmed for Arctic Minerals del.

Vidare antar vi att ett nytt partnersamarbete traffas i Finland med sikte pa en storre
mineraltillgdng om tva miljoner oz. guldekvivalenter.

Genom att anvanda samma substansvarderingsmetod som i basscenariot ger
Bull-scenariot en vardering om 1,02 SEK per aktie i Arctic Minerals.

Bear Scenario
| Bear-scenariot antar vi att Bidjovagges tillgdngsvarde skrivs av, dvs. vi varderar
det till noll. I 6vrigt gor vi samma antaganden som i basscenariot.

Vi beraknar ett varde om 0,28 kronor per aktie i detta Bear scenario.

Risker och utmaningar
Tillstand kan dras tillbaka

Arctic Minerals har en ganska omfattande portfélj av malmletnings- och utvin-
ningstillstand i Norden. | synnerhet Finland rankas hogt i ett internationellt perspek-
tiv sett ur "Investment Attractiveness” for gruvbolag. Inte desto mindre finns det
risker kopplade till tillstdndsprocesser och tillstand ar tidsbegrénsade. | Finland
har bolagets ans6kan om malmletningstillstand for Kiiminki 6verklagats. Bolaget
kommer &dven att behdva ansdoka om att fornya vissa utvinningsratter for

Danmark Frankrike Kanada Polen Storbritannien Sverige Tyskland USA

20 oktober 2023
Uppdatering

10/17



= carLsauare

20 oktober 2023
Arctic Minerals AB | Uppdatering

Bidjovagge da dessa léper ut inom kort (Bidjovagge 1-4 nedan). Dessa férnyades
senast 2021 men det finns inga garantier for att tillstanden ater kommer att for-
nyas.
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Bidjovagge

: 53/?02 1 Buljovarri 3

44/2021 Buljovarri 2

0634/2023

Lieviam¥e ’ i g
034772021 3/2021 Buljovarri 1
({12 Biddjovagge 1

edjovaggi

——

0002-1/2012 Biddjovagge 2
0003/2018 Biddjovag) :ﬂ

1250/2018 Leaméejohk ‘
Njargavarri \ 0003-1/2012 Biddjovagge 3

Cieknaljohka
Njargajohka

Kélla: DMF och Carlsquare. Guld: Bearbetningstillstand. Svart: Undersékningstillstand.

Beroende av enskilda personer

En investering i Arctic Minerals ar en investering i de personer som leder foretaget
och deras kunskaper om branschen samt deras kontakter. Peter Walker och Krister
Soderholm har omfattande branschkunskaper och en dokumenterad meritlista. De
behovs for att gora affarer. Risto Pietild har lang erfarenhet av geologi och mine-
ralprospektering samt en detaljerad kunskap om finldandsk geologi. Dessa perso-
ner behdvs for att hitta brytvarda malmer. Ingen av dessa personer kan latt ersat-
tas.

Kapitalbehov for vidare utveckling

Mineralprospektering kréver finansiering under flera ar innan en exit & majlig.
Avancerad prospektering, till exempel BOT-borrning och geofysiska matningar,
maste utforas for att hitta ett borrobjekt och utféra undersékningsborrning. Allt
detta bor kosta cirka 10-20 miljoner SEK per mal. | ndsta steg, for att faststalla ett
utvecklingsmal, maste betydande investeringar i kdrnborrning géras. Kostnaden
for ett borrprogram uppgar normalt till cirka 20-30 miljoner SEK. Forsaljning av
tillgdngar och joint-ventures kan minska bolagets finansieringsbehov.
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Fa mineralprospekteringsprojekt ger vinst
En tumregel ar att endast ett av cirka hundra prospekteringsomraden utvecklas till
en gruva. Ungefar ett av tio prospekteringsomraden blir ett utvecklingsprojekt.

Arctic Minerals letar framst efter att pavisa lovande nya forekomster eller lovande
gruvprojekt for att sélja, eller for att hitta samriskforetag for avancerad prospekte-

ring, vilket skedde med Perapohja. Inrdknat Perdpohja har Arctic Minerals fem pro-
spekteringsomraden i Finland (varav tre stérre och tva mindre).
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Nyckeltal och rakenskaper

Resultatrakning (MSEK), per ar

Nettoomséttning 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga rérelseintakter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intakter 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Aktiverat utvecklingsar- 23 22 43 00 00 00 00 00
bete

Ovriga externa kostnader -4,8 -8,4 -17,6 -15,9 -18,7 -12,3 -14,8 -14,8
Personalkostnader 0,0 -0,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Avskrivningar & 00 00 79 -0,1 -0,1 00 00 00

nedskrivningar
Rorelseresultat efter
avskrivningar

Justerat rorelseresultat -4.8 -8,8 -25,4 -15,9 -18,9 -12,3 -14,8 -14,8
Rorelseresultat fore

-2,5 -6,5 211 -15,9 -18,8 -12,3 -14,8 -14,8

sere -2,5 -6,5 -13,1 -15,7 -18,7 12,3 -14,8 -14,8
avskrivningar
Justerat rorelseresultat 48 88 175 158 187 123 1438 1438
fore avskrivningar
Finansnetto 0,2 00 00 00 00 00 00 00
Resultat efter finans- 2,7 -6,6 -21,0 -15,9 -18,9 12,3 -14,8 -14,8
netto
Justerat resultat efter fi- .50 88 254 159 189 123 148 148
nansnetto
Skatt 00 00 00 00 00 00 00 00
LRS- 2.7 -6,6 21,0 -15,9 -18,9 12,3 14,8 14,8
rioden
Justerad vinst eller for- -50 88 254 159 189 123 1438 1438

lust for perioden

SaP = Slutet av perioden. Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Balansrakning (MSEK)

2024P

Anléggningstillgdngar
Aktiverade prospekteringskost-

hr 55,9 52,3 52,5 52,6 52,6 52,6 52,6
Summa Anléggningstillgangar 55,9 52,3 52,7 54,7 54,7 54,7 54,7
Omsiéttningstillgangar

Fordringar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Andra kortfristiga fordringar 0,1 2,8 1,3 0,49 0,49 0,49 0,49
E:;r‘:;biﬁ:ﬁzrkosmader och upp- 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Summa Omséttningstillgangar 0,1 2,8 1,3 0,5 0,5 0,5 0,5
Likvida medel 121 2,2 18,1 5,6 02 17,7 29
TOTALA TILLGANGAR 68,1 57,4 72,2 60,7 55,4 73 58
EGET KAPITAL

Aktiekapital 54,7 54,7 86,3 91,3 99,2 134,2 134,2
Ovrigt tillskjutet kapital 74,6 74,6 79,9 79,9 79,9 772 772
Ovrigt eget kapital -63,3 -84,3 -100,2 -119,1 -135,4 -150,2 -165,0
Totalt egna kapital 66,1 45,0 66,0 52,1 43,7 61,3 46,5
Langfristiga skulder

Is_irlj_qtfristiga skulder till kreditin- 00 00 00 00 00 00 0,0
Ovriga skulder 0,0 0,0 0,0 6,7 9,8 9,8 9,8
Totala langfristiga skulder 0,0 0,0 0,0 6,7 9,8 9,8 9,8
Kortfristiga skulder

Skulder 08 11,7 55 1,0 1,0 1,0 1,0
Kortfristiga skatteskulder 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga kortfristiga skulder 0,0 0,7 0,7 1,0 1,0 1,0 1,0
Ea?g;uiartlgklizrstnader och forutbe- 12 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 00
Total kortfristiga skulder 2,0 12,3 6,1 19 19 19 1,9
Totala Skulder 2,0 12,3 6,1 8,6 1,7 1,7 11,7
TOTALA SKULDER 68,1 57,4 72,2 60,7 55,4 73 58

0 EGET KAPITAL

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Kassaflode (MSEK)

Rorelseresultat -6,5 0,0 -15,9 -18,8 -12,3 -14,8 -14,8
Kassaflode fran den Iopande verk- 5,6 5,5 20,4 22,2 -12,3 -14,8 -14,8
samheten

Kassaflode fran invester-

ingsverksamheten d L s 2 e 1 1
Nyemission av aktier 15,0 0,0 39,5 5,0 7.8 35,0 0,0
Kostnader for nyemission av aktier -1,3 0,0 -2,6 0,0 0,0 -2,6 0,0
Nyuppléaning 0,0 0,0 0,0 6,7 1,6 0,0 0,0
Aterbetalning av lan 0,0 0,0 0,0 0,0 -2,5 0,0 0,0
e 137 00 36,9 17 69 32,4 00
Totalt kassaflode 54 -9,9 15,9 -12,6 -5,4 17,6 -14,8
Likvida medel vid ingangen av aret 6,7 12,1 22 18,1 5,6 0,2 17,7
Likvida medel vid utgangen av aret 12,1 2,2 18,1 5,6 0,2 17,7 29

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Friskrivning

Carlsquare AB, www.carlsquare.se, nedan benamnt Carlsquare, bedriver verksamhet avseende Corporate Finance samt Equity
Research och publicerar darvid bl.a. information om bolag och déribland analyser. Informationen har sammanstallts utifran
kallor som Carlsquare bedomer som tillférlitliga. Carlsquare kan dock inte garantera informationens riktighet. Ingenting som
skrivs i analysen ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att investera i nagot som helst finansiellt instrument,
option eller liknande. Asikter och slutsatser som uttrycks i analysen ar avsedd endast fér mottagaren.

Innehallet far inte kopieras, reproduceras eller distribueras till annan person utan skriftligt godkdnnande av Carlsquare.
Carlsquare ska inte hallas ansvariga for vare sig direkta eller indirekta skador som orsakats av beslut fattade pa grundval av
information i denna analys. Investeringar i finansiella instrument ger mojligheter till vardestegringar och vinster. Alla sddana
investeringar ar ocksa forenade med risker. Riskerna varierar mellan olika typer av finansiella instrument och kombinationer
av dessa. Historisk avkastning ska inte betraktas som en indikation for framtida avkastning.

Analysen riktar sig inte till U.S. Persons (s som detta begrepp definieras i Regulation S i United States Securities Act och tol-
kas i United States Investment Companies Act 1940) och far inte heller spridas till sddana personer. Analysen riktar sig inte
heller till sddana fysiska och juridiska personer dér distributionen av analysen till sddana personer skulle innebara eller med-
fora risk for 6vertradelse av svensk eller utlandsk lag eller férfattning.

Analysen &r en sd kallad Uppdragsanalys dar det analyserade Bolaget tecknat ett avtal Carlsquare for analystéackning. Ana-
lyserna publiceras I6pande under avtalsperioden och mot sedvanlig fast erséattning.

Carlsquare kan eller kan inte ha ett ekonomiskt intresse avseende det som &r foremal for denna analys. Carlsquare vardesat-
ter sdkerstéllandet av objektivitet och oberoende, och har for detta upprattat rutiner for hantering av intressekonflikter.

Analytikerna Niklas EImhammer och Bertil Nilsson &dger inte och far heller inte dga aktier i det analyserade bolaget.
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